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RESUMEN

La entrada de inversion extranjera directa (IED) en América Latinay el Caribe registré un incremento en
el 2004, por primera vez desde 1999. La afluencia de inversiones superd los 56.400 millones de dolares,
cifra mucho mayor que los 39.100 millones que ingresaron en 2003 y que representa un aumento del
44%. Esta evolucion es muy positiva para laregion, dado que puede ser el comienzo de un nuevo periodo
de auge sostenido de las inversiones, pero no significa que los paises de la region hayan resuelto sus
problemas relacionados con los escasos beneficios que les reporta la operacién de empresas
transnacionales en su territorio. Ademds, en términos generales las inversiones extranjeras son
cualitativamente insuficientes. Por lo tanto, para que la presencia de las empresas transnacionales aporte
més beneficios a los paises de la region estos tendrdn que perfeccionar las politicas e instituciones
nacionales establecidas con € fin de dar cumplimiento a los compromisos internacionales sobre
inversiones, ofrecer incentivos que atraigan |ED y evaluar los efectos de |as politicas sobre la materia.

El informe de este afio se centra fundamentalmente en las estrategias de inversién motivadas por
la blsqueda de mercados que aplican las empresas transnacionales en la region. El segundo capitulo esta
dedicado alo ocurrido en este campo en Brasil. Este pais es uno de los principales receptores de |ED, en
su mayor parte de esta naturaleza, y ha empezado a demostrar interés por atraer inversiones de otro tipo,
sobre todo inversiones motivadas por la blsqueda de eficiencia, que se traducen en exportaciones. En el
tercer capitulo se analiza lo ocurrido en el sector de electricidad en el Cono Sur. Durante €l auge de las
inversiones en los afios noventa, este sector se caracterizd por recibir inversiones que buscan mercados,
gue no contribuyeron lo suficiente a ampliar la capacidad existente, o que incidi6 en la crisis verificada
en esta rama de actividad. En el andisis se sugiere que la adopcion de medidas subregionales de
desarrollo de este sector podria ayudar a atraer IED de nuevos interesados, entre otros, empresas
petroleras, mediante laintegracion de actividades en |os sectores del gasy la electricidad.
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SINTESIS Y CONCLUSIONES

La entrada de inversion extranjera directa (IED) en América Latinay € Caribe registré un incremento en €l
2004, por primera vez desde 1999. La afluencia de inversiones superé los 56.400 millones de délares, 1o
gue representa un aumento del 44% respecto a los 39.100 millones que ingresaron en & 2003. Aunque esta
evolucion es muy positiva para la region, no significa que haya superado los problemas relativos a la
atraccion de IED. De hecho, en 2002-2003 las inversiones extranjeras directas recibidas por los paises
latinoamericanos y caribefios habian disminuido considerablemente en comparacién con el volumen de
recursos captados por estos en € periodo de auge (1996-2001). El porcentaje de captacion de |IED
correspondiente a la regién ha venido disminuyendo en forma sostenida, o que reflgja una evidente
limitacion de su capacidad para competir por nuevas inversiones de mejor calidad, entre otras cosas en
produccién de tecnologia avanzada, centros de investigacién y desarrollo y nuevos servicios, en que, por
giemplo, se comparten tareas administrativas, equipos de computacién y oficinas regionales. En vista de
esta situacion, a los paises de América Latinay el Caribe les convendria concentrarse en la atraccion de
inversiones extranjeras directas de mejor calidad, para lo cual tendrian que adoptar una estrategia méas
ingeniosa de formulacién de politicas.

En la anterior edicidn de la Inversion extranjera en América Latina y € Caribe se demostraba la
existencia de relaciones causales entre |os factores econdmicos determinantes de las inversiones extranjeras
directas, las expectativas de los paises receptores sobre los beneficios que podrian aportarles y los
problemas surgidos en la concrecion practica de esos beneficios. En el documento se sugeria que la |ED no
reporta beneficios automaticamente y que estos varian de acuerdo con las estrategias aplicadas por las
empresas transnacionales (busgueda de recursos naturales, de mercados locales, de eficiencia para la
conquista de terceros mercados y de activos tecnol 6gicos). Se sugeria que los paises receptores de laregion
determinaran claramente qué esperaban de la IED y qué papel debian desempefiar en € marco de sus
estrategias nacionales de desarrollo productivo, a fin de dar prioridad a las estrategias empresariales que se
consideraran mas relevantes en este contexto. Esto equivale a decir que la inversion extranjera directa es
importante y que tiene consecuencias. En América Latinay el Caribe alin no existen instituciones eficientes
gue se encarguen de la evaluacion sistemética de la politica sobre la materia, a fin de modificarlay, de ese
modo, conseguir |os efectos positivos deseados, |0 que si ocurre en Europay Asia.

A. PANORAMA REGIONAL

La presencia de empresas transnacionales en América Latinay € Caribe se reflegja en dos conjuntos de
datos: lainformacion oficial de la balanza de pagos sobre corrientes de |ED y lainformacién sobre ventas y
exportaciones proporcionada por las mismas empresas, que indica la naturaleza de la presencia de las
empresas transnacional es.

1. Corrientesdeinversion extranjeradirecta

En e cuadro 1 se observan dos importantes aspectos del auge de las inversiones extranjeras directas en
AmeéricaLatinay el Caribe. En primer lugar, el aumento de estas de un promedio anual de 18.300 millones
de ddlares en 1990-1995 a arededor de 70.600 millones en 1996-2000, después del cual sufrieron una
dréstica reduccion que se prolongé hasta el 2004, afio en que superaron los 56.000 millones. En segundo
lugar, los paises de Américadel Sur siguieron recibiendo més |IED que México y la Cuenca del Caribe, pero
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los flujos destinados a la primera se fueron haciendo cada vez més volatiles. En los periodos comprendidos
entre 1990 y 1995y 1996 y el 2000, la entrada promedio anual de IED en Américadel Sur se increment6 de
10.700 a 53.200 millones de ddlares, es decir, se quintuplicd, antes de descender a cerca de 25.000
millones. El incremento promedio anual de entradas de |ED en México y la Cuenca del Caribe fue mucho
menor, de poco més del doble, de 7.600 a 17.400 millones de ddlares, pero el ingreso de inversiones se
mantuvo en torno alos 18.000 millones. En e 2004 es indudable que los paises més favorecidos por la |lED
fueron Trinidad y Tabago, El Salvador, Chile, Brasil, México y Colombia, en tanto que la Republica
Bolivariana de Venezuela y Panama fueron los evidentes perdedores, 10 que demuestra que la afluencia de
IED hasido variable y heterogénea.

Cuadro 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ENTRADA NETA DE |ED, POR PAIS, 1990-2004*
(En millones de ddlares)

1990-1995°  1996-2000° 2001 2002 2003 2004°

1. Sudamérica 10 684,3 53173,6 38566,3 274213 23418,7 34 103,8
a) Chile 1498,7 5667,0 41998 2549,9 43854 7 602,8

b) Mercosur 59234 36 760,0 24 978,7 17 867,1 11 529,3 20 275,6
Argentina 3457,2 11561,1 2166,1 1093,0 10204 1800,0
Brasil 22293 24 823,6 22 457,4 16 590,2 101435 18 165,6
Paraguay 99,3 188,0 84,2 9.3 90,8 80,0
Uruguay 1375 187,2 271,0 174,6 274,6 230,0

¢) Comunidad Andina 3262,1 10 746,7 9387,8 7004,3 7504,1 62255
Bolivia 136,5 780,2 705,8 676,6 166,8 137,0
Colombia 843,3 3081,1 25249 21145 1746,2 2352,0
Ecuador 327,8 692,4 13298 12753 1554,7 1200,0

Perti 1093,6 2000,8 11443 21558 13773 13925
Venezuela (Republica Bolivariana de) 861,0 41922 3683,0 782,0 2 659,0 11440

2. Méxicoy Cuencadel Caribe 7628,1 17 421,4 322294 19 620,9 15707,8 22 2739
a) México 6112,8 12873,1 27 634,7 15129,1 11 372,7 16 601,9

b) Centroamérica 633,5 2340,2 1932,3 1699,9 1987,1 2022,0
CostaRica 241,4 495,2 453,6 662,0 576,8 585,0

El Salvador 19,4 309,5 2789 470,0 103,7 389,0
Guatemala 85,9 2437 455,5 110,6 115,8 125,0
Honduras 42,5 166,1 189,5 175,5 198,0 195,0
Nicaragua 474 229,2 150,2 203,9 201,3 261,0
Panama 197,1 896,5 404,6 779 791,5 467,0

c) Caribe 881,8 2208,0 2662,4 2792,0 2348,0 3650,1
Jamaica 128,1 349,6 613,9 481,1 720,7 605,2
Replblica Dominicana 211,3 701,5 10791 916,8 309,9 463,0
Trinidad y Tabago 275,2 681,5 834,9 790,7 616,0 1826,0
Others 267,2 475,4 1345 603,4 701,4 755,9

3. AméricalLatinay el Caribe 18312,4 70 595,0 70795,7 47 042,2 39 126,6 56 377,8

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y € Caribe (CEPAL), sobre la base de estadisticas del Fondo Monetario Internacional.
Balance of Payments Statistics [CD ROM], noviembre del 2004, y en informacién oficial al 1° de marzo de 2005.

La entrada neta de |ED se define como el ingreso de inversiones extranjeras directas, recibidas por la economia receptora menos las salidas de
capital generado por las mismas empresas transnacionales que las realizaron. No se incluyen los centros financieros.

Promedio anual.

Estimaciones de la CEPAL, con la excepcion de Brasil, Chile, México y la Republica Bolivariana de Venezuela.

En cuanto a las principales caracteristicas de los flujos de IED recibida por los paises de América
Latina y el Caribe, la proveniente de paises europeos ha sido mucho mas fluctuante y ha disminuido
notablemente en |os Ultimos afios, en comparacion con la que se origina en Estados Unidos. En términos de
distribucion sectorial de los recursos, € sector servicios sigue captando la mayor parte de la IED,
concretamente el 60%. Las destinadas al sector manufacturero han vuelto a aumentar en cierta medida
(30%) en los Ultimos afios. Aunque €l aporte de los programas de privatizacién es mucho menos importante
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actualmente como factor de atraccion de |ED, la compra de activos del sector privado lo sigue siendo. Cabe
mencionar que € uso de paraisos tributarios como intermediarios financieros limita considerablemente el
valor de la informacién estadistica proveniente de los paises de origen; lo mismo ocurre con el empleo de
distintas clasificaciones sectoriales en la clasificacion de la distribucion de los recursos.

2. Presencia y operaciones de las empresas transnacionales

El andlisis de la informacion correspondiente a compafiias individuales pone de manifiesto otra
caracteristica de la presencia de empresas transnacionales en laregién, que contrasta con la situacion de las
firmas nacionales. Segun los datos més recientes sobre operaciones, ha seguido disminuyendo la proporcién
gue representan las ventas de empresas privadas extranjeras en €l total correspondiente a las 500 mayores
firmas extranjeras que operan en laregion, de tal modo que en el 2003 representd un 34%, porcentaje que se
compara con un 43% en el 1999, en tanto que la participacion de las empresas nacionales privadas y
estatales seguia amplidndose (véase e gréfico 1). Esto se debe a descenso de las ventas del sector
manufacturero, en e que predominan las empresas transnacionales, y a aumento de las ventas de servicios
y recursos naturales, areas en las que las empresas nacionales privadas y estatales, respectivamente, tienen
una mayor participacion. La baja de las ventas de productos manufacturados obedeci6 a varios factores. La
recesion en el mercado estadounidense y la creciente competencia de los exportadores asiaticos en ese
mercado fueron los mas importantes en el caso de los exportadores de dichos productos; en el caso de los
paises del Mercosur, lareduccién de lademanda es atribuible a la recesion sufrida por sus economias.

En e sector manufacturero, €l porcentge de las ventas de las cien mayores empresas privadas
extranjeras (48%) en e 2003 fue inferior, por primera vez, a de las ventas de las empresas privadas
nacionales (51%). En €l sector de servicios, y considerando nuevamente las ventas de |as cien empresas més
importantes de esta &rea, las empresas privadas, tanto extranjeras como nacionales, registraron el mismo
porcentaje de ventas (42%) en 1999. La diferencia se agudiz6 en e 2003, cuando la proporcion
correspondiente a las empresas privadas nacionales aument6 a un 51%, mientras que la de las empresas
extranjeras disminuia a un 31%, lo que indica que la presencia de |as empresas transnacionales en la region
disminuy6 en comparacion con las empresas nacional es, aungue sus ventas han seguido incrementandose en
términos nominales.

En el gréfico 2 se observa que la evolucion de las exportaciones también ha sufrido cambios
drasticos. Después de un periodo en que las empresas privadas extranjeras se convirtieron en las principales
exportadoras de la region, luego de la adquisicién de empresas estatales y empresas privadas nacionales a
mediados de | os afios noventa, |as exportaciones de las 200 principal es exportadoras se redujo de un 48% en
el 2000 a un 33% en e 2003. Esto se debid en parte a descenso relativo de las ventas externas de productos
manufacturados en México, en tanto que €l porcentaje de exportaciones de las empresas privadas nacionales
se mantenia estable (entre un 30% y un 40% del total) y las empresas gozaban de una notable reactivacion
derivada de las sostenidas alzas de los precios internacionales de muchos productos basicos. Ademas, en
algunos paises, entre los que figuran Argentina, Bolivia y la Republica Bolivariana de Venezuea, las
empresas petroleras estatal es comenzaron a despertar un renovado interés.
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Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VENTASTOTALESDE LAS500 MAYORES EMPRESAS,
SEGUN PROPIEDAD, 1990-2003
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion proporcionada por el
Departamento de Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia, Santiago de Chile, 2004.

Gréfico 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES DE LAS200 MAYORES EMPRESAS
EXPORTADORAS, SEGUN PROPIEDAD, 1990-2003
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion proporcionada por el
Departamento de Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia, Santiago de Chile, 2004.

Las exportaciones de la region atravesaron por tres etapas claramente diferentes en el proceso
descrito. En 1990-1996, la mayoria de las ventas externas provenian de empresas estatal es, mientras que las
empresas privadas, nacionales y extranjeras, ocupaban €l segundo lugar. Entre 1997 y e afio 2000, las
exportaciones estuvieron encabezadas por las empresas privadas extranjeras, en tanto que las estatales
ocupaban el tercer lugar. Por dltimo, durante los afios 2001 y 2003 se produjo una convergencia de las tres



17

categorias de empresas, cada una de las cuales producia un 33% de las exportaciones. Por lo tanto, la
expansion de las ventas externas de las empresas privadas extranjeras fue breve, sobre todo debido a la
reciente pérdida de competitividad internacional de sus operaciones en México y la reactivaciéon de las
exportaciones de petréleo de las empresas estatales.

En e 2003 las ventas consolidadas de las 50 empresas transnacionales de mayor tamafio no
dedicadas a actividades financieras que operan en laregién ascendieron a 232.000 millones de ddlares. Las
empresas estadounidenses siguen manteniéndose a la cabeza de este grupo, con 27 firmas, seguidas de cerca
por las europeas (20 filiales); en un Igjano tercer lugar y con apenas tres empresas que operan en la region,
se encuentran las de origen asiatico. Treinta y dos de estas son manufactureras, doce son proveedoras de
serviciosy seis estan especializadas en recursos naturales. Las manufactureras se concentran en laindustria
del automovil (9), laalimentacion (4) y laelectronica (3). Entre las proveedoras de servicios predominan las
telecomunicaciones (6), la electricidad (3) y €l comercio minorista (3). De las sei's que realizan operaciones
relacionadas con recursos naturales, cuatro son productoras de petréleo y gas 'y las otras dos son mineras.
Cinco de las diez principal es empresas automotrices son estadounidenses (General Motors, Delphi y Ford) o
alemanas (Volkswagen y DaimlerChryder). Tres de las diez empresas méas importantes son espafiolas,
pertenecientes a sector de las telecomunicaciones (Telefonica), los hidrocarburos (Repsol-YPF) y la
electricidad (Endesa). La mayoria de las filiales latinoamericanas y caribefias de las 50 transnacionales mas
importantes (definidas como tales de acuerdo a sus ventas consolidadas) tienen operaciones en los tres
principales mercados, es decir, Argentina, Brasil y México.

En los Ultimos tiempos no ha habido cambios significativos en la presencia de bancos
transnacionales en la region. Dos instituciones espariol as (Santander Central Hispano, SCH, y Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, BBVA) y una estadounidense (Citicorp) estédn claramente a la cabeza, en términos de
activos, del conjunto de los principal es bancos transnacionales de la region.

En e informe de este afio se presenta una lista de las 25 principales empresas de la regiéon que
atraviesan por importantes procesos de internacionalizacion (por lo que se las ha denominado
“trandatinas’). Las ventas de estas 25 empresas suman arededor de 130.000 millones de ddlares. La
mayoria de ellas estdn ubicadas en México (12), Brasil (9) y Chile (3). Sus operaciones se desarrollan
principalmente en el sector manufacturero (15) y los servicios (8), aunque dos de €ellas, clasificadas entre las
10 primeras, son empresas brasilefias que trabajan en e &area de los recursos naturales (Petrobras y
Companhia Vae do Rio Doce). En € sector manufacturero, las principales actividades son € acero (5), la
alimentacion (3) y las bebidas (3). En los servicios, predominan las telecomunicaciones (2) y el comercio
minorista (2). Seis de las diez principales empresas trandatinas son mexicanas, y entre ellas hay
proveedoras de servicios (Telmex y América Mavil) y manufactureras (Cemex, Femsa, Grupo Alfay Grupo
Carso). Cemex ya es una empresa transnacional, mientras que otras, como Gerdau y Tenaris, estén en vias
de convertirse en firmas de esa categoria. Por lo tanto, dalaimpresion que en AméricalLatinay el Caribe se
estén creando las condiciones necesarias para €l desarrollo de empresas transnacional es propias, aunque las
operaciones de la mayoria alin estan limitadas a continente americano.

3. Dos casos diferentesen América Latinay el Caribe

S se toman en cuenta las corrientes de IED y la presencia de empresas transnacionales, siguen
prevaleciendo en la region dos realidades diferentes. En México y la Cuenca del Caribe ha habido una
tendencia a recibir IED que busca eficiencia, proveniente de empresas estadounidenses interesadas en
establecer parte de sus sistemas internacionales de produccion integrada en € sector manufacturero. Estas
corrientes han mejorado la competitividad internaciona de la subregién, medida como la participacion en
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las importaciones mundiales, pero aiun no han producido los efectos previstos en términos de integracion
nacional, sobre todo desde la perspectiva de la transferencia y la asimilacion de tecnologia, los
encadenamientos productivos, la capacitacion de recursos humanos y € desarrollo empresarial local. En
América del Sur, la mayor parte de la |IED ha estado orientada a la blsqueda de mercados procedente de
empresas transnacionales europesas, en el sector de servicios. En esta subregion también se observa un gran
volumen de inversién extranjera directa asociada a los recursos naturales. Una buena parte de la IED
orientada a mercados fue impulsada por los procesos de privatizacion y desregulacion que tuvieron lugar
durante el periodo de auge de la inversién extranjera. Aunque estas corrientes han incrementado la
competitividad sistémica de las economias al mejorar su infraestructura y sus servicios de apoyo a la
actividad exportadora, su competitividad internacional sigue siendo baja, y han surgido numerosos
problemas relacionados con |os marcos regulatorios y la competencia.

En cuanto alos efectos de la IED en la competitividad internacional de laregion de AméricaLatinay
el Caribe, no hay duda de que las inversiones que buscan €ficiencia que recibieron los sectores del automovil,
la electrénicay la vestimenta de México y € Caribe han sido una de las causas principales del pronunciado
incremento de competitividad que han registrado sus manufacturas no relacionadas con recursos naturales.
Este efecto es muy diferente de lo observado en la competitividad de los recursos naturales y las manufacturas
de estos en Américadd Sur. En este caso, parece ser que €l problemareside en que € grado de competitividad
de la subregion ha sido menos sostenible, debido en parte a las dificultades macroeconémicas recurrentes
(Argenting, Brasil) y en parte a desencanto de las transnacionales (estrategias de sdlida de las empresas,
incremento del nimero de casos de arbitrgje internacional). Es evidente que las politicas de incentivos de
carécter general utilizadas en e pasado (liberaizacion, aumento de garantias y seguridad para la IED,
privatizacion, desregulacion) seran menos (tiles en el futuro, en la medida que aumente |la competencia por
menores cantidades de IED de mayor calidad.

Gréfico 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CUOTA DE MERCADO DE LASIMPORTACIONES
MUNDIALESTOTALES, 1985-2002
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base del programa TradeCAN, 2004 Edition.
Grupos de bienes basados en |a Clasificacién Uniforme parael Comercio Internacional (CUCI, Rev.2).
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Una de las manifestaciones més graves del desencanto empresarial de las transnacionales respecto
de laregion es la creciente frecuencia de las controversias relacionadas con inversiones internacionales. En
el mundo en general, las controversias de este tipo (relacionadas con tratados de inversion bilaterales,
regionales como €l TLCAN o plurilaterales como la Carta Europea de la Energia) aumentaron de cinco a
171 entre 1994 y el 2004 y més de la mitad de estas se plantearon en los Ultimos tres afios. En el Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), el principal foro para estos
conflictos, € nimero pasd de 3 a 106. Cincuenta gobiernos han sido parte en arbitrajes relacionados con
tratados de inversién, pero los mas asiduos estan en € continente americano: Argentina (37 casos), México
(14) y los Estados Unidos (10). Aungue puede aducirse que Argentina es un caso especial, €l hecho es que
las transnacionales estan cada vez més decididas a hacer uso de los mecanismos de solucion de
controversias entre los inversionistas y el Estado, |o que facilita el arbitraje internacional. Esto podria tener
costos financieros considerables para los paises receptores y limitaria ain més la libertad de accién de las
autoridades nacional es en materia de politicas.

4. Estrategias empresariales no destinadas a la busqueda de mer cados

En los capitulos Il y Il de este informe, dedicados a Brasil y a sector eléctrico del Cono Sur,
respectivamente, se examinan las estrategias de inversiones orientadas a la busgueda de mercados y sus
efectos. Por este motivo, en la presente seccion se describen brevemente algunos de los procesos que se
observan actualmente en laregién en el ambito de las estrategias de inversion que buscan recursos naturales
y eficiencia. En el sector de los recursos naturales, continlian desarrollandose varios proyectos de gran
escala, sobre todo de mineria. En cambio, la situacién con respecto al petrdleo y el gas ha variado, puesto
gue ahora parece haber mas iniciativas de las empresas nacionales que de las transnacionales de
hidrocarburos.

En e subsector minero se estén gjecutando varios proyectos de gran escala. Entre ellos destacan la
explotacion de cobre en la Escondida, de BHP Billiton, en Chile; Las Bambas, de Xstrata, en Per(, y las
minas de oro y plata de Pascua-Lama, perteneciente a Barrick Gold, en la frontera de Argentina y Chile;
San Bartolomé, de Coeur d' Alene, en Boliviay el Calcatreu, de Aquiline, en Argentina. No parece que €l
debate respecto de un nuevo royalty sobre los recursos mineros no renovables en Chile ni su aplicacion en
Per( hayan tenido mayores efectos en la gjecucidn de nuevos proyectos en esos paises.

La situacion es diferente en el sector del petréleo y € gas. Aln estdn en marcha algunos proyectos
de gran magnitud, como el de Camisea en Peru, gjecutado por Hunt Oil, Pluspetrol y SK Corporation, €l
proyecto de ChevronTexaco en la frontera maritima de la Republica Bolivariana de Venezuelay Trinidad y
Tabago, y € proyecto Sincor, gecutado por la empresa petrolera estatal Petrdleos de Venezuela S.A.
(PDVSA) en colaboracion con Total y Statoil. En todo caso, €l nuevo dinamismo y la expansion de las
empresas petroleras nacionales, existentes (Petrobras en Brasil, Empresa Nacional del Petrdleo en Chile),
nuevas (Energia Argentina S.A.) o reestructuradas (Y acimientos Petroliferos Fiscales de Bolivia), unido ala
incertidumbre politica prevaleciente en la Republica Bolivariana de Venezuela en el 2004, parecen haber
reducido € ritmo de actividad de algunas transnacionales que operan en la regién. Un sintoma de esta
tendencia fue la decision de Royal Dutch/Shell, la tercera empresa mundial de hidrocarburos en términos de
importancia, de vender parte de sus activos en la region, incluidas sus redes de estaciones de servicio en
Argentina, Chile, Peru y la Republica Bolivariana de Venezuela, asi como una refineria en Argentina. La
empresa ha puesto a la venta diversas propiedades en todo e mundo para concentrarse en su principal
actividad, por lo que AméricaLatinay el Caribe habria dejado de ser una prioridad.
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Con respecto alas estrategias de busqueda de eficiencia, € nimero de megaproyectos parece haber
disminuido de forma considerable, mientras que la competencia de Chinay otros paises como destino de las
inversiones ha ido en aumento. Un proyecto importante fue €l iniciado en Hermosillo, México, por la
empresa Ford en 2003-2004; la actividad, valorada en 1.200 millones de ddlares, tenia por objeto convertir
la planta de la firma en una fabrica modular especializada en la produccion del nuevo modelo “Futura’,
destinado a la exportacién a América del Norte. En las clasificaciones mundiales, |a regién sigue ocupando
un lugar poco destacado, ya que solo atrae alrededor de un 5% del total de inversiones extranjeras directas.

Mas importancia reviste la situacion de |os nuevos servicios, muchos de los cual es guardan relacion
con las estrategias de blsgueda de eficiencia. Los paises latinoamericanos y caribefios no se encuentran
entre las ubicaciones preferidas para la instalacion de nuevos servicios, entre otros centros de prestacion de
servicios conjuntos, centros de investigacion y desarrollo, centros de tecnologia de la informacion, centros
dellamadosy sedes regionales, cuya internacionalizacién ha demostrado ser una fuente dindmicade IED de
mayor calidad en los Ultimos afios. En cuanto a los centros de investigacion y desarrollo, América Latinay
el Caribe eslaregion que ocupael dltimo lugar en términos del porcentaje de inversiones en investigacion y
desarrollo hechas por las empresas en los Ultimos tres afios y que prevén hacer en los tres siguientes. En
todo caso, se han registrado otras inversiones rel evantes en nuevos servicios. En el campo de | as tecnologias
de la informacién, algunas empresas, entre otras Electronic Data Systems y Accenture, han invertido en
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y la Republica Bolivariana de Venezuela. Delphi, Whirlpool,
Bayer y Siemens han inaugurado sedes regionales en Brasil; en Costa Rica, Procter & Gamble, y en Chile,
Unilever. Asimismo, se han instalado numerosos centros de llamados, que suelen ser de bajo nivel
tecnoldgico. Todo lo anterior significa que los paises de la regién tendran que adaptar sus politicas, con €l
fin de atraer IED de mejor calidad que los beneficien.

B. BRASIL

Brasil fue uno de los destinos en que se concentraron las inversiones extranjeras directas que buscaban
mercados de manufacturas durante la fase de industrializacion mediante sustitucién de importaciones, hasta
gue se produjo la crisis internacional de la deuda en los afios ochenta. La crisis, unida a los desequilibrios
macroecondmicos endémicos, disuadio a los inversionistas extranjeros de radicarse en Brasil y
practicamente congel6 las inversiones de las empresas ya establecidas en € pais. Aun asi, la inversion
extranjera directa regresd con impetu en la década de 1990. Este resurgimiento de Brasil como pais
destinatario es atribuible, entre otras cosas, ala mejoria de la estabilidad macroecondémica, excepto durante
el periodo de volatilidad de 1998-1999; las enmiendas constitucionales de 1995 que acabaron con €l
monopolio estatal de las telecomunicaciones y los hidrocarburos y prepararon € camino a plan de
privatizacién posterior de grandes proporciones; la creacion del Mercado Comun del Sur (Mercosur) como
mecanismo de integracion entre Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, y al establecimiento del régimen
automotor en 1995. Sin embargo, durante el periodo de auge mundial delalED, Brasil no lleg6 a recuperar
el anterior nivel de participacion en las corrientes de inversiones hacia los paises en desarrollo (entre un
20% y un 25% durante la década de 1970), a pesar de que €l acervo de inversion extranjera directa que
recibié se triplicé con creces entre 1995 y e 2002, de 42.000 a 142.000 millones de ddlares. En contraste,
entre 1996 y el 2002 la entrada anual de inversiones extranjeras directas en China (44.000 millones de
ddlares) fue el doble que la recibida por Brasil. El auge de la IED terminé abruptamente en 1999-2000,
aungue en 2004 se observo una cierta recuperacion de la afluencia de este tipo de inversiones.
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Gré&fico 4
BRASIL: INGRESOS DE |ED, 1980-2004
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de informaciéon del Banco Central do
Brasil (http://www.bancocentral .gov.br).

A diferencia de lo ocurrido en la década de 1970, el auge de la inversion extranjera directa de los
afos noventa se concentrd6 mas en la blsqueda de mercados de servicios (en especia las
telecomunicaciones, servicios financieros, comercio y electricidad y el gas) que en las manufacturas. La
proporcién del volumen total de IED destinada a servicios aumentd acel eradamente, de un 31% en 1995 a
un 64% en el 2000. Muy pocas de las inversiones realizadas en Brasil estaban orientadas a la busgueda de
eficiencia o de activos tecnol dgicos, 1o que explica en gran medida la precaria posicién que ocupaba como
mercado receptor de |[ED en comparacion con los demas paises que integran la misma categoria, China
entre otros.

El sector manufacturero siguio siendo un importante receptor de |ED, ya que recibié més de 33.000
millones de ddlares en € periodo 1995-2002, a pesar de que su participacion en el total de inversiéon
extranjera directa disminuy6 drasticamente, de un 67% en 1995 a un 34% en el 2000. Desde € punto de
vista de las corrientes de entrada de IED, &l mayor dinamismo tiende a concentrarse en las industrias con
alto contenido de capital y tecnologia, como la automotriz (23% de las corrientes de |IED destinadas a
sector manufacturero), la quimica (19%) y la electrénica (10%), aunque hay actividades caracterizadas por
un uso intensivo de recursos naturales, como la alimentacion y las bebidas (16%), que siguen recibiendo un
volumen considerable de inversiones.
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El plan de privatizacion de Brasil fue el principal factor determinante de la reactivacion de las
inversiones extranjeras directas a mediados de los afios noventa. El proceso de privatizacion fue e de
mayores proporciones en todo € mundo, ya que se vendieron activos del Estado valorados en més de
100.000 millones de ddlares entre 1991 y el 2002. Los servicios de telecomunicaciones y electricidad
representaron, cada uno, un 31% de estas ventas, de las cuales provino una cuarta parte del total de IED
recibido entre 1996 y el 2000. La mayoria de las inversiones procedio de empresas transnacionales de los
Estados Unidos (32%) y Espafia (29%), en tanto que las inversiones posteriores a la privatizacion,
destinadas a la adquisicion de empresas en los sectores mencionados representaron una fraccion
significativa de la corriente de |ED.

Las empresas transnacionales tienen una solida presencia en Brasil, en el que funcionan filiales de
400 de las 500 empresas transnacional es més importantes del mundo, que actualmente generaron cercade la
mitad de las ventas y los activos empresariales del pais. En €l afio 2003, los 50 grupos extranjeros mas
importantes radicados en Brasil, grupos cuya propiedad esta por o menos en un 50% en manos de
extranjeros, registraron ventas de unos 99.000 millones de ddlares. Con la excepcion de dos empresas
mexicanas (Telmex y AméricaMovil) y dos asiéticas (Toyotay LG Electronics), todas |las casas matrices de
estas empresas se encuentran en Europa 0 en Estados Unidos. Sus operaciones se concentran en seis
grandes sectores: telecomunicaciones (Telefonica, Telmex, Portugal Telecom, Telecom Italia y América
Movil), automoviles (Fiat, Volkswagen, Ford, General Motors, Pirelli, Bosch, Renault, Mahle y Dana),
electricidad (AES Corporation, Endesa, Electricidade de Portugal, Electricité de France y Tractebel),
alimentos y bebidas (AmBev, Bunge, Nestlé, Cargill, Unilever, Louis Dreyfus, Kraft Foods y Doux),
petréleo (Roya Dutch/Shell, ChevronTexaco y Repsol-Y PF) y comercio minorista (Carrefour, Sonaey Wal
Mart). Una proporcion considerable de estas actividades responden a estrategias de blsgueda de mercados
de manufacturas y servicios, 0 a estrategias de blsqueda de recursos naturales. A la fecha, hay muy pocas
indicaciones de que las filidles méas importantes con operaciones en Brasil estén aplicando estrategias
orientadas a la eficiencia.

En Brasil hay un reducido grupo de empresas nacionales que estén en proceso de internacionalizar
sus operaciones. La caracteristica predominante de las ocho firmas que lo estdn haciendo es su
concentracion en los recursos naturales (Petrobras y Companhia Vae do Rio Doce) o en manufacturas
basadas en este tipo de recursos (las siderurgicas Gerdau, Usiminas y CSN vy la productora de alimentos
Sadia). En general, la expansion internacional de la mayoria de estas empresas no esta orientada a mercado
mundial sino a los paises vecinos. La empresa constructora Odebrecht y la aeronautica Embraer son
excepciones ala concentracion de estas empresas en |os sectores vinculados a los recursos natural es.

Los efectos que han tenido |as inversiones extranjeras directas y |as transnacionales en términos de
crecimiento y desarrollo han sido considerables, pero inferiores a lo previsto. Los beneficios
macroecondmicos de sus operaciones han sido muy positivos y relevantes, incluido el aumento del
financiamiento externo (un 63% del total de las corrientes de capital entre 1991y el 2002) y de laformacion
de capital (que alcanzé un 19,5% del PIB en 1996-2000). Sin embargo, no se puede dejar de comparar estas
cifras con las deficiencias observadas en la creacién de empleos y la produccion de exportaciones. En el
sector de servicios, la IED también ha tenido efectos disimiles, dado que la evaluacién de su influencia
arroja resultados muy positivos en el sector de las telecomunicaciones, pero no en el eléctrico, mientras que
en los servicios financieros y e comercio minorista sus efectos son menos definidos. En este sentido, la
situacion més decepcionante es la que se ha producido en €l sector manufacturero, puesto que el ato nivel
tecnol 6gico de la mayoria de las transnacional es radicadas en Brasil no se ha traducido en empleos de mejor
calidad ni una mayor competitividad internacional, con la excepcién, hasta cierto punto, de los subsectores
automotor y de equipos de telecomunicaciones. En general, las empresas que aplican estrategias de
busqueda de recursos naturales produjeron la mayor parte de las exportaciones provenientes de este
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conjunto de filiales mas importantes, mientras se observaba un cambio de estrategia de las empresas de
montaj e de automdviles, que pasaron de la busgueda de mercados a la busqueda de eficiencia.

El porcentaje que representan las exportaciones brasilefias en el mercado internacional sufrié una
disminucién significativa entre 1985 y 1995, periodo en el que pasaron de representar un 1,38% de las
importaciones mundiales a un 1,01%, y no empezaron a recuperarse hasta el 2003. Aun asi, ha habido
progresos, en €l sentido de que ha aumentado la proporcion de exportaciones de manufacturas no
relacionadas con recursos naturales, de caracter mas dinamico (de un 35,8% a un 44,5%), y han disminuido
las de recursos naturales, menos dindmicas (de un 38,7% a un 29,8%), asi como las de manufacturas
basadas en recursos naturales (de un 24,5% a un 23,4%). Ademéas, en el caso de las manufacturas no
producidas con recursos naturales se ha producido un cambio de productos de bajo desarrollo tecnoldgico a
productos de nivel medio o ato. En todo caso, €l grueso de los productos de exportacion de Brasil sigue
estando integrado por recursos naturales (mineral de hierro, tortas de soja, alimentos para animales y café,
entre otros). Aunque las transnacionales producen aproximadamente la mitad de los bienes de exportacion
de Brasil, solo una pequefia parte de ellos son manufacturas con un nivel de desarrollo tecnolégico medio o
alto. En las dos Ultimas categorias, solo las de automdviles y equipos de telecomunicaciones pueden
vincularse directamente con la inversién extranjera directa. Es evidente que las actividades de las empresas
transnacionales en Brasil alin no han producido las mejoras previstas en la competitividad internacional del
pais en términos de su escalamiento industrial y tecnol dgico.

Cabe insistir en que la mayor parte de la IED que ingresa a Brasil esta orientada a la busqueda de
mercados. Aunque este tipo de inversiones ha contribuido de forma significativa a crecimiento y el
desarrollo del pais, Brasil no deberia limitarse solo a este tipo de inversion o actividad de las empresas
transnacionales. Las nuevas prioridades gubernamentales indican que Brasil tiene interés en atraer otros
tipos de inversiones, sobre todo las orientadas a la blsqueda de eficiencia necesarias para mejorar 1os
efectos productivos de la |ED vy las transnacional es en la economia nacional. Por |o tanto, seria conveniente
gue Brasil modificara su actual marco de politicas, con el gque atrae sobre todo inversiones orientadas a la
busqueda de mercados y fomentar las que buscan €ficiencia, y que podrian mejorar su competitividad
internacional, ademas de generar més empl eos en sectores con ato contenido tecnol 6gico.

Dado que se prevé unaintensificacion de la competencia entre paises por |as corrientes de inversion
y los escasos fondos publicos existentes, e gobierno brasilefio tendr4 que decidir s su politica de
inversiones debe limitarse a tratar de atraer un volumen cada vez mayor de inversiones extranjeras, o
cambiar de orientacion y comenzar a identificar inversiones de mayor calidad que podrian aportar mas
beneficios al pais. Como ya se dijo, si existe un marco adecuado de politicas, las inversiones orientadas ala
busqueda de eficiencia pueden contribuir a realzar € contenido tecnol 6gico de las exportaciones brasilefias
y, en consecuencia, mejorar la competitividad internacional del pais y reducir su vulnerabilidad como
exportador de productos basicos. Al margen del desafio que supone atraer inversiones de nuevas empresas
orientadas a la busqueda de eficiencia, Brasil tiene posibilidades de modificar las estrategias de una
determinada categoria de empresas para que pasen de la busqueda de mercados a la blsgueda de eficiencia.
Es posible que este proceso ya se esté dando en las actividades de algunas de |as principal es transnacionales
gue operan en los sectores del automaévil y de equipos de telecomunicaciones en Brasil.

Para atraer inversiones extranjeras directas orientadas a la busqueda de eficiencia es necesario
mejorar las condiciones en este ambito, es decir, reducir los costos y las incertidumbres del pais, conocidos
como “costo Brasil”. Algunos de los muchos aspectos de este proceso son el fomento de la estabilidad y la
claridad en la normativa sectorial, la reduccion de la incertidumbre relativa a los contratos de concesion
vigentes y, en el caso de la electricidad, la répida consolidacién de un marco regulatorio estable adecuado
que facilite la eliminacion de las trabas existentes, asi como la consolidacion y expansion de la base
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cientificay tecnolégica del pais. Ademas, el gobierno debera considerar la posibilidad de recurrir a nuevos
métodos para acceder a los principales mercados, ya sea por medio de mecanismos bilaterales,
multilaterales o plurilaterales. Generamente, esto supone el establecimiento de un sistema fidedigno y
eficiente para la solucion de conflictos relativos a inversiones, sistema que Brasil no ha establecido en su
ambito nacional y a cua hasido reticente aincorporarse en el &mbito internacional.

Es evidente que, si se exceptlan ciertos instrumentos de politica de carécter general, € conjunto de
medidas utilizado para atraer IED orientada a la busgueda de mercados no obligatoriamente que dar buenos
resultados en el caso de la atraccion de inversiones que busquen eficiencia. Por el contrario, habra que
definir otra combinacién de instrumentos de politica mas focalizados. Las nuevas politicas adoptadas para
el sector industrial y con fines de innovacién de Brasil pueden ser un marco interesante que ofrezca
incentivos especificos alainversion y para mejorar su competitividad general como pais receptor. Si se dan
las circunstancias adecuadas y |as politicas idéneas, la |ED puede convertirse en un importante instrumento
para alcanzar |os objetivos de la politicaindustrial nacional.

En esta misma linea, se necesita también un 6rgano de fomento de la inversion bien organizado y
eficaz, que cuente con los recursos financieros y humanos necesarios, que tenga credibilidad en el medio
empresaria y capacidad de coordinacién con el gobierno paraidentificar de forma dinamicalas inversiones,
negociar con losinversionistas potencialesy articular estas iniciativas con las medidas gubernamentales. En
fechas recientes, Brasil clausur6 su organismo de fomento de inversiones, Investe Brasil, y cred una
comision presidencial para desarrollar esta labor, o que ha provocado incertidumbre respecto a la solidez y
la permanencia de las instituciones y, en consecuencia, de las politicas, |0 que no favorece la atraccién de
unamejor 1ED.

En resumen, la situacion de Brasil como gran receptor de |IED se ha basado en las inversiones
orientadas a la busqueda de mercados, al comienzo en el sector manufacturero (durante la década de 1970),
y después en servicios e infraestructura (durante los Ultimos afios). El incipiente cambio de orientacién
observado en las actividades de agunas transnacionales, del mercado nacional a las exportaciones, indica
que el pais tiene la oportunidad de consolidar esta tendencia entre las filiales de grandes empresas que ya
operan en Brasil, para que las inversiones degjen de concentrarse en la blsgueda de mercados, para
concentrarse en la busgueda de eficiencia. Brasil podria acelerar la transicion mediante politicas orientadas
a atraer nuevos inversionistas con estrategias de blsqueda de eficiencia. Asimismo, podria potenciar las
inversiones destinadas a la blsgueda de eficiencia afianzando las mejoras de la infraestructura fisicay de
servicios del pais para facilitar alln més las exportaciones. Al mismo tiempo, deberia evitar los escollos y
problemas que han afectado a las inversiones extranjeras directas orientadas a la eficiencia en otros paises
delaregion.

Lo anterior permite pensar que el Gobierno de Brasil deberd definir sus prioridades con cautela,
formular y adoptar politicas que fomenten esas prioridades, perfeccionar las instituciones nacionales que las
pondran en préactica y evaluar sisteméticamente los efectos de la nueva politica de inversiones. Esta seria
también una buena oportunidad para determinar la funcion que podria cumplir la atraccién de |ED orientada
ala busgueda de activos tecnol 6gicos en ese nuevo marco normativo.
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C.EL SECTOR ELECTRICO EN EL CONO SUR

Los mercados de energia han sufrido cambios drasticos y € sector de la €electricidad no ha sido una
excepcion. En primer lugar, los paises desarrollados introdujeron profundos cambios en sus marcos
regulatorios, a fin de liberalizar esta industria 'y privatizar 1os activos publicos y los paises en desarrollo
iniciaron rapidamente un proceso similar. En segundo término, € progreso tecnolégico afectd a sector por
la aparicion de las centrales de ciclo combinado alimentadas con gas natural, que generan electricidad de
forma maés eficiente. En tercer lugar, durante € periodo de expansién de las empresas transnacionales que
operan en los sectores de laelectricidad y el gas, algunas de las que se expandieron con mas decisién, como
Enron y AES Corporation, tropezaron con problemas financieros que las debilitaron y se vieron obligadas a
vender gran parte de los activos que acababan de adquirir. Todos estos factores influyeron en la evolucién
del sector de laenergia eléctricaen el Cono Sur.

El marco regulatorio de la Unién Europea se caracterizaba por tender a la segmentacion de los
mercados en componentes independientes (generacion, transmision y distribucion), lo que llevé a las
empresas a concentrarse en una sola de esas funciones. Este modelo se convirtié en norma en el Cono Sur,
aungue no se aplicd en el contexto de un mecanismo formal de integracion, como en la Unién Europea. En
América Latinay el Caribe las economias de escala eran limitadas, debido al tamafio de sus mercados. Las
transnacionales europeas de la energia tomaron la iniciativa en la region, porque sus oportunidades de
fusion y adquisicién dentro de Europa estaban disminuyendo y porque los procesos de privatizacion y
desregulacion de los paises latinoamericanos y caribefios les daban la oportunidad de expandirse en unos
mercados que se avizoraban como muy dinamicos, en comparacion con |os de sus paises de origen. En estas
circunstancias, €l sector de la electricidad de América Latinay el Caribe ofrecia a las transnacionaes de la
energia numerosas oportunidades de alcanzar sus objetivos estratégicos. Dado que México seguia
imponiendo estrictas limitaciones a la |IED en el sector de la energia, incluida la electricidad, el Cono Sur
resultd ser € terreno mas fecundo para las inversiones de las transnacionales, debido a la enorme escala de
los procesos de privatizacion de Brasil y Argentina y a la desregulacion generalizada, que se extendia
incluso a obras de infraestructura para la generacion de electricidad y su distribucién.

Por estos motivos, los sectores de la electricidad y €l gas comenzaron a desarrollar una relacion
muy estrecha en el Cono Sur, en un periodo en e que la importancia del Estado en e sector de la
electricidad se reducia y los procesos de privatizacion ofrecian grandes posibilidades a capital privado,
sobre todo a las transnacionales de la electricidad. El objetivo de los gobiernos receptores de los paises del
Cono Sur consistia en utilizar el capital privado para ampliar, mgjorar y modernizar el sector eléctricoy la
mayoria de estos gobiernos dieron por hecho que serian capaces de evitar situaciones de escasez de
suministro de electricidad mediante |a apertura del sector alainversion privaday la consecuente expansion
de la capacidad, expansion que resultabaimposible realizar con fondos del presupuesto fiscal.

En los afos noventa los sectores de electricidad y gas de los principales mercados del Cono Sur
recibieron un gran volumen de inversiones de transnacionales interesadas en ampliar sus actividades
mediante estrategias de blsqueda de acceso a mercados nacionales. Se invirtieron mas de 67.000 millones
de ddlares en los sectores de electricidad de estos mercados, la mayor parte en Brasil (43.000 millones),
Argentina (16.000 millones) y Chile (8.000 millones). La industria del gas recibié mas de 10.000 millones
de ddlares, invertidos sobre todo en Brasil (4.900 millones), Argentina (3.200 millones) y Chile (2.300
millones). Tres cuartas partes de esas inversiones se utilizaron para adquirir activos existentes, mientras que
solo una cuarta parte se destiné a mejorarlos 0 a nuevas inversiones.
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Lacrisis del sector eléctrico del Cono Sur obedecio a varias causas y una de las mas graves fue la
insuficiente inversion en obras de expansion de lainfraestructura. Esto resulta bastante irénico si setiene en
cuenta que durante méas de diez afos los gobiernos afectados habian aplicado ambiciosas politicas para
abrir, privatizar y desregular € sector, precisamente con el objetivo de atraer las inversiones de empresas
transnacionales necesarias para expandirlo y modernizarlo, y anticiparse a los problemas de saturacion
previstos por el crecimiento de la demanda.

A la relativa escasez de nuevas inversiones relacionadas con la privatizacién de activos
gubernamentales se afiadian varios problemas regulatorios. Los desequilibrios macroecondmicos de
Argentina 'y Brasil provocaron drésticas devaluaciones que dificultaron la fijacion de tarifas realistas para
los servicios publicos. En algunos casos, por estos problemas macroecondmicos |os gobiernos no respetaron
los acuerdos contractuales, como el compromiso de aplicar mecanismos de gjuste del tipo de cambio y la
inflacién que servirian de base para definir las tarifas de los servicios pablicos. Ademas de estos problemas
estructurales, hubo factores de tipo climético (sequias en Chiley Brasil en 1998y el 2001, respectivamente)
y cuellos de botella en e suministro (incapacidad de Argentina de cumplir sus obligaciones contractuales
para proveer a Chile de gas destinado a la generacion eléctrica en el 2004). Estas dificultades, aunadas ala
excesiva ponderacion del mercado a contado (spot market) en comparacion con los contratos de largo
plazo, se tradujeron en una baja rentabilidad para |os proveedores de estos servicios, muchos de los cuales
se vieron envueltos en graves problemas financieros que no solo les impidieron expandir sus activos
eléctricos en € Cono Sur, sino que incluso Ilegaron a poner en peligro su supervivencia. Por lo tanto, laidea
de que la incorporacion de transnacionales en el sector de la electricidad conduciria autométicamente a una
ampliacion de la infraestructura del sector, tanto en generacion como en distribucion, no se concret6 en la
préctica.

Los factores mencionados se complicaron poco después debido a problemas en los paises que
agravaron la situacion. En Argentina, el caos econdémico provocado por la drastica devaluacion de enero del
2002 hizo que muchos proveedores de electricidad y gas recurrieran a los mecanismos de solucion de
controversias entre los inversionistas y €l Estado establecidos en los tratados bilaterales de inversion, para
acogerse a arbitrge internacional del Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (CIADI). Por su parte, el Banco Naciona de Desarrollo de Brasil (BNDES) tuvo que ofrecer
paguetes de rescate a algunos proveedores de servicios.

L as empresas transnacional es reaccionaron de distintas maneras, en primer lugar a las posibilidades
gue se les ofrecian y luego a agravamiento de la crisis de la electricidad del Cono Sur. Las europeas se
vieron obligadas a replantear sus estrategias. Algunas, como Endesa y Tractebel, trataron de ampliar sus
operaciones en el sector del gas en la subregion para integrarlas y hacerlas més eficientes (véase el cuadro
2). EDP, que ya habia integrado sus operaciones de gas y electricidad en Portugal y Espafia, pudo hacer
algo similar en Brasil. Otras, como Iberdrola y EDF, adoptaron nuevas prioridades y comenzaron a
incrementar sus inversiones fuera del Cono Sur. Las escasas transnacionales no europeas que habian
mantenido una presencia importante en e Cono Sur estaban tan enmarafiadas en |os escandal os financieros
gue afectaron a sus casas matrices que no les era posible desempefiar un papel positivo en € desarrollo del
sector. En la actualidad, Enron estd vendiendo sus operaciones en la subregién y AES Corporation opté por
redefinir su participacion en ella. Por lo tanto, después del estallido de lacrisis, |as transnacional es europeas
gue operaban en el sector de la electricidad quedaron como los Unicos actores de importancia en esta rama
de actividad, situacién que se prolongé hasta que varias empresas del sector del petréleo y €l gas vieron una
nueva oportunidad en la subregién.

Algunas empresas europeas gque ya estaban operando en € campo del petrdleo y el gas (Repsol-
YPFy Total) comenzaron a mostrar interés en ampliar sus actividades al sector de la electricidad. El hecho
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de que los precios internacionales del petréleo siguieran siendo altos fortalecio la situacion financiera de
estas compafiias y las llevo a considerar la posibilidad de expandirse hacia ese sector. Su objetivo era
asegurarse el acceso a los principales yacimientos de gas (en Argentina, Bolivia y, en menor medida, en
Brasil) y construir instalaciones para transportarlo a los mercados importadores (Brasil y Chile). La
generacion de electricidad en Argentina y Brasil y su distribucién en Argentina se convirtié en una
posibilidad factible. Al parecer, la empresa de hidrocarburos brasilefia Petrobras intentaba convertirse en
uno de los protagonistas de este proceso, en competencia con Repsol-Y PFy Total.

Cuadro 2
CONO SUR: INTEGRACION DE LASOPERACIONESDE ELECTRICIDAD Y GAS,
POR EMPRESA, 2004

Argentina Bolivia Brasil Chile

ELEC GN ELEC GN ELEC GN ELEC GN
G| D P| T|G|D P| T |G |D P| T |G| D P T

Empresas
eléctricas
Endesa

AES Co.
Suez-Tractebel
EDF

EDP
Iberdrola
Empresas de
hidrocarburos
Repsol Y PF
Total
Petrobras

Fuente: Comision Econémica para Américalatinay el Caribe (CEPAL).

Notas. ELEC: Electricidad; GN: Gas natural; G: Generacién. D: Distribucidn. P: Produccién. T: Transmision o transporte.
Lacadena de produccion de electricidad esté integrada por operaciones de generacion, transmision y distribucién. En este cuadro
no se incluye la transmision, porque en la mayoria de |os paises es una actividad reguladay no esta permitido que participen en
ella las entidades involucradas en los otros dos segmentos de la cadena. La cadena de produccion de gas se compone de
produccion, trangporte y distribucion. En este caso no se incluye la distribucion, porque no contribuye a explicar la integracion
entre las actividades de electricidad y gas, cuyos elementos mas importantes son la producciony € trangporte.

Estos nuevos integrantes del sector eléctrico de la subregion son empresas petroleras que cuentan
con los recursos necesarios para corregir €l problema de escasez cronica de inversion que ha venido
afectando a sector. El desafio que se plantea en este caso es fomentar las inversiones necesarias para
expandir la capacidad, mediante € perfeccionamiento del marco regulatorio, a fin de que este respete las
prioridades nacionales pero a la vez permita a las empresas alcanzar sus objetivos. Un elemento de la
posible solucién consistiria en definir y aplicar una estrategia de generacion el éctrica integrada para el Cono
Sur, en la que se aprovechen las evidentes sinergias (véase e grafico 5). Para ello, los gobiernos de los
paises del Cono Sur deberian fomentar |a |IED para articular |las redes de electricidad y gas en unaiiniciativa
de integracion subregional basada en la armonizacion de los marcos regulatorios. Estainiciativa contribuiria
a alcanzar las metas de diversificacion del riesgo y de incremento de las economias de escala, con € fin de
lograr un suministro estable alargo plazo.
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Gréfico 5
CONO SUR: POTENCIAL DE INTEGRACION DE ELECTRICIDAD Y GAS
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Fuente: Comisién Econémica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL).

Nota: Las denominaciones empleadas en este mapay la forma en que aparecen presentados |os datos que contiene no implican, de
parte de la Secretaria de las Naciones Unidas, juicio alguno sobre la condicién juridica de paises, territorios, ciudades o
zonas, 0 de sus autoridades, ni respecto de la delimitacion de sus fronteras o limites.

En conclusién, € incremento del 44% de las corrientes de |ED hacia América Latinay el Caribe en
el afio 2004 es un buen signo para la region, pero no deberia interpretarse como una superacion de sus
problemas. La region sigue sin atraer suficientes inversiones extranjeras directas (sobre todo de alta
calidad), por lo que los beneficios derivados de ellas no han estado a la atura de las expectativas. En
general, los paises no han conseguido plantear una combinacién eficaz de politicas orientadas tanto a las
inversiones en general como a las inversiones de interés estratégico, y en algunos casos tampoco han
logrado planificar de forma satisfactoria la transicién de un marco de politicas a otro. Con las politicas de
caracter general para abrir y liberalizar las economias, desregular sectoresy privatizar activos del Estado se
cumplié el objetivo de atraer grandes cantidades de |IED durante la década de 1990, época en la que
resultaba prioritaria la captacion de financiamiento externo. Sin embargo, estas politicas no son las més
adecuadas para adaptarse a los requisitos de la competencia en materia de |ED de alta calidad orientada al
mejoramiento del desarrollo productivo. Las politicas de inversion que dan prioridad a las de alta calidad
suelen producir beneficios més concretos. En este sentido, € nivel de inversién en activos nuevos de la
regién esta muy por debajo de lo esperado.
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No cabe duda que la region necesita incrementar 10s beneficios derivados de la |IED. En la pasada
edicion de La inversion extranjera en América Latina y € Caribe se demostraba que algunos de los
principales beneficios de la IED, entre otros la transferencia de tecnologia extranjera y su asimilacién, el
establecimiento de encadenamientos productivos, la capacitacion de recursos humanos y € desarrollo
empresaria local, no son autométicos. Sin embargo, podria decirse que, en determinadas circunstancias,
ciertos costos de estas inversiones son inevitables. Esto se deduce, en general, del incremento del nimero de
controversias relativas a lainversion que han surgido en € marco de los acuerdos internacionales, asi como
del hecho de que dos gobiernos de paises |atinoamericanos (Argentinay México) sean los que mas se han
visto involucrados en casos de arbitraje internacional de este tipo. Esto significa que es necesario evaluar lo
ocurrido en la region con los ciclos de auge y caida de la IED, a fin de realizar gustes de politica que
conduzcan a un incremento y a una mejora de la calidad de las inversiones recibidas, con la propésito de
realzar sus beneficios.

Para conseguirlo, los gobiernos de la region tendran que seguir perfeccionando e clima de
inversién y la coordinacion de los tres elementos clave de las politicas de inversiones: la negociacion de
acuerdos internacionales en materia de inversiones, la atraccion de inversiones ddl tipo requerido y la
evaluacion de los resultados de las politicas de IED en términos de | as prioridades nacionales. Son pocos los
paises de la regién que abordan los tres elementos de forma coordinada y menos alin los que logran
articularlos correctamente. Si se espera de la |ED y las transnacionales una contribucion significativa a
crecimiento y el desarrollo de América Latinay el Caribe, los gobiernos de los paises de la region deberan
definir con mayor precision lo que esperan de estas corrientes y de los inversionistas extranjeros, asegurar
que sus politicas se vinculen més activamente a las prioridades y evaluar sistematicamente los resultados
obtenidos para realizar los gustes necesarios en e momento preciso. Es conveniente que los gobiernos
tomen en consideracion la experiencia de los paises més exitosos de otras regiones, a fin de aprovechar al
maximo |as oportunidades actuales y futuras de inversion.
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Capitulo |

PANORAMA REGIONAL DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN
AMERICA LATINA' Y EL CARIBE

A.INTRODUCCION

En & presente capitulo, asi como en €l resto del informe, la IED y la presencia de las empresas
transnacionales se analizan desde una perspectiva amplia, en la que no solo se considera a la inversién
extranjera en cuanto corriente, sino también en términos de las relaciones causdles entre sus
determinantes econdémicos, las expectativas del pais receptor acerca de los beneficios que esta acarrea 'y
los problemas que surgen en la materializacion de las inversiones. Los beneficios no son automaticos y
estan supeditados al tipo de estrategia corporativa de las empresas transnacionales, esto es, blisqueda de
recursos naturales, de mercado local, de eficiencia parala exportacion o de activos tecnol dgicos (véase €l
cuadro 1.1 y CEPAL, 2004a). En este contexto, la politica nacional debe comprender tres aspectos:
identificacion, atraccion y evaluacion de las inversiones de las empresas transnacional es cuyas estrategias
corporativas se adecuen mejor a la estrategia nacional de desarrollo productivo. Al definir sus prioridades
en materia de desarrollo nacional, los paises determinan las estrategias corporativas mas relevantes. Los
buenos resultados en Asia y Europa en materia de IED y empresas transnacionales obedecen
fundamentalmente a la existencia de una institucionalidad capaz de disefiar y aplicar politicas que
cumplan en forma coherente con las tres funciones enumeradas. En el caso de AméricaLatinay €l Caribe,
laevaluaciony el perfeccionamiento de las politicas siguen siendo necesarios.

En la primera parte de este capitulo se realiza un andlisis de la evolucién delalED en e mundoy
en América Latinay el Caribe. A continuacion, se examina la presencia de las empresas transnacionales
en relacion con las empresas locales —privadas y estatales— y se realiza un andlisis de |as estrategias de
inversion de las primeras. Dado que en los capitulos Il (“Brasil: inversion extranjera directay estrategias
empresariales’) y |11 (“Energia eléctrica: inversiones y estrategias empresariales en os paises del Cono
Sur”) se tratan sobre todo las estrategias de blusgueda de mercado, en esta seccion se estudian las
estrategias orientadas a los recursos naturales (hidrocarburos y minerales) y a la eficiencia para exportar
(ejemplificado en los nuevos servicios). Por Ultimo, se extraen conclusiones sobre estos temas y su
interrelacion.

B. EVOLUCION RECIENTE DE LA IED

1. Situacién mundial

Las corrientes mundiales de inversion extranjera directa (IED) ascendieron en el 2004 a 612.000 millones
de ddlares, lo que equivale a un aumento del 14% con respecto al afio anterior, y representa la primera
alza desde el maximo alcanzado en el afio 2000. La |ED se incrementd en todas las regiones, salvo en las
economias desarrolladas, en las que registrdé una baja del 13%. En los paises en desarrollo se elev6 un
79%, y en Europa central y oriental, un 40%, recuperandose del descenso registrado en el 2003 (véase el
cuadro 1.2).
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FACTORESDETERMINANTESY EFECTO DE LASESTRATEGIASEMPRESARIALES
EN LASECONOMIAS RECEPTORAS

Estrategia Principales determinantes Beneficios potenciales Posibles dificultades
delED
Busqueda Abundanciay calidad de losrecursos | Aumento de las exportaciones Actividades que operan en forma
derecursos | naturaes de recursos naturales deenclavesy no seintegran ala
naturales Acceso alos recursos naturales Mejoramiento de la economialocal
Tendencias de los precios competitividad internacional de | Bajo nivel de procesamiento local
internacional es de los productos los recursos naturales de los recursos
bésicos Alto contenido local delas Precios internacionales ciclicos
Regulacion ambiental exportaciones Bajos ingresos fiscales por recursos
Empleo en éreas no urbanas no renovables
Ingresos fiscales (impuestos y Contaminacién ambiental
regalias)
Busqueda Tamario del mercado, ritmo de Nuevas actividades econémicas | Altos costos locales de producciony
demercados | crecimientoy poder de compra locales provision de servicios
locales Nivel de proteccion arancelariay no | Incremento del contenido local | Déhil competitividad internacional
(naciona o arancelaria Profundizacién y creacion de Produccion de bienesy serviciossin
regional) Barreras alaentrada encadenamientos productivos competitividad internaciona
Existenciay costo de los Desarrollo empresarial local (algjados de la clase mundial)
proveedores locales Mejoramiento de los servicios Problemas regulatorios paralos
Estructura de mercado (calidad, coberturay precio) y servicios
(competencia) de la competitividad sistémica | Disputas provenientes de
Requisitos locales deregulacién y obligaciones internacionaes de
supervison inversién
Desplazamiento de empresas locales
Busqueda Acceso a mercados de exportacion Aumento de |as exportaciones Estancamiento en latrampa del bajo
deé€ficiencia | Calidady costo de |os recursos de manufacturas valor agregado
parael humanos Mejoramiento de la Concentracion en ventajas estéticas
acceso a Calidad y costo de lainfraestructura | competitividad internacional de | y no en lasdindmicas
terceros fisica (puertos, caminos, las manufacturas Limitados encadenamientos
mercados telecomunicaciones) Transferenciay asimilacion de | productivos: dependenciade
Logisticade servicios tecnologia importaciones de componentes en
Calidad y costo de los proveedores Capacitacion de recursos |as operaciones de ensamblaje
locales humanos Limitado avance en materiade
Acuerdos internacionales de Profundizacion y creacion de creacion de aglomeraciones
comercio y de proteccion ala encadenamientos productivos productivas
inversion extranjera Desarrollo empresarial local Desplazamiento de empresas locales
Evolucidn de plataforma de Reduccion de los esténdares (race
ensamblaje a centro de to the bottom) en lo que respectaa
manufacturas los costos de produccion (salarios,
beneficios sociaesy tipo de
cambio)
Aumento de incentivos (race to the
top) en materia de impuestos e
infraestructura
Busqueda Presencia de activos especificos Transferencia de tecnologia Bajapropension alainversion
de activos requeridos por la empresa Mejoramiento delabasey la tecnolégica
tecnoldgicos | Base cientificay tecnolégica infraestructura cientificay Estancamiento en un cierto nivel del

Infraestructura cientificay
tecnolégica

Proteccion de la propiedad
intelectual

tecnol 6gica
Desarrollo logistico
especializado

desarrollo cientifico y tecnoldgico
Tensién con objetivos nacionales de
cienciay tecnologia

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL).
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Cuadro 1.2
DISTRIBUCION REGIONAL DE LASENTRADASNETASDE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA EN EL MUNDO, 1990-2004
(En miles de millones de ddlares)

1990-1997* 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004°

Total mundial 2747 7131 11129 15303 799,6 720,5 536,7 612,0
Paises desarrollados 170,0 473,6 8372 12288 5527 5171  366,2 321,0
Unio6n Europea 96,7 259,6 501,4 8119 3429 396,1 299,0 165,0
Francia 19,4 29,5 46,6 42,4 50,4 494 47,8 35,0
Alemania 5,6 23,6 556 2101 208 35,6 11,3 -49,0
Reino Unido 22,5 74,7 89,5 122,2 53,8 29,2 15,5 55,0
Américadel Norte 62,2 201,8 314,2 3874 1946 93,3 46,2 133,0
Canada 7,3 22,7 24,8 66,1 27,5 20,9 6,3 12,0
Estados Unidos 54,9 179,0 2894 321,3 167,0 72,4 39,9 121,0
Otros paises desarrollados 11,1 12,2 21,6 295 152 21,7 21,0 23,0
Jap6n 1,3 33 12,3 8,2 6,2 91 6,2 7,0
Paises en desarrollo 86,8 186,2 2204 2384 202,7 143,7 131,6 255,0
Africa 4,7 7,6 10,6 74 15,9 7,2 6,4 20,0
Américalatinay el Caribe® 31,8 82,5 107,4 975 881 51,4 49,7 69,0
Asiay el Pacifico 50,3 96,1 102,4 133,55 98,7 85,1 75,5 166,0
China 25,1 43,8 38,8 384 44,2 49,3 47,1 62,0
Europa Central y del Este 8,2 23,6 26,4 27,6 25,0 31,0 25,7 36,0

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de estadisticas del Fondo Monetario
Internacional, Balance of Payments Statistics [CD ROM], noviembre del 2004, y, para las estimaciones para € afio
2004, Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), “World FDI grew an estimated
6% in 2004, ending downturn”, comunicado de prensa, Ginebra, 11 de enero del 2005.

Promedios anuales.
Cifras preliminares.

¢ Incluye centros financieros.

LalED recibida por China se elev6 a 62.000 millones de délares, lo que lo convierte en € principal
receptor entre los paises en desarrollo. Esto plantea nuevos desafios a América Latinay e Caribe (véase €
recuadro |.1). El mayor crecimiento de la |ED hacia los paises en desarrollo correspondio a Africa, seguido
delaregion de Asiay d Pecifico, en tanto que en América Latinay € Caribe esta aumento por primera vez
desde 1999. La Unidn Europea exhibié una disminucién del 45% de lalED en e 2004, en tanto que Estados
Unidos recibié 121.000 millones de délares. Este monto representa un 38% del total de la IED hacia los
paises desarrollados y un 20% de las corrientes mundiales, con lo que € pais retoma su posicién como
principa receptor de IED del mundo, tras la fuerte retraccion de los afios anteriores.

La recuperacion de la actividad econdmica mundial constituye una de las principales causas de
gue la IED haya dejado de declinar en e 2004 y sustenta, junto con otros factores, las buenas
proyecciones a mediano y largo plazo. Luego de un periodo de desaceleracion, las estimaciones para el
2004 indican una recuperacion del crecimiento del producto mundial, que estaria en torno aun 3,7%. Esto
responde principa mente a la recuperacion de las economias de Estados Unidos y, hasta hace poco, Japdn
y alas elevadas tasas de crecimiento de algunas economias emergentes, como las de China e India.
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Recuadro 1.1
EL SURGIMIENTO DE CHINA Y SUSQONSECUENCIAS: JAMENAZA REAL U OPORTUNIDAD
PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE?

El hecho de que China se haya convertido en el mayor receptor de |ED de los paises en desarrollo y esté entre los principales del
mundo esté teniendo diversas consecuencias en AméricaLatinay el Caribe. El gigante asidtico recibi6 casi la décima parte de las
corrientes mundiales de IED y un 31% de las corrientes hacia los paises en desarrollo en el Ultimo trienio. Este pais ha venido
incrementando su participacion, mientras que la de América Latinay €l Caribe ha tendido a reducirse. El rapido crecimiento de
su economia, la diversificacion y expansion de los mercados a los que exporta, y la posicion dominante de las empresas locales,?
marcan otras importantes diferencias con la situacion latinoamericana de las Ultimas décadas. En el &mbito institucional, China ha
hecho uso de instrumentos de politica que le han permitido atraer IED de efectos positivos en términos de desarrollo productivo
(transferencia de tecnologia, encadenamientos productivos, capacitacion de los recursos humanos locales y desarrollo
empresarial). Esto ha obedecido a medidas que fomentan un permanente escalamiento industrial y tecnolégico de la economia.
En términos sencillos, el caso de China demuestra que un pais receptor puede promocionar las zonas de procesamiento de
exportaciones para luego transformarlas en nuevas zonas industriales, vinculadas a los centros de investigacion y desarrollo
nacionales. Por €l contrario, en América Latinay el Caribe escasean las politicas de atraccién de IED focalizadas en el desarrollo
productivo.

Ciertas caracteristicas econdmicas y rasgos de su ingtitucionalidad han permitido a China lograr una situacion
privilegiada, en desmedro de algunos paises latinoamericanos. Este pais presenta condiciones adecuadas para las cuatro
principales estrategias corporativas tradicionales de las empresas transnacionales. En otras palabras, la existencia de recursos
naturales, el enorme tamafio de su mercado interno, el bajo costo de la mano de obra local, asi como las politicas de incentivos
para las inversiones de mayor contenido tecnoldgico hacen que en este pais coexistan las estrategias de bisgueda de recursos
naturales, de mercado, de eficienciay de activos tecnol égicos. Los paises de América Latinay el Caribe, en cambio, han tendido
a especidizarse en la recepcion de IED de un solo tipo. De esta manera, China representa para México y la Cuenca del Caribe
una mayor amenaza que para América del Sur, debido a que la primera de estas subregiones recibe inversiones que buscan
eficiencia vinculada a los bajos costos laborales, una de las principales ventgjas de China. La reciente entrada de este pais a la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC), que mejord su acceso a los mercados, € término del sistema de cuotas de
importaciones de prendas de vestir del Acuerdo sobre los Textiles y e Vestido® y e auge de los sectores de la electrénica y
automotor son algunos de los factores que reducen la competitividad de México y la Cuenca del Caribe y que le plantean €l
desafio de adecuarse alas nuevas condiciones.

Por eemplo, e término del Acuerdo sobre los Textiles y e Vestido afectard directamente la exportacion de
confecciones de esta subregion al mercado estadounidense. Actualmente, un 16% de las importaciones de Estados Unidos en este
rubro provienen de China'y un 10% de México, pero se estima que las importaciones de origen chino pasaran a representar un
50% y las de México, apenas un 3%. Una situacion similar se observara en otros paises de América Central y el Caribe, en los
que la industria de confecciones tiene gran relevancia en términos de exportaciones y empleo. Los baos costos laboraes y la
presencia de précticamente todos los elementos de la cadena de produccion, 1o que evita la importacion de insumos, permiten a
China posicionarse con holgura como uno de |os paises mas competitivos del sector.

Para Argentinay Chile, entre otros paises de Américadel Sur, China no supone una amenaza significativa en términos de
competencia por las corrientes de |ED, e incluso podria representar un beneficio, debido a la complementariedad de sus corrientes
comerciales. En efecto, e aumento de la demanda de recursos naturales y energéticos del pais asiético hace prever un crecimiento de
su importacion, asi como un posible incremento de las inversiones chinas en dichos sectores.

En sintesis, en las Ultimas décadas, China ha logrado importantes avances que le han permitido ubicarse como un destino
atractivo para las inversiones de empresas transnacional es, tanto en virtud de las caracteristicas propias del pais como de la evolucion
de su indtitucionalidad econémica. La entrada de Chinaa concierto econdmico mundial representa para muchos paises una amenaza,
en lo que respecta ala pérdida de sus cuotas de mercado y deinversiones que, con mayor probabilidad, se dirigiran hacia ese pais. La
region de América Latinay € Caribe no esta gjena a esta situacion. Sin embargo, esto se traduce en un problema importante en
México y la Cuenca del Caribe, que recibe IED orientada basicamente a la eficiencia, mientras que en € caso de América del Sur
puede significar una oportunidad, gracias alacomplementariedad en sus estructuras de comercio.

Fuente: Comision Econémica para Américalatinay €l Caribe (CEPAL).

& Parte importante de la IED en China esta destinada a asociaciones con empresas locales. De hecho, esa fue la principal
modalidad durante el primer periodo de reformas (1978-1985). En la actualidad, ha ganado terreno la inversion realizada en
su totalidad por empresas transnacionales, que ha llegado a representar lamitad de lalED.

El Acuerdo sobre los Textilesy el Vestido de la OMC, adoptado en la Ronda Uruguay de 1995, establecioé un programa de
eliminacion de las cuotas de importacion. Seglin este programa, a partir del 1° de enero del 2005, el comercio de textiles y
prendas de vestir estara sujeto alas reglas de comercio de la Organizacion (CEPAL, 2004c).
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A los aspectos de indole macroeconomica se suman otros del ambito microecondémico,
relacionados con los primeros y que inciden positivamente en las buenas perspectivas en materia de 1ED.
Se trata, entre otros, del mejoramiento del desempefio de las mayores empresas del mundo, que
incrementa la disponibilidad de fondos de inversion, y de las condiciones en los mercados internacional es.
Las ganancias de las 500 mayores compafiias del mundo se elevaron casi seis veces, en tanto que las de
las 500 mayores empresas de Estados Unidos ascendieron un 540%, luego de dos afios consecutivos de
crecimiento negativo (Fortune, 2004a, 2004b). Estos buenos resultados han contribuido al alza de las
cotizaciones bursdtiles, lo cual representa una mejora de las posibilidades de financiamiento. En efecto, €l
ascenso de las cotizaciones abre la posibilidad de financiar nuevos proyectos de inversion mediante
aumentos de capital o préstamos garantizados con activos mejor valorados. La disminucion de las tasas de
interés reales surte un efecto similar, pues da lugar a condiciones mas favorables de endeudamiento para
nuevas inversiones.

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas también han empezado a mostrar un repunte, luego
de que en e 2004 acusaran la primera recuperacion desde el maximo correspondiente a 2000, que superd
los 1,1 billones de délares. En efecto, la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) ha estimado para € primer semestre del 2004 un incremento del 3% del monto total de
fusiones y adquisiciones con respecto aigual periodo del afio anterior (UNCTAD, 2004a). Esto marcaria
un quiebre de latendencia ala bagjalo que, unido a los otros factores, confirma las previsiones acerca del
aumento de lalED.

Del andlisis de las variables que determinan la evolucién de las corrientes mundiaes de IED e
indican su aumento se desprenden conclusiones que coinciden con las opiniones de las empresas
transnacionales, los organismos nacionales para la promocion de inversiones y grupos de expertos,
recogidas en una amplia encuesta desarrollada por laUNCTAD (UNCTAD, 2004b). Segun estos agentes,
las perspectivas son claramente favorables a un incremento de las corrientes de |IED en el periodo 2004-
2005 y a mediano plazo (2006-2007). Se prevé que se mantendra la tendencia vigente en términos de los
sectores que recibirdn estas corrientes: como se describe en € presente documento, €l sector de los
servicios, a que se han incorporado nuevos subsectores, se ha mostrado mas dinamico y exhibe las
mejores perspectivas de crecimiento. En cuanto a los paises de destino, los prondsticos indican a corto
plazo un aumento de la IED en todas las regiones, especialmente en Europa central y oriental. El
consenso es menor respecto del crecimiento de lainversion amediano plazo en América Latina.

Asimismo, los origenes de la |ED se han diversificado y las inversiones “ Sur-Sur” han adquirido
una importancia creciente, aunque € grueso de las corrientes siga dirigiéndose hacia los paises
desarrollados. En 1995, un 17% de la IED que se dirigia a los paises en desarrollo provenia de estos
mismos paises, en la actualidad, esa cifra supera e 30%. Esto se explica por la creciente
transnacionalizacion de las empresas originarias de paises en desarrollo, especialmente de Asia. Algunas
empresas de América Latina también participan de este fendbmeno, aunque sus inversiones se destinan
preferentemente a otros paises de laregién (Banco Mundial, 2004a; UNCTAD, 20044).

En términos sectoriaes, la IED mundial muestra un sesgo hacia € sector de los servicios. En
1990, un 49% de la IED estaba destinada a este sector, un 42% a las manufacturas y € resto a sector
primario. En el 2002, los servicios captaban el 60% de lalED, en tanto que las manufacturas redujeron su
participacion a un 34% (UNCTAD, 2004Q). Esta tendencia estd vinculada a auge de los “nuevos
servicios’ (centros de llamadas, sedes regionales, servicios compartidos y tecnologias de la informacion)
en los paises en desarrollo (véase la seccién D).
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2. Situacién en América L atinay el Caribe

En € afio 2004, la IED a América Latinay € Caribe mostré un aumento del 44%, y ascendio a casi
56.400 millones de ddlares. Se trata de la primera vez, desde 1999, que la IED aumenta en la region
(véase e gréfico 1.1). Este importante incremento, si bien responde a una mejora de las condiciones
econémicas generales en muchos paises, esta influenciado por algunas operaciones de adquisicién de
empresas, gque, debido a su gran monto, pueden exagerar una tendencia que se anuncia positiva, pero
menos marcada.

Gréficol.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ENTRADASNETASDE |ED POR SUBREGION, 1990-2004*
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de estadisticas del Fondo Monetario
Internacional, Balance of Payment Satistics [CD ROM], noviembre del 2004, y en informacion oficial hasta el 1° de
marzo del 2005.

& No seincluyen los centros financieros. Las entradas netas de |ED corresponden alas entradas de inversion extranjera directa,

descontados los giros de capital realizados por los inversionistas extranjeros. Las cifras del 2004 son estimaciones de la
CEPAL, excepto en los casos de Brasil, Chile, México y la Republica Bolivariana de Venezuela.

Estas cifras son muy inferiores a promedio del segundo quinquenio de la década de 1990,
periodo de especia auge de la |ED, impulsado por un intenso proceso de venta de activos estatales y de
compafias de capitales nacionales. Las corrientes de IED a la region en relacion con las corrientes
mundiales también muestran un proceso de recuperacion, y correspondieron a 9,3% en el 2004. Si se
considera un horizonte temporal més amplio, laimportancia actual de América Latinay el Caribe en estos
términos dista de la que tuvo en el periodo 1977-1983, cuando la region recibia en promedio un 12% de
las corrientes mundiales de IED, o entre 1994 y 1998, en el que esta proporcion era del 11,2%. Un
resultado distinto se observa al comparar a la region con e conjunto de los paises en desarrollo. Durante
la década de 1970, América Latinay el Caribe captaba, con altibajos, més de la mitad de las corrientes
hacia este grupo de paises, mientras que en la siguiente década esta cifra descendi6 a un 36%.
Posteriormente, € auge de la|ED en la década de 1990 permitié ala region lograr una participacion que
fue en aumento hasta 1999. Desde entonces, € retroceso de la IED y €l mayor protagonismo de otras
regiones y paises en desarrollo han mermado su participacion. En el 2004 esta alcanz6 a un 22%, uno de
los val ores mas bajos desde 1970.
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En el 2004, lalED representd un 3% del PIB en AméricalLatinay el Caribe. En el periodo 2001-
2004, lalED en México y la Cuencade Caribe equivalié a 2,9% del PIB dela subregion, y a 3,0% en el
caso de América del Sur. Es interesante notar que este indicador cay6 con respecto al periodo 1996-2000
en México y la Cuenca del Caribe, pero se redujo con més intensidad en América del Sur, lo que puede
interpretarse como un regreso a una situacion mas normal, luego de un periodo de excepcional ingreso de
IED (en el quellegd arepresentar mas del 10% o 15% del PIB en algunos casos).

Con respecto a los valores absolutos de la |ED, la evolucion de las subregiones ha sido disimil.
En México y la Cuenca del Caribe, la IED aument6 un 42%, a 22.300 millones de ddlares, debido
principalmente a incremento de casi un 50% de los ingresos hacia México, y a una mejora en casi todos
los demaés paises. Américadel Sur, por su parte, recibié 34.100 millones de ddlares, un 46% mas que en €l
2003. Las mayores azas se presentaron en el Mercado Coman del Sur (Mercosur) y sus miembros
asociados, impulsadas por los incrementos en Brasil y Chile, y, en menor medida, en Argentina. En este
ultimo caso, si bien la |[ED aumentd, se mantiene en los niveles mas bajos de los ultimos 15 afios. Por €l
contrario, la Comunidad Andina exhibié una reduccion del 17% y solo se registré un alza en Colombiay
una minima variacion positiva en Per(.

Las diferencias entre ambas regiones también se notan al hacer un andisis de un periodo mas
largo. Laprincipal conclusion al respecto es que México y la Cuenca del Caribe, destino preferente de las
empresas que buscan eficiencia, han recibido menos IED que América del Sur, pero esta ha sido mas
estable. Durante el primer quinguenio de la década anterior, la IED a esa subregion promedié 7.600
millones de dblares, para elevarse a 17.400 millones de délares en e quinquenio siguiente, una cifra algo
inferior a promedio entre & 2002 y e 2004. En los mismos periodos, las corrientes a América del Sur,
consistentes en inversiones gque principal mente buscan mercado, ascendieron de 10.700 a 53.200 millones
de ddlares y, en los primeros afios de esta década, estuvieron en torno a los 30.000 millones de dolares.
De todas formas, en ambas regiones se constata que el monto actual de la IED triplica a valor promedio
de 1990-1995.

En el 2004, la transferencia neta de recursos al exterior se elevd a 84.000 millones de ddblares, |o
gue duplico con creces los 34.400 millones de dolares de salida neta que se registraron en el 2003. Si se
considera la entrada de remesas de los trabajadores, la transferencia se reduce a 43.000 millones de
ddlares en e 2004, lo que da cuenta de la importancia que estas han venido adquiriendo en varias
economias, especialmente las de México y la Cuenca del Caribe. Si bien lalED aumenté en €l 2004, este
incremento no alcanzé a compensar la salida de corrientes financieras de la region, gque respondid
principalmente al superavit en cuenta corriente y ala consiguiente baja de | as tasas de interés, |o que hace
menos atractivo este tipo de inversion (CEPAL, 2004b).

Con respecto a la renta de la IED, puede observarse un importante aumento con respecto a los
niveles mas o menos estables que se observaban desde 1997. En el 2004, la salida de rentas fue de cas
28.000 millones de ddlares, lo que indica que las empresas estan invirtiendo méas en la regién, pero
también estén aumentando los dividendos girados a exterior (véase el gréfico 1.2). La ampliacion de la
brecha entre ambas variables se opone a la tendencia que prevalecia hasta el 2003, de acercamiento entre
los nivelesde |ED y la salida de rentas.
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Gréfico 1.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ENTRADASNETASDE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA Y SALIDASDE RENTA DE LA IED, 1990-2004%
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de estadisticas del Fondo Monetario
Internacional, Balance of Payment Statistics [CD ROM], noviembre del 2004, y en informacion oficial hasta el 1° de
marzo del 2005.
La entrada neta de IED incluye la inversion de no residentes en la economia declarante, deducida las desinversion. No
incluye lainversion de residentes en el extranjero. Larentade lalED comprende los pagos o salidas de renta derivada
de latenencia de activos financieros por parte de no residentes, y se desglosa en la renta procedente de acciones y otras
paticipaciones de capital y en renta procedente de |a deuda (intereses).

& Lascifras del 2004 son estimaciones de la CEPAL, excepto en los casos de Brasil, Chile, México y la Republica Bolivariana

de Venezuela

La IED proveniente de la Union Europea ha tendido a ser méas variable que la proveniente de
Estados Unidos. La reduccion de las inversiones europeas, especialmente |as espafiolas, ha dado pie para
gue € origen de estos fondos esté cada vez mas concentrado en Estados Unidos, aln cuando las
inversiones de este pais en €l 2003 han sido las més bajas desde 1996 (véase el gréfico 1.3y €l cuadro I-
A.1 del anexo).! Las empresas transnacionales de origen espafiol fueron las més afectadas por los
desequilibrios macroecondmicos en algunos paises de la region, especialmente en Argentina. Esta
situacion —unida a cambio de estrategias de |as empresas que privilegian nuevas inversiones en laUnién
Europea— explica que la |ED espafiola haya disminuido notablemente en comparacién con sus maximos
de 1999 y 2000 y represente actual mente un 7% del total, en tanto que la de Estados Unidos equivale aun
32%. Los principales paises inversionistas en la region son miembros de la Organizacién de Cooperacion
y €l Desarrollo Econémicos (OCDE). Entre ellos se cuentan, ademas de los dos mencionados, |os Paises
Bajos, Franciay Reino Unido.?

A diferencia de lo que ocurre para las corrientes agregadas, no existen estimaciones de IED segln pais de origen
y sector de destino en el 2004, por lo que solo se analizan las cifras hasta el 2003.

Mucha de la IED proveniente de los Paises Bgjos corresponde a empresas de otros origenes ali instaladas para
hacer uso de los beneficios fiscal es existentes (véase el recuadro 11.3 del capitulo I1).
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Gréfico 1.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: LOSPRINCIPALES PAISESINVERSIONISTAS, 1996-2003
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdémica para Ameérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Ministerio de Economia
(Argentina), Comité de Inversiones Extranjeras (Chile), Comunidad Andina (Bolivia), Departamento Naciona de
Planeacién (Colombia), Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World
Investment Directory (Paraguay), Agencia de Promocion de la Inversion Privada (PROINVERSION) (Pert), y
Secretaria de Economia (México) y de los bancos centrales de Brasil, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Repiblica
Bolivariana de Venezuela, y Republica Dominicana.

a

La informacion corresponde a los registros de |ED de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perq,
Republica Bolivariana de Venezuela, México, Costa Rica, El Salvador y Republica Dominicana, en el periodo sefialado,
excepto en los casos de Paraguay (1996-2001), El Salvador (1999-2003) y Republica Dominicana (1996-2001).

En términos de los sectores de destino, la situacién en América Latina es, en alguna medida,
parecida a la tendencia mundial, por cuanto los servicios son el principal sector al que se dirige la 1ED.
Estos recibieron un 59% de las corrientes en el periodo 1996-2003, las manufacturas un 28% y el sector
primario e 13% restante (véase el gréfico 1.4 y e cuadro 1-A.2 del anexo). En los dltimos afios, la
inversién hacia los sectores de manufacturas es la que més ha crecido en términos relativos, en tanto que
lasdirigidas a sector de |os servicios tienden areducirse, tras su gran protagonismo en |os afios del mayor
augedelalED.
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Gréficol.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CORRIENTESNETASDE ENTRADA DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, SEGUN SECTOR DE DESTINO, 1996-2003°
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Ministerio de Economia
(Argentind), Comité de Inversiones Extranjeras (Chile), Comunidad Andina (Bolivia), Departamento Nacional de
Planeacion (Colombia), Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World
Investment Directory (Paraguay), Agencia de Promocion de la Inversion Privada (PROINVERSION) (Pert), y
Secretaria de Economia (México) y de los bancos centrales de Brasil, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Repiblica
Bolivariana de Venezuela, y Republica Dominicana.

a

La informacidn corresponde a los registros de IED de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, México, Paraguay, Perd y Republica Dominicana, para el periodo sefialado, excepto en los casos de Costa Rica
(1997-2003), El Salvador (1998-2003), Paraguay (1996-2001) y Republica Dominicana (1996-2001).

a) Lainversion extranjeradirecta en México, América Central y el Caribe

En el afio 2004, las entradas netas de IED a México y la Cuenca del Caribe ascendieron a 22.300
millones de dolares, de los cuales 16.600 corresponden a México. América Central mantuvo cas
invariables sus ingresos, en torno alos 2.000 millones de ddlares, mientras que el Caribe, principalmente
graciasalainversion en Trinidad y Tabago, incrementd un 55% sus entradas (véase € cuadro 1.3).

El aumento de la |ED en México obedece en importante medida a la compra, por 4.200 millones
de ddlares, del Grupo Financiero Bancomer por parte del banco espafiol Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA), con lo que obtuvo el 40,6% del banco mexicano que aln no controlaba. Sin esta compra, la
inversion extranjera directa seria similar a la de la segunda mitad de los afios noventa. Con respecto al
origen de la IED, la operacion del BBVA supuso que, en e 2004, Espafia haya sido € principal
inversionista en México, desplazando a Estados Unidos de la primera posicién (véase € cuadro [-A.1 del
anexo). El megjor desempefio del pais ha estado influenciado por € repunte de la demanda interna en
Estados Unidos, lo que beneficia en primer término a la actividad maquiladora. México enfrenta en la
actualidad una mayor competencia en este sector productivo, en la medida de que sus costos aumentan y
aparecen otros paises bien posicionados para la produccion de manufacturas en el sector electronico y
textil. China'y América Centra representan, respectivamente, la mayor competencia para México en
dichos sectores, que se ha traducido en €l traslado de plantas productivas a estos nuevos destinos. Como
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se sefid 6, el nuevo impulso proveniente del incremento de la demanda de Estados Unidos trae aparejado
un mejor panorama para la industria maquiladora mexicana. Los anuncios de nuevas inversiones y la
recuperacion del empleo, tras la pérdida de 270.000 puestos de trabajo entre fines del 2000 y marzo del
2002, apuntan en tal sentido. Segun cifras de la Secretaria de Economia de México, hasta septiembre del
2004, la IED hacia las maguilas habia sumado 1.800 millones de ddlares, un monto algo inferior a los
1.960 millones de ddlares recibidos durante todo €l afio anterior. En atencion a esto, puede esperarse un
incremento de la |ED en este rubro para el 2004, si bien la proporcion gque le corresponde en el total de las
corrientes se vera reducida debido ala mayor participacion del sector financiero, que hasta ese momento
acumulaba el 37% delalED.

Cuadro 1.3
MEXICO, AMERICA CENTRAL Y EL CARIBE: ENTRADASNETASDE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, 1990-2004%
(En millones de ddlares)

1990-1995°  1996-2000° 2001 2002 2003 2004°
M éxico 6112,8 128731 27634,7 151291 113727 16 601,9
América Central 633,5 2340,2 19323 16999 19871 2022,0
CostaRica 2414 4952 453,6 662,0 576,8 585,0
El Salvador 19,4 309,5 278,9 470,0 103,7 389,0
Guatemaa 85,9 243,7 4555 110,6 115,8 125,0
Honduras 425 166,1 189,5 175,5 198,0 195,0
Nicaragua 474 229,2 150,2 203,9 201,3 261,0
Panama 197,1 896,5 404,6 77.9 791,5 467,0
El Caribe 881,8 2208,0 26624 27920 23480 3650,1
Jamaica 128,1 349,6 613,9 481,1 720,7 605,2
Republica Dominicana 211,3 7015 10791 916,8 309,9 463,0
Trinidad y Tabago 275,22 681,5 834,9 790,7 616,0 1826,0
Otros 267,2 475,4 134,5 603,4 701,4 755,9
Total 7628,1 174214 322294 196209 157078 222739

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de |as estadisticas del Fondo Monetario
Internacional, Balance of Payments Satistics [CD ROM], noviembre del 2004, y en informacion oficial hastael 1° de
marzo del 2005.

& No seincluyen los centros financieros. Las entradas netas de |ED corresponden a las entradas de inversion extranjera directa,

descontados los giros de capital realizados por |os inversionistas extranjeros.
Promedio anual.

¢ Estimaciones dela CEPAL, excepto en €l caso de México.

Otro factor que mejoraria la posicion de México como receptor de IED es la firma de un tratado
de libre comercio con Japdn. Este hecho responde a la estrategia mexicana de reducir el ato grado de
dependencia respecto de las condiciones del mercado estadounidense y supondria un aumento de la IED
en € sector automotor a casi 1.300 millones de ddlares anuales hasta €l afio 2015 (Expansion, 2004a).
Toyota, Nissan y Honda, entre otras empresas, ven con interés las posibilidades en términos de acceso a
mercados que da este tratado, 1o que se veria ain més facilitado por la eliminacion de las barreras
arancelarias para la importacion de maquinaria'y acero. El acceso de la industria automotriz mexicana a
nuevos mercados (Unidn Europea, Japdn, América del Sur), requiere el cumplimiento de normas de
origen. Con tal fin, se han dado los pasos iniciales para establecer una politica nacional de desarrollo de
proveedores. Mediante este proceso, en e que participan organismos gubernamentales, privados y
representantes de gobiernos extranjeros, se busca crear una red de proveedores locales competitiva en
ambito internacional (Mortimorey Barron, 2004).
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Esta nueva situacion podria revitalizar un sector que se ha visto afectado por la desacel eracién de
la demanda estadounidense, la competencia de los modelos asidticos en ese mercado y la aparicion de
nuevas plataformas exportadoras en China® Lo anterior se refleja en una baja del 6,5% de las
exportaciones mexicanas de automoviles en el 2004 con respecto a 2003 (http://www.amia.com.mx). A
pesar de estar en una situacion menos ventagjosa, México sigue presentando atractivos para la realizacion
de nuevas inversiones (mano de obra de bajo costo y bien preparada, normativa favorable para el sector y
cercania a Estados Unidos). De hecho, lafilial de Ford en México, quinta exportadora del pais, anuncié
que invertira 1.200 millones de ddlares en la reconversion de su planta en Hermosillo, con miras a
cuadriplicar su produccion en el pais.* La operacion, lamayor que Ford ha hecho en esa nacion, tiene por
objetivo instalar una plataforma mas flexible y orientada a cliente, con un sistema similar a de su
competidor japonés Toyota. Se espera que esto proporcione un mayor dinamismo productivo lo que, a su
vez, se traducird en e incremento de las exportaciones a Estados Unidos. Nissan (Japdn),
DaimlerChrysler y Volkswagen (ambas de Alemania) también han anunciado inversiones destinadas a
aumentar su capacidad productiva en el pais.

La IED hacia la Cuenca del Caribe superd los 5.600 millones de délares durante € 2004, lo
gue significa un incremento del 17% con respecto a afio anterior y el méximo valor alcanzado en la
subregion. En la zona del Caribe, el aumento responde principalmente ala |[ED destinada a la extraccion
de gas natura en Trinidad y Tabago. Este pais ha adquirido una creciente importancia como proveedor de
gas natural a Estados Unidos; de hecho, ha pasado de representar un 2,5% de las importaciones totales de
gas natural de este pais en el 2001 a mas de un 9% en el 2004 (Departamento de Energia, Estados Unidos,
20043a). Los principales proyectos de inversion estan destinados a consolidar esta posicién y se relacionan
con la construccion de un gasoducto a través del Caribe para abastecer a sudeste de Estados Unidos 'y de
una planta gasificadora en el Golfo de México (véase la secciéon D).

En América Central, la |IED se ha mantenido relativamente estable durante € Ultimo quinquenio
en casi 2.000 millones de ddlares. Es interesante destacar que la estabilizacion de la |ED en estos afios le
ha hecho perder importancia relativa como fuente de financiamiento externo. Por el contrario, las remesas
enviadas por los trabgjadores inmigrantes, principalmente desde Estados Unidos, crecen de manera
sostenida cada afio y representaron unos 7.000 millones de ddlares en el 2004. Los principales receptores
de IED son Costa Rica, El Salvador y Panama, y las inversiones se vinculan principalmente a los sectores
de tecnologias de lainformacién y de nuevos servicios (véase la seccion D). América Central ha sido un
destino tradicional de inversiones que buscan eficiencia para €l acceso a mercado de Estados Unidos, de
modo que la posibilidad de un tratado de libre comercio con ese pais, € principal inversionista en la
subregion, da lugar a buenas perspectivas (véase e cuadro 1-A.1 del anexo). Lo que para México
representa una amenaza, ya que pierde terreno en el area de confecciones, para América Central es una
oportunidad. Los menores costos laborales, la proximidad a Estados Unidos y las facilidades para €l
acceso a mercado de prendas de vestir contempladas en €l tratado permitiran compensar parte de las
ventgjas que tenia México en virtud del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Por
otra parte, € término del sistema de cuotas para la importacién de prendas de vestir, con e consiguiente
recrudecimiento de la competencia por acceder al mercado estadounidense, puede afectar de manera

®  Chinafue el cuarto productor mundial de vehiculos en el 2003, superado por Estados Unidos, Jap6n y Alemania,

en tanto que México se ubicé en la undécima posicién. Asimismo, la industria de autopartes china presenta
costos de produccién entre un 15% y un 30% menores que los de México (Bancomext, 2004; América economia,
2004).
En e 2003, los mayores exportadores, en términos de miles de unidades exportadas, fueron: General Motors
(391,5), DaimlerChrydler (305,1), Volkswagen (233,5), Nissan (119,6), Ford (106) y Honda (14,5) (Bancomext,
2004).
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importante a estos paises, en los que las prendas de vestir figuran entre los principales rubros de
exportacion (véase el recuadro 1.1).

b) Lainversion extranjera directa en América del Sur

En el 2004, las corrientes de entrada de IED se incrementaron un 46% y ascendieron a 34.100
millones de délares. Esta cifra representa la primera al za desde 1999, aunque es muy inferior a promedio
de ingresos del periodo 1996-2000 (véase el cuadro 1.4). El cambio en la tendencia no fue parejo para
todos los paises de América del Sur, por cuanto Argentina, Brasil, Chile y Colombia registraron
incrementos importantes, en tanto que en los demés paises la IED se redujo o aumentd levemente, como
en Per(.

Cuadro 1.4
AMERICA DEL SUR: ENTRADASNETASDE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-2004%
(En millones de délares)

1990-1995° 1996-2000° 2001 2002 2003 2004°

Chile 1498,7 56670 41998 25499 43854 76028
M er cosur 59234 367600 249787 17867,1 11529,3 202756
Argentina 3457,2 115611 21661 10930 10204 18000
Brasil 22293 248236 224574 16590,2 101435 181656
Paraguay 99,3 188,0 84,2 9,3 90,8 80,0
Uruguay 1375 187,2 271,0 174,6 274,6 230,0
Comunidad Andina 3262,1 10746,7 93878 70043 75041 62255
Boalivia 136,5 780,2 705,8 676,6 166,8 137,0
Colombia 843,3 3081,1 25249 21145 17462 23520
Ecuador 327,8 6924 13298 12753 15547 12000
Perti 1093,6 20008 11443 21558 13773 13925
Venezuela (Republica Bolivariana de) 861,0 41922  3.683,0 782,0 26590 11440
Total 10684,3 531736 38566,3 27421,3 23418,7 3410338

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de |as estadisticas del Fondo Monetario
Internacional, Balance of Payments Satistics [CD ROM], noviembre del 2004, y en informacion oficial hasta el 1° de
marzo del 2005.

No se incluyen los centros financieros. Las entradas netas de |ED corresponden alas entradas de inversion extranjera directa,
descontados los giros de capital realizados por |0s inversionistas extranjeros.

Promedio anual.

Estimaciones de la CEPAL, excepto en los casos de Brasil, Chile y 1a Replblica Bolivariana de Venezuela.

Brasil es el principal receptor de IED en América del Sur, con un monto de 18.200 millones de
ddlares en el 2004. Al igual que en laregidn en su conjunto, se trat6 del primer aumento de la |ED desde
1999, lo que se ha sumado a la recuperacion de la economia brasilefia en términos del incremento del
comercio exterior, el crecimiento de lademandainternay el cumplimiento de las metas fiscales (CEPAL,
2004c).

Los principales sectores de destino de la IED en Brasil durante e 2004 han sido la industria
alimentaria y de bebidas y las telecomunicaciones. En € caso de las bebidas, destaca la fusion entre
AmBev y la belga Interbrew, una operacion valorada en 4.000 millones de délares (véase la seccion Cy
el recuadro 1.1 del capitulo Il). En e sector de las telecomunicaciones, sobresale la compra de la
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compariia de telefonia fija Embratel por parte de la mexicana Telmex, por 360 millones de ddlares. En €l
sector del comercio minorista, 1os principales movimientos han sido de Wal-Mart (Estados Unidos), que
adquirié a la neerlandesa Royal Ahold la cadena de supermercados Bompreco. Esta operacidn permitié a
Wal-Mart ingresar al mercado brasilefio, e intensifica la competencia entre los otros grandes del sector:
Carrefour (Francia) y Pao de Agucar (Brasil/Francia). En el sector de la energia, la principal operacion fue
el aumento de capital de 240 millones de ddlares que Endesa (Espaiia) hizo en su filial CERJ, actualmente
Ampla (véase el capitulo I11). Ladistribucion de la IED segun su origen se concentra en Estados Unidos
(19%) y los Paises Bajos (11%), en tanto que las inversiones de origen espafiol, muy importantes entre
1998 y & 2001, apenas superan €l 6% (véase el cuadro |-A.1 del anexo).

La economia argentina ha comenzado a recuperarse de la crisis de inicios de la década, y una
sefial de esto es € leve aumento de las entradas de |ED. En el 2004, estas ascendieron a 1.800 millones de
délares, un 76% mas que en €l afio anterior. Sin embargo, cabe recordar que la base de comparacién es
muy bajay que la IED incluso sigue siendo inferior a la de 1990. Los principales paises inversionistas
fueron ltalia y los Paises Bgjos y los sectores de destino mas importantes, los relativos a los
hidrocarburos, los metales y € bancario. Paises que han sido tradicionales inversionistas en Argentina,
como Espafiay Francia, realizaron importantes desinversiones, producto de la crisis del 2001-2002 y, aln
durante € 2004, continuaron los anuncios de venta de activos por parte de compafiias de estos paises.
Esto ha contribuido a modificar €l panorama de las mayores empresas de la region. Esto es, 10s espacios
gue han dejado las compafiias que han abandonado €l pais han sido ocupados por otras extranjeras,
algunas de origen latinoamericano y por empresas nacionales (véase la seccion C). Uno de los sectores
maés dinamicos en términos de |ED es el de los hidrocarburos: en los préximos afios se prevén inversiones
en proyectos de exploracion y de transporte en torno alos 7.000 millones de ddlares. Por otra parte, en los
sectores automotor y de agroindustria se han anunciado nuevos proyectos que, junto con los del sector
primario, permiten prever unamejoradelalED en los afios venideros.

LalED en Uruguay y Paraguay se redujo durante el 2004, aunque en el caso de Uruguay esta esta
muy por encima del promedio de 1996-2000, algo excepcional en la region. En este dltimo pais, las
principales fuentes de inversion resultan de la decision gubernamental de otorgar licencias para la
telefonia moévil, que se adjudicaron a Telefonica (Espafia) y América Movil (México) y darian lugar a
nuevas inversiones a corto plazo. En Paraguay, los principales intereses radican en la exploracion de
hidrocarburos y 1a generacion de electricidad. El gobierno ha intentado captar el interés de inversionistas
extranjeros para la construccién de un gasoducto entre Bolivia 'y Paraguay, que exige una inversion de
100 millones de ddlares, y para un proyecto de generacion hidroel éctrica, de 3.000 millones de ddlares.

LalED en Chile alcanz6 7.600 millones de dolares, el valor més alto desde 1999, y que supera €l
promedio del segundo quinquenio de la década de 1990. Entre las principales operaciones que explican
esta cifra, figuran el aumento de capital de 2.100 millones de dolares realizado por Enersis en e 2003
(registrado a efectos contables en el 2004) (véase el capitulo 111) y la adquisicidn por parte de Telefonica
Maviles (Espaia) de lafilial de telefonia inalambrica de Telefénica CTC, por 1.250 millones de dolares.
Los principales sectores hacia los que se dirige la IED son el primario (mineria), y los servicios
(telecomunicaciones y electricidad y gas), en tanto que los mayores inversionistas son Estados Unidos y
Canada (véase los cuadros I-A.1y |-A.2 ddl anexo). Se destaca €l proyecto minero Spence, propiedad de
BHP Billiton, que contempla una inversion de 990 millones de délares. En € sector de la energia, AES
Gener, la segunda generadora del pais tras Endesa, invertira 210 millones de ddlares en una central de
ciclo combinado a gas natural, cuyos 394 MW de potencia permitirdn hacer frente a incremento de la
demanda energética chilena.
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En la Comunidad Andina, la |ED ascendio a 6.200 millones de dolares en el 2004, un 17% menos
que en el 2003. La baja es atribuible principalmente a la disminucién de los recursos recibidos por Boliviay
por la Republica Bolivariana de Venezuela, a raiz de convulsiones politicas, y por Ecuador, debido a la
culminacion de proyectos vinculados al sector de los hidrocarburos que se desarrollaron en el 2001 y 2002.
Como es tradiciona en estos paises, € sector primario encabeza la recepcion de la |ED, tanto la extraccién
de hidrocarburos como la mineria. Estados Unidos 'y, en menor medida, Espafiay Canada, siguen siendo los
principales paises de origen de lainversion. En Colombia, la politica petrolera se ha enfocado a estimular la
inversion privada, con € fin de mantener la condicion de pais autoabastecido. El gobierno firmo 37
contratos de exploracion, explotacién y evaluacion técnica en € sector, sobre todo con Repsol Y PF (Espafia)
y Alpha (Federacién de Rusia). Si bien los proyectos més importantes se han realizado en € sector primario,
destaca también la inversién de 200 millones de ddlares en cuatro afios anunciada por Telefonica, tras
adquirir los activos colombianos de BellSouth. En Pert, Hunt Oil (Estados Unidos) invertira 500 millones
de ddlares en los campos de gas de Camisea, para exportar a mercado estadounidense, en tanto que China
Nationa Petroleum se ha hecho presente en €l pais gracias a la compra de la filia peruana de Pluspetrol
(Argentina), por 200 millones de ddlares. En € sector minero se destaca la inversion de 331 millones de
ddlares de Barrick Gold, para habilitar unamina de oro acielo abierto en Alto Chicama, en € norte del pais.

Del andlisis de la IED en América Latinay € Caribe se desprende la premisa sefialada en las
ediciones anteriores del presente informe, esto es, que pueden distinguirse dos realidades en la region. Por
una parte, México y la Cuenca del Caribe han sido foco de atencion de inversiones que buscan eficiencia,
especia mente de empresas transnacional es estadounidenses, que han establecido en estos paises parte de sus
sistemas internacionales de produccion integrada. América del Sur, por su parte, se ha caracterizado por
recibir inversiones que buscan mercado para servicios, principamente de empresas transnacionales de
Europa, aunque la blsqueda de recursos naturales también ha sido relevante en varios paises de la
subregion.

Estas dos realidades tienen repercusiones en la capacidad de cada subregién de insertarse en los
mercados internacionales y de captar cuotas en las importaciones mundiales. Asi, la competitividad
internacional de Méxicoy la Cuencadel Caribe ha aumentado notablemente en los dltimos 15 afios.” Esto se
asienta en e establecimiento de acuerdos de libre comercio que han atraido inversiones que buscan
eficiencia e incrementado los volumenes de exportaciones de la subregion. Sin embargo, no se han
producido muchos de los efectos positivos esperados en [0 que respecta a transferencia 'y asimilacion de
tecnologias, establecimiento de encadenamientos productivos, capacitacion de los recursos humanos y
desarrollo empresaria local. Tras haberse mantenido estable en los Ultimos afios de la década de 1980, la
participacion de México y la Cuenca del Caribe en las importaciones mundiaes ha crecido del 2% en 1991
a 3,5% una década més tarde. Este aumento ha estado vinculado sobre todo a dinamismo de las
exportaciones de manufacturas no basadas en recursos naturales —confecciones, vehiculos automotores y
autopartes y electrénica, entre otros productos— cuya cuota en las importaciones casi se ha triplicado entre
1985y e 2002 (véase € gréfico 1.5).

Américadel Sur, en cambio, ha registrado una mejora apreciable de su competitividad sistémica®
Esto obedeci6 a inversiones que se llevaron a cabo en el marco de las privatizaciones y desregulaciones
de los afios noventa, pero no se ha reflejado en una mayor presencia en las importaciones mundiales.

® La competitividad internacional expresa el dinamismo de las exportaciones de un pais, medido como su

participacion en las importaciones mundiales.

La competitividad sistémica es € conjunto de infraestructura 'y servicios que sostienen la actividad exportadora,
tales como puertos, caminos y servicios aduaneros, entre otros, y que incide directamente en las decisiones de
localizacion de una empresa.

6
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Incluso, luego de haber estado en un nivel semejante a actual en México y la Cuenca del Caribe, la
competitividad internacional de América del Sur se ha reducido y se ha mantenido entre un 2,5% y un
3%. Esto podria mejorar gracias a incremento de las ventas externas brasilefias durante el 2003 y el 2004,
gue crecieron a una tasa mayor que la de las exportaciones mundiales. El caracter de exportador de
productos primarios de varios de los paises de esta subregion se refleja en un incremento de la cuota de
las importaciones mundiales de recursos naturales y de manufacturas basadas en estos recursos, que en €l
ano 2002 era de un 7%. A diferencia del resto del continente, en América del Sur se observa una escasa
presencia de manufacturas con mayor contenido tecnoldgico e incluso esta ha mostrado una tendencia a
reducirse.

Gréficol.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CUOTA DE MERCADO DE LASIMPORTACIONESMUNDIALES
TOTALES, DE RECURSOSNATURALESY MANUFACTURASBASADASEN ESTOSRECURSOS?
Y DE MANUFACTURASNO BASADAS EN RECURSOSNATURALES,” 1985-2002
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base del programa TradeCAN, 2004 Edition.
Grupos de bienes basados en |a Clasificacién Uniforme parael Comercio Internacional (CUCI, Rev.2).

La categoria de recursos naturales contiene 45 productos bésicos de sencillo procesamiento, incluidos los concentrados,
mientras que |a de manufacturas basadas en recursos natural es contiene 65 grupos, principal mente agropecuariosy forestales,
ademas de metales, excepto acero, derivados del petroleo, cemento, vidrio y otros.

La categoria de manufacturas no basadas en recursos naturales contiene 120 grupos de bienes: 44 de baja tecnologia (prendas
de vestir, textiles, manufacturas de vidrio, acero, joyas), 58 de tecnologia mediana (industria automotriz, de procesamiento, e
ingenieria) y 18 de alta tecnologia (electronica, productos farmacéuticos, turbinas, aviones, instrumentos).
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El incremento de lalED en e 2004 supone un cambio de latendencia ala bajaen AmeéricaLatina
y €l Caribe, la Unica region del mundo en la que esta no crecia. De acuerdo con las condiciones
econdmicas actuales, asi como con las proyecciones para €l futuro, la tendencia deberia mantenerse al
alza. Paralograr un incremento sostenido de la IED, no solo se requiere la estabilidad en las economias
locales sino también la aplicacién de una politica activa de promocién y focalizacion, sin la cua laregion
seguira sufriendo pasivamente los vaivenes de |la economia mundial.

C. PRESENCIA DE LASTRANSNACIONALESENTRE LASMAYORES
EMPRESAS DE AMERICA LATINA

En esta seccion se analiza €l comportamiento de las mayores empresas y |os bancos méas importantes que
operan en América Latina. En lo que respecta a las empresas, las de capital local estan consolidando su
posicion como las de mayores ventas —mientras que las transnacionales pierden terreno— y se da un
interesante fendmeno en el que algunas han iniciado un activo proceso de expansion en la region. En €
sector bancario, las principal es instituciones espafiolas han confirmado su preponderancia.

1. Empresastransnacionales

Tras €l auge de la IED a fines de los afios noventa, los primeros afios de la presente década han sido
testigos de una modificacién del panorama de las mayores empresas de la regién, que se caracteriza por
un incremento de la actividad de las empresas de capital nacional, en desmedro de |a participacién de las
compafiias transnacionales.’

En 1999, y tras una sostenida expansion en los afios anteriores, las compafiias transnacionales
registraron un 43% de las ventas de las 500 mayores empresas de laregion, con lo que lograron desplazar
del primer lugar alas de capital local (véase el gréfico 1.6). Sin embargo, a partir de entonces la tendencia
se ha invertido, y la participacion de las transnacionales a comenzado a reducirse. Esto guarda relacion
con dos motivos. Por una parte, la recesion en Estados Unidos afect6 a las exportaciones de las empresas
manufactureras localizadas en la region (principalmente en México) que producen para el mercado
estadounidense, araiz de lo cual |as empresas transnacionales de este sector redujeron sus ventas. Por otra
parte, la contraccion econémica en varios paises de América del Sur supuso una baja de las ventas al
mercado interno de las empresas productoras de bienes durables, en las que las transnacionales también
tienen una importante participacion. Estos dos factores, unidos a aumento de |as ventas de los sectores de
servicios y primario (impulsado principalmente por € aza del precio del petrdleo), en las que las
empresas privadas locales y estatales tienen, respectivamente, una mayor participacion, han hecho que en
el 2003 las ventas de las empresas transnacionales hayan representado un 34% del total, una cifra
semejante a la de hace una década.

" La presente seccién se ha elaborado con informacion proporcionada por e Departamento de Estudios y

Proyectos Especiales de la revista América economia, complementada con datos de las revistas Expansién
(México) y Exame (Brasil). Al igual que €l afio anterior, la mayor modificacion consistié en eliminar del listado
alas filides de la estatal mexicana PEMEX, de modo de evitar la doble contabilidad y, en consecuencia, una
representacion exagerada de |as empresas estatales, que no se corresponde con larealidad (CEPAL, 2004c).
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Gréfico 1.6
AMERICA LATINA Y EL CARI BE: VENTASTOTALESDE LAS500 MAYORES EMPRESAS,
SEGUN PROPIEDAD, 1990-2003
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién proporcionada por €l
Departamento de Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia, Santiago de Chile, 2004.

En e 2003, aunque la participacion de las empresas transnacionales siguié decreciendo, sus
ventas totales aumentaron tras dos afios de retroceso. La principal causa radica en la recuperacion de las
filiales ubicadas en Brasil, especialmente las de |os sectores automotor, alimentario, de electronica, y de
provision de servicios (energia, telecomunicaciones'y comercio), cuyas ventas se incrementaron un 58%
con respecto al afio anterior. Las ubicadas en México tuvieron un comportamiento totalmente opuesto: las
ventas de |0s sectores con mayor presencia transnacional experimentaron una importante retraccion, sobre
todo las del sector automotor (Nissan, Volkswagen y Ford, entre otras) y el de la electronica (Flextronics,
Samsung, Philips).2 A menor escala, las empresas de |0s sectores alimentario y de servicios también han
contribuido a que las ventas de las empresas transnacional es |ocalizadas en este pais se hayan reducido un
27% con respecto a 2002. La pérdida de competitividad de México, que se manifiesta en €l cierre de
plantas maquiladoras para su traslado a naciones asidticas més competitivas, parece ser una de las
principal es razones de este hecho.

En términos sectoriales, en e grupo de las 500 mayores empresas, la participacion de las
empresas de |os sectores de las manufacturas y de servicios ha tendido a converger. La brecha de casi 20
puntos porcentuales en 1990 disminuyé a apenas tres puntos en € 2003, producto del constante
crecimiento de las empresas de servicios y de lareduccién de las manufactureras (véase el gréfico 1.7). En
el 2003, este Ultimo grupo redujo su participacion relativa, aunque no sus ventas, debido en buena medida
al auge de las ventas del sector servicios, especialmente de las compariias ubicadas en Brasil, y a la
mencionada reduccion de las ventas de las filiales de las transnacionales del sector manufacturero
ubicadas en México.

8  Otra explicacion, aunque no cambia el resultado, es la ausencia de informacién de algunas empresas con la que

se conté en el 2002, como en e caso de lafilia de Sony que en ese afio registré méas de 4.600 millones de
ddlares de ventas, pero que no informo acerca de sus resultados en € 2003.
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Gréfico 1.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VENTASTOTALESDE LAS500 MAYORES EMPRESAS,
SEGUN SECTOR, 1990-2003
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacidn proporcionada por el
Departamento de Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia, Santiago de Chile, 2004.

Como es tradicional, el grupo de las 500 mayores empresas estd encabezado por las estatales
petroleras PEMEX (México), PDV SA (Republica Bolivariana de Venezuela) y Petrobras (Brasil) que, en
conjunto, representaron en € 2003 mas del 16% de las ventas de dicho grupo. Tras estas, figuran
empresas con sede en México, como la estatal Comisién Federal de Electricidad (CFE), compafiias de
capitales locales con una creciente presencia internacional, como América Movil, Teléfonos de México,
CEMEX y Fomento Econdmico Mexicano, y las subsidiarias de las estadounidenses Wa-Mart y General
Motorsy de la alemana V olkswagen. Encabezadas por Petrobras, las empresas con sede en Brasil también
tienen una importancia considerable: la estatal Eletrobrés, y las nacionales Companhia Vae do Rio Doce
y Odebrecht, ademéas de la subsidiaria de Telefdnica, aparecen como las principales compafiias de
ese pais.

Las 25 mayores empresas del sector primario son responsables en gran medida del aumento de la
presencia estatal que se puede apreciar en e gréfico 1.6. En e 2003, las ventas de este grupo
representaron un 24% de las de las 500 mayores empresas. Més de las tres cuartas partes de ese valor
corresponden a las actividades de empresas estatales, como las mencionadas petroleras de Brasil, México
y la Republica Bolivariana de Venezuela, mas ECOPETROL (Colombia), ENAP (Chile), Petroecuador y
Petroperd, y la empresa del cobre chilena Codelco. El contexto favorable a la exportacion de materias
primas —debido a los buenos precios del petrdleo, € cobre y € hierro— no solo ha beneficiado a las
empresas estatal es sino también a compafiias de origen local, las brasilefias Companhia Vale do Rio Doce
y Companhia Brasileira de Petroleo Ipiranga, las mexicanas Grupo Minero México e Industrias Pefioles,
entre otras, y a empresas transnacionales, como Repsol YPF (Espafia), Royal Dutch/Shell (Reino
Unido/Paises Bgjos), ExxonMobil y ChevronTexaco (ambas de Estados Unidos).

Lejos de tender ala bgja, la importancia de las empresas estatales ha aumentado en el transcurso
del dltimo lustro, y todo indica que seguird creciendo. En efecto, la internacionalizacion de Petrobrasy de
PDVSA, asi como los intentos por reintroducir la presencia estatal en €l sector de los hidrocarburos en
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Argentina y en Bolivia, hacen prever que, en esta rama de actividad en particular y en la industria
primaria en general, las compafias estatales seguirdn siendo actores rel evantes (véase la seccion D).

Por primera vez, en e grupo de las 100 mayores empresas manufactureras, |as de origen local
cuentan con una participacion mayor que las de origen extranjero (véase el gréfico 1.8). La disminucién
de la presencia transnacional esta ligada a la reduccién de las ventas de las filiales mexicanas, que
también afect6 el comportamiento global de las transnacionales. Las filiales en Brasil cuentan con una
mayor participacion en esta subcategoria, con nuevos actores, como Scania (Suecid) y CNH (Italia) en el
subsector automotor, y la alemana BASF en € de los productos quimicos.

Gréfico 1.8
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VENTASTOTALESDE LAS100 MAYORESEMPRESAS
MANUFACTURERAS, SEGUN PROPIEDAD, 1990-2003
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién proporcionada por €l
Departamento de Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia, Santiago de Chile, 2004.

El subsector preponderante entre las manufactureras es el automotor, con ventas de 56.000
millones de dolares. En este subsector estén presentes algunos de los més grandes fabricantes de
vehiculos del mundo —General Motors y Ford (Estados Unidos), DaimlerChrysler y Volkswagen
(Alemania) y Nissan (Japdn), entre otros— y de autopartes, como Delphi y Visteon (Estados Unidos). Se
proyecta un aza de las ventas de las filiales ubicadas en Brasil, en atencion a incremento de la demanda
local y la de México, principales mercados de las plantas brasilefias, asi como a los planes de
diversificacion de mercados, que contemplan €l inicio de las ventas a destinos no tradicionales (Africa del
norte, China, Europa oriental y la Federacion de Rusia, entre otros).

También hay importantes empresas transnacionales en los subsectores de electrénica y
computacion, a saber, IBM, Hewlett-Packard, General Electric (Estados Unidos), LG (Republica de
Corea) y Philips (Paises Bgjos).’

° IBM vendi6 a fines del 2004 un 80% de su unidad de computacion personal a la empresa china Lenovo por

1.250 millones de délares.
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Ciertas empresas locales también integran el grupo de las 100 mayores empresas manufactureras,
especialmente en el sector de las bebidasy las cervezas; es el caso de Femsay Grupo Modelo (México) y
AmBev (Brasil). La fusién entre AmBev y la belga Interbrew, que dio origen a InBev, marca un hito en
esta rama de actividad, pues ha dado origen a la mayor cervecera del mundo y trae consigo importantes
beneficios, en términos de ahorro de costos y de acceso a nuevos mercados (véase el recuadro 11.1 del
capitulo I1).

Desde fines de la década pasada, en e sector de los servicios ha habido un repunte de las
companiias de origen local, a las que actualmente corresponde el 52% de las ventas de las 100 mayores
empresas del sector. En la década anterior las empresas transnacionales habian exhibido una marcada
expansion, debida en gran parte a su participacion en los procesos de privatizaciones. La depresion del
mercado local producto de lacrisis de inicios de la presente década, unida alaimposibilidad de reorientar
la produccion hacia otros mercados, se tradujo en malos resultados para algunas de estas empresas, |0 que
las llevd a reducir sus operaciones en la region o incluso a dejarla. Por otra parte, la situacion local
también dificulté el cumplimiento de los contratos de inversién por parte de los paises receptores, |0 que
se tradujo en la presentacién de demandas ante tribunales internacionales, especialmente en Argentina 'y
Meéxico. En este contexto, las empresas de capitales locales pudieron abrirse paso, no solo en su pais de
origen sino también, en varios casos, en otros paises de laregion (CEPAL, 2004c).

Uno de los subsectores que ha acusado un mayor dinamismo es e del comercio minorista.
Empresas con presencia global como Carrefour (Francia) y Roya Ahold (Paises Bgjos) han reducido en
distinto grado sus activos en laregion, 1o que ha permitido que algunas empresas | atinoamericanas ocupen
su posicion. Las chilenas Falabella, Cencosud (Jumbo) y Farmacias Ahumada y el Grupo Empresarial
Antioguefio (Colombia), entre otras, han logrado expandir sus operaciones por medio de la compra de
activos puestos en venta y de nuevas inversiones. Lo mismo ha ocurrido en e subsector de las
telecomunicaciones, con la expansiéon de la mexicana América Mévil por varios paises de la region,
incluido Estados Unidos.

Podria decirse que un nuevo tipo de empresa empieza a surgir en la region. A las tradicionales
empresas estatales, las compafias transnacionales —caracterizadas por contar con activos repartidos a
nivel global— y las compafiias privadas nacionales con escasa 0 nula operacion fuera de sus fronteras se
le suman las “trandatinas’. Se trata de compafiias |atinoamericanas, mayoritariamente privadas, que han
invertido en otros paises de América Latinay € Caribe. En algunos casos, este ha sido € primer paso
antes de la expansion por otros continentes.

En & 2003, las ventas de las 25 empresas con mayor presencia regional ascendieron a cas
130.000 millones de ddlares, lo que equivale a un 15% de las ventas de las 500 mayores compafiias que
operan en América Latina (véase € cuadro 1.5). Un 49% corresponden a empresas brasilefias; este
resultado esta claramente influenciado por Petrobras, cuyas ventas son arededor de la cuarta parte de las
de este grupo de empresas. Las empresas brasilefias también estan presentes en la metalurgia, lamineriay
en la construccion. De las 10 primeras compariias, seis son mexicanas y exhiben un ato grado de
expansion por varios paises de América Latinay e Caribe e incluso en e resto del mundo. Estas
empresas se encuentran en e sector de las manufacturas (CEMEX, Femsa, Grupo Carso y Grupo Alfa) y
delaprovisién de servicios (Telmex y AméricaMdévil).
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Cuadro I.5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: 25 MAYORES EMPRESAS TRANSLATINAS,
SEGUN VENTAS CONSOLIDADAS, 2003
(En millones de ddlares)

Empresa Pais Sector Ventas  Paisesen losque opera
1 Petrobras Brasil Hidrocarburos 33138 Brasil, Argentina, Bolivia, Colombia, Estados Unidos
2 Telmex México Telecomunicaciones 10399 México, Estados Unidos, Chile, Colombia, Pert, Brasil,
Argentina
3 América Movil México Telecomunicaciones 7649 Meéxico, Argentina, Colombia, Ecuador, Guatemala,
Venezuela (Republica Bolivariana de), Nicaragua,
Brasil, Estados Unidos
4 CEMEX México Cemento 7 167 Meéxico, Estados Unidos, Espafia, Venezuela (Republica
Bolivariana de), Colombia, Egipto, Filipinas, Indonesia,
Tailandia, Barbados, Costa Rica, Chile, Jamaica,
Nicaragua, Panama, Republica Dominicana, Puerto
Rico, Trinidad y Tabago
5 CompanhiaVaedo Brasil Mineria 6729 Brasil, Estados Unidos, Argentina, Chile, Noruega,
Rio Doce Francia, Bahrein
6 Femsa México Bebidas/cervezas 6669 México, Guatemala, Costa Rica, Nicaragua, Venezuela
(Republica Bolivariana de), Panama, Colombia, Brasil,
Argentina
7 Odebrecht Brasil Construccion 5998 Brasil, Argentina, Chile, Colombia, Pert, Ecuador,
Venezuela (Republica Bolivariana de), Estados Unidos,
Portugal
8 Grupo Carso México Industria/comercio® 5045 Meéxico, Estados Unidos, Chile, Brasil
9 Gerdau Brasil Acero 4627 Brasil, Chile, Uruguay, Argentina, Estados Unidos,
Canada
10 Grupo Alfa México Petroquimicos’ 4164 México, Estados Unidos, Canadd, Replblica Checa,
CostaRicay El Salvador
11 Grupo Bimbo México Alimentos 4153 Américalatina, Estados Unidos
12 Grupo Modelo México Bebidas/cervezas 3600 Meéxico, Costa Rica, Argentina, Estados Unidos
13 Tenaris Argentina  Acero 3180 Argentina, Bolivia, Chile, Brasil, Colombia, Ecuador,
Venezuela (Republica Bolivariana de), México, Canada,
Estados Unidos, China, Japén, Europa Occidental
14 AmBev © Brasil Bebidas/Cervezas 3006 Brasil, Argentina, Uruguay, Paraguay, Venezuela
(Republica Bolivariana de), Ecuador, Pert, Guatemala
15 Usiminas Brasil Acero 2997 Brasil, Chile, México
16 Imsa México Acero 2779 México, Estados Unidos, Brasil
17 CSN Brasil Acero 2415 Brasil, Estados Unidos, Portugal
18 Embraer Brasil Industria aeroespacial 2274 Brasil, Estados Unidos, China
19 CSAV Chile Transportes 2138 Chile, Brasil, Estados Unidos
20 Televisa México Medios 2097 Meéxico, Estados Unidos
21 Falabella Chile Comercio 2077 Chile, Argentina, Pert, Uruguay
22 Grupo Maseca México Alimentos 2051 Meéxico, Estados Unidos, Venezuela (Replblica
Bolivariana de), Costa Rica, El Salvador, Honduras,
Guatemala
23 Elektra México Comercio 1833 México, Honduras, Guatemala, Pert
24 Sadia Brasil Alimentos 1832 Brasil, Argenting, Chile, Uruguay
25 CMPC Chile Celulosa/ papel 1675 Chile, Argentina, Brasil, Per, Uruguay
Total 129 692

Fuente:  Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion proporcionada por € Departamento de

Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia, Santiago de Chile, 2004, y en los sitios institucionales de las
empresas.

El Grupo Carso opera una gran variedad de empresas en €l areaindustrial, como Condumex (productos para |as industrias de la construccion,
energia, automotriz y telecomunicaciones), Nacobre (productos de cobre, aluminio y PVC), y Cigatam (en asociacion con la tabacaera Philip
Morris) y en el &rea comercial, através del Grupo Sanbornsyy las tiendas por departamentos Sears.

El Grupo Alfa opera en los sectores de petroquimicos (Alpek), acero (Hylsamex), alimentario (Sigma), telecomunicaciones (Onexa) y
autopartes (Versax); més de lamitad de sus ventas corresponden a Alpek.

Véase el recuadro I1.1.
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En términos de expansion, varias de las 25 mayores empresas no solo han ampliado sus
operaciones por América Latinay el Caribe, sino también hacia otras regiones del mundo, por lo que
tienen un carécter eminentemente transnacional. Es el caso de CEMEX, Gerdau, Tenaris y Grupo Alfa,
gue cuentan con operaciones en Canada, Estados Unidos, paises de Europa Occidenta y algunas naciones
de Asia. CEMEX esta presente en cuatro continentes y su Ultima transaccion fue la toma de control de
RMC (Reino Unido), la mayor empresa de hormigén del mundo, lo que le permite una participacion
importante en e mercado europeo (véase € recuadro |.2).

Recuadro 1.2
LA TRANSNACIONALIZACION DE CEMEX

CEMEX es lamayor productora de cemento en América Latinay el Caribe y en el mundo la superan solo Lafarge
(Francia) y Holcim (Suiza). Con una produccién de mas de 81 millones de toneladas y ventas por 7.500 millones de
délares en e 2003, CEMEX es la mayor manufacturera de capitales nacionales en la region. Su crecimiento, la
reactivacion del sector de la construccion, especialmente en los Estados Unidos, y la reciente adquisicion de RMC
Group plc (Reino Unido) hacen prever que, a corto plazo, serd la mayor empresa privada latinoamericana, con
ventas en torno a los 15.000 millones de dolares. Su constante internacionalizacion, junto con el hecho de figurar
entre las principales empresas del sector a escala mundia y contar con un alto porcentgje de sus activos en el
extranjero (es la cuarta segin este indicador entre las empresas de paises en desarrollo), hacen de CEMEX la
principal empresatransnacional de AméricalLatinay el Caribe.

Tras su consolidacion en € mercado interno, en 1992 CEMEX inicié un intenso proceso de expansion
mediante adquisiciones de activos en € exterior, cuyo primer paso fue la compra de las compafiias espafiolas
Vaencianay Sanson (véase el cuadro que aparece a continuacion). Sucesivas operaciones en América Latinay el
Caribe le permitieron alcanzar una posicion prominente en Colombia (Cementos Diamante y Samper), Panama
(Cemento Bayano), la Republica Bolivariana de Venezuela (Vencemos) y Republica Dominicana (Cementos
Nacionales), entre otros paises. La crisis asiatica abrié una oportunidad para la expansién hacia esa region, que se
materializd con las adquisiciones de activos en Filipinas, Indonesiay Tailandiay la posterior creacion, en 1999, de
CEMEX Asia Holdings, destinada al mangjo de sus negocios en € lgjano oriente. Ademas, prosiguié con su
expansion por el continente americano, incluida una planta en Texas (Estados Unidos), y por Egipto. En e 2000,
CEMEX adquirio por 2.800 millones de ddlares la empresa Southdown, segunda productora de cemento de Estados
Unidos, operacion que le permitio consolidar su actividad en ese pais y, a mismo tiempo, le garantizd una
importante corriente de recursos en délares. CEMEX se cuenta entre las principales empresas productoras y
distribuidoras del sector en casi todos |os paises en los que esta presente.

CEMEX: PRINCIPALES ADQUISICIONES MUNDIALES
(En millones de délares)

Afio Empresa adquirida Pais Monto

2004 RMC Group Reino Unido 5800
2000 Southdown Estados Unidos 2800
1995 Tomlex México 536
1999 Assuit Cement Co. Egipto 417
1996 Cementos Diamante Colombia 400
1999 APO Cement Corp. Filipinas 400
1996 Cementos Samper Colombia 300
2002 Puerto Rican Cement Corp. Puerto Rico 176
1999 Rizal Cement Inc. Filipinas 128
1998 PT Semen Gresik Thk Indonesia 114
1995 Cementos Nacionales Rep. Dominicana 111
1994 Lafarge Corp. (activos en Estados Unidos) Estados Unidos 100
1999 Compafiia Va enciana de Cementos Pértland Espafia 77

Total

11 359
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Tras més de una década de adquisiciones, en las que invirtio méas de 11.000 millones de délares, CEMEX
esta presente actualmente en cuatro continentes. A fines del 2003 poseia activos en México (31%), Estados Unidos
(26%) y Espafia (18%), laregion de América Latinay el Caribe (16%) y en Asiay Egipto (9%).

Su Ultima gran jugada fue la adquisicion de RMC Group, en septiembre del 2004, por 5.800 millones de
ddlares, lo que constituye la mayor compra que haya hecho una empresa mexicana en € mundo. RMC es & mayor
proveedor mundial de materiales y servicios vinculados a la construccion, pero pasaba por una critica situacién, que
lo habia obligado a cerrar 32 de sus plantas en Alemania 'y a suspender temporalmente su actividad en €l Reino
Unido, alo que se sumaba una deuda de 1.700 millones de ddlares. La compra de una empresa en estas condiciones
responde a la estrategia de CEMEX de adquirir activos a bajo precio, aprovechando las favorables condiciones de
financiamiento. Esto |le permite impulsar la transicién de mercados que presentan altos margenes de ganancia pero
elevado riesgo, como el mexicano, a otros que, aunque registren un menor crecimiento, estan méas consolidados y
tienen la ventaja de encontrarse en paises desarrollados, 10 que ofrece mayor estabilidad y garantiza una fuente de
ingresos en divisas fuertes, euros o ddlares. De esta forma, CEMEX intenta estabilizar su elevada deuda, que luego
de esta compra se eleva a 10.800 millones de dolares, equiparando su composicion en términos de divisas con la de
su corriente de ingresos.

Con esta compra, CEMEX proyecta ahorrar 200 millones de dolares anuales una vez completada la
integracion de las dos empresas, gracias ala centralizacién de las funciones administrativas y los beneficios relativos
alared de comercializacion, lalogistica, la distribucién global, la energiay la normalizacion de procesos. Ademas,
la adquisicion permite a CEMEX fortalecer su posicion en Estados Unidos, asi como ingresar al mercado britanicoy
de Europaoriental, e intensificar la competencia con Lafarge, mediante su entrada al mercado francés.

Hoy por hoy, CEMEX es la empresa |latinoamericana con mayor presencia a escala global. En € futuro,
proyecta incursionar en paises muy atractivos como China, Federacion de Rusia e India (cabe notar que China por si
sola absorhi6 € 42% de la produccién de cemento en el 2003). La compafia ha ido consolidando su posicién por
medio de una continua expansién, gracias a su presencia en regiones que se encuentran en distintas etapas del ciclo
econdémico y a una marcada concentracion en las areas de negocios consideradas clave por la empresa.

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Expansion, “El juego de Zambrano”,
“Estrategias’, N° 902, 27 de octubre del 2004; CEMEX, “Informe anual CEMEX 2003" [en linea)]
(http://www.cemex.com/ar2003/eng/pdf/cx03eng.pdf) 2003; UNCTAD, World Investment Report 2004. The Shift
Towards Services (UNCTAD/WIR/2004), Nueva York, 2004. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta:
E.04.11.D.33; LatinFinance, “The CEMEX Surprise”, N° 162, noviembre del 2004.

También esta cambiando el conjunto de las mayores empresas exportadoras. Al igual que en los
otros grupos, las empresas transnacionales estan reduciendo su participacion, luego de haber mostrado
una trayectoria ascendente desde mediados de la década de 1990 (véase € grafico 1.9). En términos
generales, podrian identificarse tres etapas en la evolucion de las 200 mayores exportadoras de la region.
En la primera, de 1990 a 1996, las empresas estatales eran las mayores exportadoras de la region. Se
trataba de empresas que operaban casi exclusivamente en los subsectores de |os hidrocarburos (Petrobras,
PEMEX y PDVSA), la mineria (Codelco) y, en menor medida en la fabricacién de aluminio (CVG,
Republica Bolivariana de Venezuela). El continuo descenso de las compafiias estatales, unido a la
expansion de las transnacionales y las privadas locales, modificé la situacion a partir de 1997, cuando las
exportadoras transnacionales pasaron a encabezar €l grupo. El crecimiento de estas empresas estribé
especialmente en el de las filiales mexicanas de las gigantes automotrices de Estados Unidos y de
Alemania, instaladas en ese pais en razon de una estrategia de busgueda de eficiencia, para lograr una
posicion mas competitiva en las exportaciones hacia el mercado estadounidense. En ese mismo periodo,
gue va hasta el 2000, las empresas estatales continuaron reduciendo su presencia, en tanto que las
compafiias locales seguian superando el 30%, gracias a empresas como |as brasilefias Companhia Vale do
Rio Doce y Odebrecht y las mexicanas CEMEX, Grupo Alfay Desc, entre otras. El periodo comprendido
entre los afios 2001 y 2003 indica una convergencia de la participacion de cada uno de estos tres tipos de
empresas, o gque ha hecho que en € Ultimo afio se repartan casi equitativamente las exportaciones. La
baja de las exportaciones manufactureras de las filiales mexicanas y € buen precio de los productos
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primarios en los mercados internacionales han actuado como fuerzas de magnitudes semejantes, pero en
direcciones opuestas, |0 que explica el retroceso de lastransnacionalesy el azade las estatales.

Gréfico 1.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONESDE LAS 200 MAYORES EMPRESAS
EXPORTADORAS, SEGUN PROPIEDAD, 1990-2003
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién proporcionada por €l
Departamento de Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia, Santiago de Chile, 2004.

En el 2003, las ventas consolidadas de las 50 mayores empresas transnacionales llegaron a
231.600 millones de ddlares, 1o que indica un aumento del 4% con respecto a los 222.000 millones de
délares del afio anterior (véase € cuadro 1-A.3 del anexo). Las empresas de Estados Unidos y de Espafia
ocupan los primeros puestos, seguidas por las de Alemania. Un total de 27 empresas estadounidenses
concentran el 52% de las ventas (véase €l gréfico 1.10). Estas compafiias participan principalmente en los
sectores automotor y de autopartes (General Motors, que encabeza € listado, Ford y Delphi), del
comercio (Wal-Mart), la computacion (IBM)* y los hidrocarburos (ExxonMobil). Las espafiolas
Telefénica, Repsol YPF y Endesa suman el 12% de las ventas. A las empresas alemanas del sector
manufacturero, Volkswagen, DaimlerChrysler, Siemensy Bayer, les corresponde el 11% de las ventas.

Si bien se trata de las mayores empresas transnacionales, en este grupo hay grandes diferencias.
Las 10 mayores compafiias dan cuenta del 43% de las ventas y determinan en buena medida su
distribucion sectorial. En efecto, un 47% de las ventas se registran en los rubros automotor, de las
telecomunicaciones y los hidrocarburos a los que estas 10 pertenecen, en tanto que € comercio y la
electricidad son otras ramas de actividad importantes (véase el gréfico 1.10). En términos generales, las
manufacturas concentran un 59% de las ventas, los servicios un 30% vy el sector primario, € 11% restante.

10 véaselanota9.
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Gréfico 1.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PAISESDE ORIGEN Y SECTORESEN LOS QUE OPERAN LAS50
MAYORES EMPRESAS TRANSNACIONALES, SEGUN VENTAS CONSOLIDADASEN LA REGION,
2003
(En porcentajes)

Otros?
12,5%

Reino
Unido 3,2%

Francia
4,2%

Italia
4,2%

Alemania
10,9%
Estados
Unidos
52,0%

Espafia
12,2%

Otros © 22,9%

Automotor ® 27,1%

Agroindustria 4,8%

Telecomunica-
ciones 14,9%

Computacion
4,9%

Electricidad 6,4%

Comercio 8,0% Petréleo y gas 9,8%

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién proporcionada por €l
Departamento de Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia, Santiago de Chile, 2004,
complementada con datos de “Las 500 empresas més i mportantes de México”, Expansién, N° 893, 25 de junio a 9 de
julio del 2004; y “Melhores e maiores”, Exame, nimero especial, julio del 2004.

Incluye Portugal, Suiza, Japdn, Republica de Corea, los Paises Bajos, Australia y Luxemburgo y empresas de capitales
binacionales.

Incluye autopartes.

Incluye los subsectores de la electrénica y la electricidad, alimentario, quimica, mineria, aluminio, higiene, fotografia,
celulosay acero.

Una caracteristica de las empresas transnacionales de este grupo es la penetracion quetienen en la
regiéon. Estas empresas tienen operaciones en los mayores mercados del continente, representados por
México, Brasil y Argentina (véase el gréfico I.11). En el primer caso su presencia obedece a la estrategia
de busgueda de eficiencia con miras a la exportacién a Estados Unidosy Canaday en €l de los otros dos
paises, ala de captacion de cuotas de mercado regionales.



57

Gréficol.11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES PAI'SES EN LOS QUE OPERAN LAS50 MAYORES
EMPRESAS TRANSNACIONALES, SEGUN VENTAS CONSOLIDADAS, 2003
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para Ameérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién proporcionada por €l
Departamento de Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia, Santiago de Chile, 2004,
complementada con datos de “Las 500 empresas més i mportantes de México”, Expansién, N° 893, 25 de junio a 9 de
julio del 2004; y “Melhores e maiores’, Exame, nimero especial, julio del 2004.

2. Bancos transnacionales

La actividad transnacional en el sector bancario no ha presentado mayores modificaciones con respecto a
lo que se sefialaba en la edicion anterior del presente informe. Al igual que en el 2003, € grupo de los 10
mayores bancos transnacionales, segln activos, estuvo claramente dominado por los bancos esparioles
Santander Central Hispano (SCH) y Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), con activos en la regién que
superan los 65.000 millones de délares, y por € Citibank (Estados Unidos), cuyos activos se redujeron
este afio a 55.000 millones de dolares (véase el cuadro 1-A.4 del anexo). Estos tres bancos retinen un 72%
de los activos de los 10 mayores bancos transnacionales y las dos terceras partes de los 25 mayores.
América Latina reviste una importancia considerable para las estrategias de negocios de los bancos
esparioles. Las recientes comprasy las inversiones proyectadas permiten prever que esto no se modificara
sustancialmente. Segun cifras corporativas, durante el 2004 y en €l bienio siguiente, la inversion en
América Latina por parte del BBV A representard méas de un 42% de sus ingresos anuales, en tanto que en
el caso del SCH dicho guarismo superara €l 33% (LatinFinance, 2004a). Sin embargo, € liderazgo de
estos bancos en la region y la importancia que para €llos tiene e continente no se condice con la
tendencia global en términos de las zonas de mayor dinamismo de lainversion en el sector financiero. Por
giemplo, ninguno de los principales paises de destino de las nuevas inversiones en este sector es
latinoamericano, en tanto que China, e Reino Unido, Estados Unidos y la India aparecen encabezando la
captacion de nuevas inversiones. Por otra parte, las instituciones bancarias més activas en la realizacion
de nuevos proyectos, e HSBC (Reino Unido) y el Citigroup (Estados Unidos), figuran entre los mas
importantes de laregion, pero no latienen como eje centra de sus negocios (OCO Consulting, 2004).

Espafia es el principal pais de origen de los bancos, con un 52% de los activos de los 10 mayores.
Le siguen los bancos originarios de Estados Unidos (Citibank, FleetBoston y J.P. Morgan Chase), con un



58

27% de los activos, y los provenientes de los Paises Bajos, € Reino Unido, Canada y Francia, con cifras
mucho menores. La mayoria de estos activos se encuentran en México (43%), Brasil (27%) y Chile
(13%). Por Ultimo, si se consideran los 100 mayores bancos de la regidn, la situacién se mantiene méas o
menos estable con respecto al periodo 1999-2003 (CEPAL, 2004c). En efecto, los bancos de propiedad
local representan el 40% de los activos, con una clara predominancia de los brasilefios Bradesco, Ital y
Unibanco. Por su parte, los extranjeros representan e 34% de los activos, encabezados por las filiales de
los mencionados bancos espafioles, el Citibank y el ABN Amro, ubicadas principalmente en México y
Brasil. Cabe destacar |a salida de la region de algunos bancos, 1o que cambia ligeramente el panorama de
la banca transnacional. Es € caso de las desinversiones del banco britanico Lloyds TSB, que le hicieron
précticamente desaparecer del mapa regional. La banca estatal representa un 26% de los activos.
Nuevamente, |os brasilefios Banco do Brasil —el mayor de toda laregion, con activos que superan 73.000
millones de dolares— y la Caixa Econémica Federal dominan en este grupo, seguidos del Banco de la
Nacion Argentinay el BancoEstado, de Chile.

Una de las peculiaridades que empiezan a hacerse notar en el entorno bancario de América Latina
es e surgimiento de bancos de cadenas comerciales que, partiendo de actividades crediticias para sus
clientes, expandieron su actividad hasta transformarse en bancos propiamente dichos. Dirigidos
principalmente a los sectores que tienen dificultad para acceder al crédito del sistema bancario tradiciona
(sectores de menores ingresos y empresas pequefias y medianas), este tipo de bancos se est4 favoreciendo
de la expansién internacional de las casas comerciales las que estéan ligados, 1o que sugiere un fenémeno
similar a de las empresas trandlatinas. En efecto, esta categoria de bancos se encuentra en un proceso de
elevado crecimiento, en un contexto de recuperacién econémica que fomenta las col ocaciones bancarias,
lo que crea las condiciones para su expansion transfronteriza. Los bancos Azteca (México) y Falabella
(Chile) son gjemplos de lo anterior. Vinculado a la cadena Elektra, el banco Azteca ha incursionado en
distintos ambitos del negocio bancario y planea su expansion por América Central y el Caribe. El banco
Falabella en tanto, ligado a la tienda por departamentos homénima, ha entrado en el negocio de los
créditos hipotecarios y proyecta una expansion hacia Pert y Argentina, paises en los que la cadena ya esta
presente.

El ambito corporativo en América Latinay €l Caribe estd en un permanente proceso de cambios.
En la década de 1990, la region fue testigo de una modificacion sustancial de la propiedad y los sectores
de actividad de sus mayores empresas. Gracias a activo proceso de privatizaciones, las empresas
transnacionales fueron adquiriendo un mayor protagonismo en sectores antes dominados por €l capital
nacional de caréacter publico y privado, como € de los servicios de utilidad publica. Como consecuencia,
el auge de la IED se tradujo en la expansion sin precedentes de la presencia de las corporaciones
transnacionales.

Sin embargo, en los Ultimos afios la situacion ha tomado otros derroteros. Tanto las condiciones
economicas adversas en varios paises de laregién como la expansién natural de las compafiias |ocales han
realzado el protagonismo de estas Ultimas que, tras haber sido superadas por las transnacionales en pleno
auge de las inversiones, han logrado ocupar los primeros puestos en términos de participacion en las
ventas.

Esta nueva situacién ha entrafiado un dinamico crecimiento de las empresas de capital nacional
mas ala de sus fronteras, o que puede apreciarse en la presencia regional de las mayores empresas
latinoamericanas. Es posible identificar empresas translatinas que, de manera aln incipiente, consideran
incluso oportunidades que trascienden € continente. CEMEX se destaca entre las empresas que se han
expandido a otras regiones y es en la actualidad |a empresa latinoamericana con la mayor proporcion de
sus activos en el exterior. El sector bancario local, aunque en una escala mucho menor, también ha
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iniciado una expansion por laregion. De estaforma, ala composicion delalED en términos de corrientes
se suma un nuevo factor a tener en cuenta, esto es, los actores que participan en e proceso y la
consiguiente modificacion de los patrones corporativos de América Latinay el Caribe.

En la siguiente seccion se agrega el tercer componente que complementa el andlisis, a saber, las
estrategias corporativas. Atendiendo a que en los otros dos capitulos de este informe se presta especial
atencion a los aspectos de busqueda de mercado, en la siguiente seccién se destacan las estrategias
empresariales de busgueda de recursos naturales y de busqueda de eficiencia.

D. ESTRATEGIASDE INVERSION DE LASEMPRESAS TRANSNACIONALES

Las empresas transnacionales en América Latina y e Caribe invierten de acuerdo con distintas
estrategias, que obedecen a caracteristicas estructurales de los paises receptores (véase € cuadro |.6).
Seglin el modelo aplicado por la CEPAL en el informe La inversién extranjera en América Latina y €
Caribe, desarrollado sobre la base del propuesto por John Dunning (1980, 1988), existen cuatro
estrategias corporativas (véase el cuadro 1.1). De estas, las de busgueda de recursos naturales y de
mercado para manufacturas han sido las tradicionales en América Latinay €l Caribe. Por su parte, las de
busqueda de mercado de servicios y de eficiencia para exportaciones son mas recientes y surgen junto con
el desarrollo de las reformas estructurales en la region durante los afios noventa. La estrategia de
busqueda de activos tecnol 6gicos es la menos desarrollada en la regién, pero tiene importancia a escala
global.

Cuadro |.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ESTRATEGIASDE LASEMPRESAS TRANSNACIONALES
Estrategia  Busqueda derecur sos Busqueda de mercado local Busqueda de €eficiencia Busqueda
corporativa naturales (nacional oregional) paralaconquista de de activos
y sector ter cer os mer cados tecnol 6gicos

Petrdleoy gas: Automotor: Mercosur Automotor: México

Comunidad Andina, Quimica: Brasil Electrénica: Méxicoy

Argentina, Trinidad y Industria alimentaria: Argentina, Cuencadel Caribe
Bienes Tabago Brasil, México Prendas de vestir: Cuenca

Mineria: Chile, Bebidas: Argentina, Brasil, México  del Caribey México

Argentina, Comunidad  Tabaco: Argentina, Brasil, México

Andina

Turismo: Méxicoy Finanzas: México, Chile, Argentina,  Servicios de

Cuencadel Caribe Venezuela (Replblica Bolivariana administracion:

de), Colombia, Pery, Brasil CostaRica

Telecomunicaciones: Brasil,
Argentina, Chile, Per(, Venezuela
(Republica Bolivariana de)
Comercio minorista: Brasil,
Argentina, México

Energia eléctrica: Colombia, Brasil,
Chile, Argentina, Centroamérica
Distribucién de gas: Argentina,
Chile, Colombia, Bolivia

Servicios

Fuente: Comision Econdémicapara Américalatinay e Caribe (CEPAL).
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La busgueda de recursos naturales tradicionalmente estuvo dirigida a bienes (hidrocarburos,
mineria) pero también puede referirse a servicios, como en el caso del turismo, que explota los atractivos
naturales. La busgueda de mercados apunta basicamente a los paises mas poblados, como México, Brasil
y Argentina, y esta vinculada a empresas manufactureras (de automotores, alimentos y bebidas y
cervezas, entre otros) y de servicios (telecomunicaciones y servicios basicos y financieros, entre otros).
La busqueda de eficiencia tiene mayor relevancia en México y la Cuenca del Caribe, pues estos paises
presentan ventajas como costos laborales relativamente mas bajos y cercania 'y acceso a mercado de
América del Norte, facilitado por acuerdos comerciales. La aplicacion de esta estrategia corporativa ha
entrafiado |la instalacion en estos paises de plataformas de exportacién, que forman parte de los sistemas
internacionales de produccién integrada de empresas transnacionales, especialmente en los sectores
automotor, de electronicay de prendas de vestir.

Hasta ahora, en el cuadro del andlisis, € casillero correspondiente a la estrategia corporativa de
busqueda de activos tecnoldgicos ha quedado como un “casillero vacio” debido a la falta de suficientes
casos empiricos, |0 que ggemplificala necesidad de una constante reevaluacion de la utilidad del esgquema.
Pueden distinguirse unos pocos casos que responderian a esta estrategia, como las actividades de
investigacién y desarrollo de Siemens, Motorola 'y Bosch en Brasil, o Delphi en México. Sin embargo,
hay que hacer a respecto una evaluacion mas profunda, para distinguir las actividades de adaptacion de
un producto a los mercados locales —que se realizan en centros de “desarrollo de producto” y pueden
responder a la estrategia de busgueda de mercado— de las actividades de investigacion y desarrollo
propiamente tales. Los centros de investigacion y desarrollo requieren recursos humanos atamente
calificados e interactan con otras instituciones locales. De la situacion en materia de habilidades y
calificaciones en América Latinay el Caribe se desprende que en laregion no estan dadas las condiciones
para un incremento de lainstalacién de centros de este tipo. Las interacciones con las instituciones locales
de cienciay tecnologia también son escasas si se las compara con otras latitudes, esto es, con € alto grado
de complementariedad que existe entre organismos gubernamentales y académicos y los centros de
investigaciéon y desarrollo de las empresas transnacionales en Europa, 0 con la interaccion entre estos
centros y los parques de cienciay tecnologiaen Asia.

El casillero de busqueda de activos tecnol dgicos permanecera vacio hasta que en la region exista
evidencia suficiente como para sostener lo contrario, |0 que a parecer no ocurrira a corto plazo. Segin
una encuesta de The Economist, un 86% de las compafiias que realizan gastos de investigacion y
desarrollo en América Latina destinan menos de un 10% de su gasto en € extranjero a esta region. La
mayor parte de este tipo de inversidn se concentra en Europa Occidental, Américadel Nortey Asia. Enla
misma encuesta se sefiala que las perspectivas futuras no son muy diferentes (EIU, 2004a). En otras
palabras, quienes consideran invertir en la region lo hacen alin a pequefia escala. Este hecho reflgja la
escasa participacion de la regién en las inversiones en nuevos servicios a nivel mundial. De hecho,
América Latinay el Caribe no ha podido aln sacar provecho de su cercania a Estados Unidos, pais de
origen del 55% a 65% de los proyectos en el sector, o que deberia alertar acerca del efecto real de la
politicade IED en este campo.

Con € fin de equilibrar los contenidos del informe y dar una adecuada cobertura a las distintas
estrategias, en la presente seccion se realiza una descripcion de los principales proyectos de inversion en
los sectores més importantes, para luego referirse especialmente al andlisis de las estrategias de blsgueda
de recursos naturales y de eficiencia.

LalED en AméricaLatinay el Caribe hatendido ala compra de activos existentes, més que ala
creacion de nuevos. Por este motivo, el andlisis de las principales fusiones y adquisiciones en la region
permite una comprension mas adecuada de la |ED y las estrategias corporativas.
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Las fusiones y adquisiciones por montos superiores a 100 millones de ddlares en la regién
sumaron casi 28.000 millones de délares en el 2004, una cifra 75% superior a los 16.000 millones
correspondientes al 2003 (véase el cuadro 1-A.5 del anexo). Una de las mayores operaciones registradas
en el 2004 fue la fusion de AmBev y la belga Interbrew, que supuso un desembolso de unos 4.000
millones de ddlares.

En & ambito financiero, el BBV A Bancomer, filial del banco espafiol BBV A, se convirtio en el
principal grupo bancario en México, lo que releg6 al Banamex Citibank a segundo lugar. La estrategia
del BBVA apunta a consolidar su posicién en México, uno de los pilares de su crecimiento junto con
Espafia. A esto obedecid la adquisicion, por 4.200 millones de ddlares, del 40,6% que aln no poseia del
banco BBV A-Bancomer, y latoma de control, a través de esta filial, del banco Hipotecaria Nacional, por
375 millones de ddlares. Asi, mientras el BBV A opera através de sus filiales en México, su casa matriz
actla directamente en Estados Unidos, pais en el que intenta aprovechar el potencial de crecimiento del
mercado bancario hispano. Por el contrario, el banco britnico Lloyds TSB esta reduciendo sus
operaciones en la region desde €l 2003, en el marco de una reestructuracion orientada a concentrarse en
mercados més rentables. El Lloyds Bank Argentina traspasd sus operaciones en el pais a Banco
Patagonia Sudameris, filial del francés Sudameris. De esta forma, ha optado por dejar €l pais tras una
presencia de 140 afios, al igual que otros importantes grupos financieros desde la crisis del 2001-2002.™
El Lloyds TSB, que en el 2003 ya habia vendido sus operaciones en Brasil a también briténico HSBC, ha
anunciado también un acuerdo para vender su operacion en Colombia a Primer Banco del Istmo
(Banistmo), con sede en Panamé.

En e rubro del comercio minorista una de las mayores operaciones fue la compra por parte de
Wal-Mart de la cadena de supermercados Bompreco, en Brasil. La empresa estadounidense pagd 300
millones de ddlares a Roya Ahold (Paises Bagos) que, desde comienzos de la presente década
ha procedido a reducir sus operaciones en la regién. Si bien se trata de la Unica adquisicién en Brasil,
Wal-Mart hallevado adelante un considerable proceso de apertura de nuevos locales en distintas regiones
del pais. El grupo Cencosud (Chile) Ilegd a un acuerdo con Royal Ahold para adquirir la cadena argentina
de supermercados Disco, por 315 millones de délares. De concretarse la compra, que ha sido objetada en
los tribunales por crear una excesiva concentracion en € mercado, Cencosud se convertiria en el segundo
operador minorista del pais, en el que ya esta presente por intermedio de su cadena Jumbo.*? Cencosud ha
aplicado una estrategia de expansion en varios paises de América del Sur, sobre la base de la compra de
los activos puestos a la venta por Royal Ahold, no solo en Argentina sino también en Paraguay y Perd, y
delaincursion en el segmento de las tiendas para el hogar a través de la cadena Easy, con la que operaen
Chiley en Argentina.

En e campo de las telecomunicaciones se ha apreciado una intensa actividad en materia de
nuevas inversiones: aproximadamente un 28% de las fusiones y adquisiciones del afio correspondieron a
empresas del sector (LatinFinance, 2004b). Se destacd la compra de los activos de telefonia mévil de
BellSouth (Estados Unidos) por parte de Telefénica Méviles, empresa que tiene a su cargo €l negocio de
telefonia inalambrica de Telefonica. Esta compra, valorada en 5.850 millones de ddlares, le aporta a esta
empresa unos 12,5 millones de clientes de las filiales de Bell South en 10 paises de la regién (Argentina,

1 Otros bancos que han salido del pais son el Crédit agricole (Francia) y e Bank of Nova Scotia (Canadd), a los
gue ademas se agrega la salida del Société générale (Francia), en € Ultimo trimestre del 2004.

La compra fue objetada en los tribunales por una agrupacién de consumidores, debido a que no se esperd la
aprobacion de la Comision Nacional de Defensa de la Competencia, y a que se produciria una excesiva
concentracion en el sector. Un juzgado federal acogi6 esta demanday ordené suspender la operacion hasta que
no haya un dictamen del ente antimonopolio.

12
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Chile, Ecuador, Guatemala, Panama, Colombia, la Republica Bolivariana de Venezuela, Perd, Nicaragua
y Uruguay) y un incremento de sus ingresos de unos 2.500 millones de dolares. Por su parte, la mexicana
Telmex pagd aMCl (ex WorldCom) 360 millones de dolares por € 51,8% de las acciones con derecho a
voto de la comparfiia de telefonia fija de larga distancia Embratel (Brasil). Esta compra responde a la
intensa expansion que la empresa est4 llevando a cabo en América Latina y que incluye también la
adquisicion de cable y transmisién de datos en Argentina, Brasil, Chile, Colombiay Per.

La region enfrenta el nuevo desafio de atraer inversiones mas dinamicas y que tengan mayores
efectos en las economias, como se desprende de la ausencia en América Latina de empresas en blsgueda
de activos tecnolégicos. La revitalizacion de las fusiones y adquisiciones, aungue ha incrementado las
corrientes de |ED, no ha permitido modificar su perfil tradicional, en términos de los sectores de destino.
Las politicas de atraccion de la IED pueden ser un instrumento Gtil para hacerlo, en la medida de que
permitan llenar € “casillero vacio” de las estrategias corporativas en € continente.

1. Estrategia de busgueda de recur sos naturales
a) Hidrocarburosy mineria

La abundancia de recursos naturales, principalmente en América del Sur, ha definido en gran
medida la estructura productiva del continente, orientada a la exportacion de materias primas.
Caracterizado por una marcada presencia de empresas transnacionales y estatales, las inversiones en este
sector se han mantenido activas, aun cuando la region recién empieza a recuperarse de las crisis que sufrié
hasta el afio 2003. Como se indico en la edicion anterior del presente informe, la actividad extractiva
suele tener una escasa vinculacion con la economia local, estd orientada sobre todo a mercado de
exportacion y las condiciones econémicas de sus mercados de destino —maéas que nada en € mundo
desarrollado— le afectan en mayor medida que las de |os paises en la que tiene lugar.

En e 2004, el aumento de la demanda de minerales metdlicos y gas, asi como una cierta
especulacion en relacion con €l petrdleo, provocaron un alza del precio de estos productos, principales
exportaciones para muchos paises.™ Esta alza ha sido un importante aliciente para la puesta en marcha de
nuevos proyectos. Por otra parte, y en vista del nuevo panorama politico de la regién, se ha extendido la
nocién de que es necesario que e Estado vuelva a tener una intervencion significativa en la cadena
productiva de los recursos energéticos. Los gobiernos de la Republica Bolivariana de Venezuela y de
Argentina estdn negociando la creacién de Petrosur, iniciativa a la que también se habria invitado a
sumarse a la estatal brasilefia Petrobras. El aumento del protagonismo del Estado se refleja también en las
iniciativas de los gobiernos boliviano y argentino destinadas a crear sendas empresas petroleras estatal es,
en contraste con el auge de la privatizaciones de hace algunos afios (véase €l recuadro 1.3).

3 El precio del barril de petréleo (WTI) ha pasado de 26,1 dolares promedio en el 2002 a31,1 en el 2003y 41,4 en
el 2004. El de lalibrade cobre se haincrementado de 70,7 centavos de dolar en € 2002 a 80,7 a afio siguiente y
130,2 en promedio hasta octubre del 2004. En los mismos afios, €l precio de la onza de oro ha sido de 310,2
ddlares, 363,7 y 409,6 (OPEC, 2005; http://www.cochilco.cl).
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Recuadro 1.3
HIDROCARBUROS: EL NUEVO PROTAGONISMO ESTATAL

Durante € auge de las privatizaciones de los afios noventa, algunos paises optaron por vender las empresas estatales de
hidrocarburos. En Argentina, Y acimientos Petroliferos Fiscales (Y PF) fue comprada por la espafiola Repsol, mientras
gue en Balivig, la estatal Y acimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (Y PFB) se fraccion6 en Transredes, Chaco y
Andina, nuevas empresas que quedaron en manos de propietarios de origen tanto extranjero como nacional. En Brasil,
el 40% de Petrobras es de propiedad federa y € resto de las acciones estd en manos de inversionistas extranjeros y
nacionales. Por € contrario, PEMEX y PDV SA, de México y la Republica Bolivariana de Venezuel a respectivamente,
operan bagjo e control exclusivo del Estado.

En € 2004 ha habido unareivindicacion del papel del Estado en € rubro de hidrocarburos en los dos paises en
los que se habia cedido € protagonismo a privados. El discurso politico del presidente boliviano reivindicala soberania
nacional y postula una mayor participacion estatal en € ambito de la energia. Tras € referendo de agosto del 2004
cobro fuerza laidea de refundar Y PFB como un nuevo ente productor, que pasaria a ser la tercera empresa en € pais,
tras Petrobras y Repsol Y PF. Los recursos necesarios provendrian, en primer lugar, de la estatizacion e incorporacion a
la nueva operadora de las acciones que e Fondo de Capitalizacion Colectiva (una administradora de fondos
previsionales) posee en Transredes, Chaco y Andinay cuyo valor se estima en 700 millones de délares. Sin embargo,
las transnacionales BP y Repsol Y PF son socios en las dos Ultimas empresas, 10 que ha generado un conflicto entre
estas y € Estado. La segunda fuente de recursos corresponde a la petrolera china Shengli International, que aportaria
1.500 millones de ddlares. La nueva empresa realizaria operaciones de exploracion, explotacion y produccién, que
permitirian obtener beneficios de las cuantiosas reservas de gas natural que tiene € pais, estimadas en 30 billones de
pies cubicos. Lanuevaley de hidrocarburos también contempla la creacion de Petrobolivia, organismo fiscalizador que
tendra a su cargo la exportacién de los hidrocarburos. YPFB y Petrobolivia, junto con la nacionalizacién de boca del
pozo y € aumento de la regalia, entre otras medidas adoptadas, permitirian a Estado boliviano recuperar € control
sobre los hidrocarburos.

En Argentina, la situacién de desabastecimiento imputable a la falta de inversiones llevd a presidente a
anunciar, en mayo del 2004, la formacion de una nueva petrolera estatal. El congelamiento de las tarifas de gas 'y
electricidad durante los dos Ultimos afios ha causado un incremento del consumo y desincentivado la inversion. El
desabastecimiento ha provocado roces con Chile y Uruguay, que vieron cortados los suministros de gas natura de
origen argentino. La decision de recuperar protagonismo en € sector de los hidrocarburos se materializd en octubre del
2004, con la aprobacion de la ley que crea Energia Argentina SA (ENARSA), cuya actividad abarcaria toda la cadena
de exploracion, produccion, transporte, distribucién y venta de hidrocarburos. La empresa adoptaria la forma de una
sociedad anénima, en la que € Estado tendria una participacién de 53%, las provincias de la Republica compartirian
un 12%, y € restante 35% se cotizaria en € mercado bursatil. ENARSA participaria en asociaciones y empresas de
riesgo compartido en cumplimiento de sus objetivos en la produccion de energia, en la que PDVSA seria un socio
estratégico. Ademas, contaria con latitularidad de todas |as &reas maritimas de petrdleo y gas.

Lainiciativa estatal en € sector surge como respuesta comdn a problemas de distinta indole. Mientras que en
Bolivia la reivindicacion de la soberania es € ge principal del discurso, en Argentina la probable creacion de la
petrolera estatal es una respuesta pragmética a una situacion particular de crisis energética. Sin embargo, en ambos
casos, se reactiva € papel estatal en €l sector de la energia, no solo en lo que respecta a la actividad reguladora sino
también ala participacion en la produccion.

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de prensa especializada
y BP, “Energy in focus. BP datisticd review of world energy: June 2004" [en lineq]
(http://www.bp.com/stati stical review2004).

En el sector de hidrocarburos, las actividades llevadas a cabo por |os actores que participan en €l
sector, en e que las empresas estatales han tenido una fuerte injerencia, como es tradicional, permiten
distinguir las distintas estrategias aplicadas en laregion.
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En México, el marco legal no permite la participacion privada en la exploracion y produccion de
petréleo y gas, de modo que la estatal Petréleos Mexicanos (PEMEX) mantiene el monopolio en esos
ambitos. La actividad privada se circunscribe a los “contratos de servicios multiples’, disefiados para
incrementar la produccién de gas natural.™ La biisqueda de nuevas fuentes de abastecimiento de gas
natural es, junto con el suministro de petroleo a Estados Unidos, €l rubro méas destacado del subsector en
d pais.

En América del Sur pueden sefidarse dos estrategias distintas. La primera corresponde a la
empresa brasilefia Petrobras, y abarca la expansion en la regién, por medio de la compra de activos en
paises vecinos. La segunda es la sefialada en el caso de las empresas estatales de los paises andinos,
principalmente la Republica Bolivariana de Venezuela, y que se caracteriza por |a vocacién exportadora.

La expansion por paises de América del Sur ha sido uno de los ges de la estrategia de negocios
de Petrobras; esto le ha permitido consolidar su crecimiento tanto fuera como dentro de sus fronteras
nacionales, por cuanto las transnacionales ocupan alin una porcién marginal del mercado local. En €l
2004 se cred en la comparfiia una nueva division, destinada a administrar sus activos en la Republica
Bolivariana de Venezuela, Colombia, Ecuador, Bolivia y Argentina, megjorar la sinergia entre las
operaciones y gjecutar un programa de inversiones de 3.000 millones de dolares hasta e afio 2010.
Petrobras ha aumentado su presencia en estos paises mediante asociaciones con empresas locales o
transnacionales y la adquisicién de activos. En Colombia, por ejemplo, Petrobras forma parte de un
acuerdo de exploracion de gas y petréleo en aguas del Caribe, junto con la estatal Ecopetrol y
ExxonMobil (Estados Unidos). Se trata del mayor contrato firmado por el gobierno de Colombia desde
inicio de la actividad petrolera en 1905 y esta orientado a incrementar |as reservas, cuya merma pone en
peligro la condicion de exportador neto del pais. Con el fin de atraer las inversiones necesarias, se redujo
la participacion obligatoria de la empresa estatal y se establecieron regalias més favorables para las
empresas. En Argentina, Petrobras adquirié en el afio 2002 |a petrolera Pérez Companc (PeCom Energia)
(CEPAL, 2003). Esta, bajo el nombre de Petrobras Energia, es la segunda petrolera en el pais tras la
espaiola Repsol YPF y sus ventas ascendieron a casi 1.900 millones de dolares en el 2003. Ademés de
participar en la actividad extractiva, la empresa brasilefia también cuenta con intereses en la distribucién,
ya que controla varias cadenas de estaciones de servicios. A estas se podrian unir las estaciones Shell, que
puso en venta su casa principal Royal Dutch/Shell como parte de su plan de liquidacién de activos en la
region (véase el recuadro 1.4). Asimismo, Petrobras participa en €l desarrollo de una matriz energética en
el Cono Sur, proyecto que también entrafia inversiones de la espafiola Repsol Y PF en la subregion (véase
el capitulo 111).

La incertidumbre politica en la Republica Bolivariana de Venezuela, pais que cuenta con las
mayores reservas de petrdleo y gas en América Latina, no ha afectado la realizacion de nuevos
emprendimientos por parte de algunas empresas transnacionales. Gracias a la Ley de hidrocarburos de
1999, el sector privado ha podido incursionar en esta rama de actividad y hacer nuevas inversiones. Ante
la insuficiencia de recursos de PDV SA, la participacion privada ha permitido las inversiones necesarias
para mantener la produccion y exportacion de gas y petréleo. Entre las asociaciones méas importantes
sobresale el proyecto extractivo Sincor, que PDVSA lleva adelante junto con la francesa Tota y la
noruega Statoil. Este proyecto seinicié en el 2001, y se ha anunciado unainversién de 4.000 millones de
ddlares para su expansion, que tiene por objeto aprovechar las buenas condiciones del mercado mundial

14 | os contratos de servicios multiples (CSM) agrupan en un solo instrumento |os servicios de obras publicas que
PEMEX contrata con terceros. El contratista recibe un Unico pago fijo por las obras realizadas y los servicios
prestados y la propiedad de los hidrocarburos sigue siendo nacional, tal como se establece en la Constitucion
mexicana (http://www.csm.pemex.com).
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del petroleo, asi como lograr la cooperacion técnicay financiera necesaria. En este contexto, se destacala
alianza entre PDVSA vy las petroleras indias ONGC Videsh e Indian Oil Corp., para establecer una
empresa conjunta dedicada a exploracién petrolera en la Republica Bolivariana de Venezuela, 1o que
responde ala politica gubernamental de estrechar lazos entre petroleras del tercer mundo.

Recuadro 1.4
LA REESTRUCTURACION DE LOSACTIVOSDE ROYAL DUTCH/SHELL EN AMERICA LATINA

El 2004 empez6 mal para la tercera petrolera mundial, la angloneerlandesa Royal Dutch/Shell, cuando se dio a
conocer que habia sobreestimado sus reservas de petréleo un 20%. La crisis de confianza y las multas de 150
millones de dolares resultantes fueron motivo suficiente para que Shell lanzara una reorganizacién y un nuevo plan
estratégico, que abarca una mayor concentracion en sus actividades de exploracion y extraccion y una reduccion en
la distribucion, entre otros rubros. Esta decision implica deshacerse de cerca de 12.000 millones de ddlares de
activos entre el 2004 y & 2006, entre los que se incluyen estaciones de servicios en Espafia, yacimientos en Angola
y gasoductos en Estados Unidos. Ademés, se prevé la venta de su participacion en la quimica Basell (Paises Bajos) y
en lainversién energética Intergen (Estados Unidos). Esta reestructuracion también afecta las operaciones de Shell
en América Latina. En Perl vendi6 sus 165 estaciones de servicios y una distribuidora mayorista a la estatal chilena
ENAP y a grupo loca Romero por 41 millones de délares. Los mismos pasos ha seguido en la Republica
Bolivariana de Venezuela, donde se retiré como mayorista de 154 estaciones de servicio que llevaban su marca, y en
varios paises caribefios, en los que anuncid que vendera su red de 111 estaciones y 30 depdsitos de distribucién.

Sus activos en Argentina, Brasil y Chile correrén la misma suerte que en los otros paises. Petrobras, Repsol
Y PFy, en menor grado, PDV SA son los principales interesados en comprar [0os 900 puntos de venta minoristay una
refineria que Shell posee en Argentina. Se especula que Petrobras ha ofrecido un truegque por algunos activos de
explotacion en Brasil. Este pais se mantiene dentro de los planes de la compafiia, pero solo en lo que respecta a la
extraccion. La empresa anuncié un plan de inversiones mundiaes de 45.000 millones de délares para € periodo
2004-2006. Si bien Nigeria y la zona del Golfo Pérsico son sus destinos preferentes, Shell también anuncié
inversiones en actividades extractivas en Brasil. La empresa, que participa en once blogques de extraccion y opera en
cuatro, abandonara sus negocios en ladistribucion, a pesar de que es latercera en ese rubro. Por Ultimo, la reduccién
de los margenes y su escasa participacion en el mercado chileno, de reducido tamafio, explican los motivos de la
venta de las operaciones de Shell en ese pais, que comprenden 361 puntos de venta.

De esta manera, la empresa se une a creciente grupo de firmas que, en un proceso que se ha venido
manifestando con fuerza desde e 2003, han optado por suspender sus operaciones en América Latina. Sus
motivaciones han sido diferentes, pero el resultado final es que el capita transnacional va dejando constantemente
vacios que estan siendo bien aprovechados por las empresas |ocales y transnacional es | atinoamericanas.

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL).

A escala global, € gas natural ha pasado a ser una importante fuente de abastecimiento
energético: un 23% de la energia que se consume en el mundo proviene del gas natural, y su empleo ha
mostrado elevadas tasas de aumento. En los Ultimos cinco afos, la demanda de gas natural ha crecido un
13% en e mundo, en comparacion con e 7% correspondiente a petréleo (véase e capitulo I11) (BP,
2004). Varias empresas estan apostando a este recurso, cuyas reservas estan mucho menos explotadas que
las de crudo. Las inversiones llevadas a cabo contemplan tanto la exploracién y produccién de gas como
la infraestructura necesaria para su transporte, distribucion y comercializacién, mediante gasoductos que
abastecen alos hogares, centrales termoel éctricas e industrias. Las inversiones también se han destinado a
plantas para licuar € gas natural, lo que facilita su traslado por via maritima a destinos imposibles de
abastecer por medio de gasoductos, en los que nuevamente se gasificay distribuye.

América Latina no ha estado gjena a este fendbmeno. Si bien su produccién corresponde al 6%
mundial, su tasa de crecimiento supera a promedio global. La regién muestra patrones de produccion y
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consumo disimiles. La Republica Bolivariana de Venezuela, €l principal productor, cuenta con un 60% de
las reservas del continente y logra el completo autoabastecimiento. México, a pesar de ser e segundo
mayor productor, debe importar gas debido a su ata demanda, mientras que Trinidad y Tabago ha
cobrado gran importancia regional, en la medida en que arededor del 9% del gas natural que importa
Estados Unidos proviene de este pais (Departamento de Energia de Estados Unidos, 2004b).

Las principales inversiones y proyectos en torno a gas natural se desarrollan en la Republica
Bolivariana de Venezuela y en Trinidad y Tabago, y estén orientados a abastecimiento del mercado
interno, los del Caribey de laregién sudoriental de Estados Unidos. Uno de los focos de mayor actividad
es en la Plataforma Deltana, en la frontera maritima entre la Republica Bolivariana de Venezuela y
Trinidad y Tabago, que cuenta con reservas probadas de 4 billones de pies clbicos y estimadas de 31. La
politica energética venezolana permite una participacion privada mayor en el subsector del gas natura, lo
gue hafacilitado laformacion de alianzas productivas sin PDVSA. Asi, de los cinco bloques en los que se
desarrolla la explotacion, el 1y el 5 estan en manos de PDV SA, mientras que ChevronTexaco opera los
blogues 2 (en asociacion con Conoco Phillips) y 3, y la noruega Statoil €l 4. Lainversion proyectada para
el periodo 2004-2009 es de 3.800 millones de ddlares e incluye la perforacion de pozos y la
infraestructura necesaria para €l abastecimiento local y la exportacion (http://www.enagas.gov.ve). La
produccion conjunta entre la Republica Bolivariana de Venezuelay Trinidad y Tabago busca aprovechar
las sinergias entre las capacidades de ambos paises, esto es, la abundancia del recurso con que cuenta €l
primer paisy lainfraestructura del segundo, que permite su licuacion y exportacion.

El consorcio Atlantic LNG es @ principal productor de gas natural en Trinidad y Tabago.
Formado por BP, British Gas (ambas del Reino Unido), Repsol Y PF (Espafia), Tractebel (Bélgica) y la
Compariia Nacional de Gas de Trinidad y Tabago, este consorcio opera cuatro terminales de gas, en las
que cada compafiia cuenta con distintas participaciones, y es el principal productor de AméricaLatinay el
Caribe. El 75% del gas que procesa en sus plantas proviene de los campos marinos de BP Trinidad and
Tobago (BPTT), empresa controlada por BP (70%) y Repsol Y PF (30%). Atlantic LNG opera desde 1999
y ha invertido 1.000 millones de dolares para expandir su capacidad de produccion de 3 millones a 9
millones de toneladas anuales, 10 que le permite abastecer con gas natural a los mercados de Estados
Unidos, Espafia, Puerto Rico y la Republica Dominicana (Departamento de Energia, Estados Unidos,
20043).

La actividad de los campos de gas de Camisea (Pertl) ya permite el abastecimiento del mercado
nacional, por cuanto se puso en funcionamiento el oleoducto del Bloque 88 del Amazonas.® Esto facilit6
lainauguracion de la planta de fraccionamiento en Pisco, que produce butano y propano para el consumo
domeéstico de gas. Una de las principales socias en Camisea, la estadounidense Hunt Qil, invertira unos
500 millones de ddlares en la exploracion y produccion del Bloque 56, adyacente a Camisea, con lo que
proyecta suministrar 600 millones de pies cubicos de gas a dia a mercado estadounidense a partir del
2008. Estos proyectos permitiran modificar e perfil energético del pais. Una de las principaes
involucradas es la espafiola Endesa, que ha iniciado la reconversion de la planta de generacién de
Ventanilla, con una inversion de cien millones de délares, para su operacién con gas natural en lugar del

> El proyecto Camisea abarca |la explotacion de las reservas del Blogue 88 (yacimientos San Martin y Cashiriari),
la construccion y operacion de un gasoducto y un poliducto, asi como lared de distribucién en Limay Callao. El
gas se destinard a uso doméstico e industrial y ala generacion de energia, que se distribuira en el resto del pais.
En la explotacion de los hidrocarburos participan Hunt Qil, Pluspetrol (Argentina) y la coreana SK Corporation.
El transporte y distribuciéon esta a cargo de un consorcio formado por Techint, Hunt Qil, SK Corporation,
Sonatrach Petroleum Corporation y Grafiay Montero (http://www.camisea.com.pe).
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petréleo que usa actualmente. Esta nueva central termoel éctrica generara 300 megavatios y sera uno de
los principal es destinos de los envios de gas desde |os campos de Camisea.

En e sector de la mineria en Argentina, Perd y Chile, paises que cuentan con importantes
reservas minerales, se han seguido desarrollando nuevos proyectos, dado que el marco instituciona de
estos paises es favorable a la instalacion de las empresas transnacionales del sector y da la seguridad y
estabilidad necesarias para la gjecucién de iniciativas de largo aliento. Ademas, |a notable demanda de
cobre y la debilidad del délar, que incentiva el interés de los inversionistas por € oro, han contribuido a
gue el precio de estos metales muestre una tendencia a alza desde el 2003, que alcanzd cifras sin
precedentes en el Ultimo trimestre del 2004.

Una de las principales novedades del sector en e 2004 se produjo en Chile. Se trata de la
aprobacion, por parte del consorcio angloaustraliano BHP Billiton, que opera el mineral de la Escondida,
del proyecto cuprifero a cielo abierto Spence, a norte de Antofagasta. La iniciativa contempla una
inversion de 990 millones de ddlares; €l inicio de la explotacion esta planificado para fines del 2006 y se
estima que sus costos estaran entre |os méas bajos de la industria. Segln la empresa, esto Ultimo le
permitiriaincluso afrontar la carga de una probable nueva regalia sin afectar demasiado los flujos de cgja
proyectados para los 19 afios que —segun o previsto— estard en operaciones la mina. Por ende, cabe
esperar que el aumento de la carga financiera que representa la imposicion de unaregalia ala explotacién
minera no afecte la gjecucion de los proyectos actuales ni los venideros. Las buenas condiciones
geoldgicas del pais, su cercania alos puertos, la abundancia de recursos y las amplias garantias que da el
régimen para la inversion extranjera en Chile garantizan a los proyectos mineros una mayor rentabilidad
gue en cualquier otra parte del mundo (Sanchez, Ortiz y Moussa, 1999).

Las inversiones en Chile por parte de BHP Billiton confirman la intencion de posicionar a esta
empresa como una de las més grandes productoras de cobre a escala mundial. La compafiia informé que
invertird 870 millones de dblares para procesar €l mineral de baja ley de Escondida, cuya propiedad
comparte con Rio Tinto. El aprovechamiento de este mineral, hasta ahora un residuo, permitira aumentar
la capacidad de produccion de Escondida a 180.000 toneladas por afio.

En Perq, tras una licitacion publica se adjudicé el proyecto cuprifero Las Bambas a la suiza
Xstrata, por un monto de 121 millones de ddlares. El gobierno peruano calcula que la explotacion del
yacimiento requiere inversiones adicionales de por o menos 1.000 millones de ddlares y que aportard un
punto porcentual anual al crecimiento del PIB del pais. Por su parte, |as japonesas Sumitomo Corporation
y Sumitomo Metal Mining anunciaron una inversién cercana a los 300 millones de dolares para la
expansion de lamina de cobre Cerro Verde.

En la mineria aurifera, se destaca la canadiense Barrick Gold, especialmente por sus yacimientos
en Argentinay en Chile. Uno de los proyectos més grandes es el de Pascua Lama, ubicado en la frontera
entre ambos paises, y cuya puesta en marcha exigira una inversion de 1.500 millones de ddlares. Los
gobiernos de Argentina y Chile estéan en las Ultimas fases de la puesta en marcha del tratado minero
firmado en el 2002, lo que permitiria que en enero del 2006 se inicien las construcciones y que la mina
esté operativa en el 2008. En Argentina, la también canadiense Aquiline anuncié que invertira més de 40
millones de ddlares para explotar la mina de oro Calcatreu, en Rio Negro, a sur del pais. En Balivia, la
empresa estadounidense Coeur d”Alene Mines Corporation, € mas grande productor primario de platay
un productor importante de oro, informé que dara un financiamiento de 135 millones de délares para el
proyecto de plata San Bartolomé, en la zona de Potosi. La empresa, que ademas esta presente en
Argentinay Chile, prevé una produccién anua de 6 millones de onzas.
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2. Estrategia de busqueda de eficiencia: nuevos servicios

En los Ultimos afos, e sector de los servicios ha ido adquiriendo un protagonismo cada vez mayor en
relacion con las corrientes mundiales de |IED. Se trata de una tendencia general, independiente del grado
de desarrollo de los paises. Asi, mientras que en 1990 la mitad del acervo total de IED estaba dirigido a
los servicios, en e afo 2002 esa cifra se elevaba a un 62% en los paises desarrollados y a un 55% en
aquellos en desarrollo (UNCTAD, 2004a). Una de las manifestaciones tradicionales de este fenédmeno
esté ligada a la internacionalizacién del sector financiero, que ha sido muy marcada en América Latinay
el Caribe. Asimismo, la provisién de energiay de servicios sanitarios, la construccion de infraestructura y
el subsector de las telecomunicaciones, entre otros servicios, exhibieron un auge, debido a incremento de
su uso en la produccion de bienes, el aumento de la competencia, la desregulacion y las privatizaciones
que tuvieron lugar sobre todo en la década pasada. La inversion en estos subsectores, vinculada a
estrategias de blsqueda de mercado, representa la mayor parte de la IED que llegb a la regién en la
década de 1990. En los Ultimos afios ha cobrado mayor relevancia en € mundo la inversion en un
nuevo grupo de servicios relacionados con la busgueda de eficiencia, que abarca centros de llamadas,
centros de servicios compartidos, servicios de tecnologias de la informacién y sedes regionales (véase €l
recuadro 1.5).

Recuadro 1.5
NUEVOS SERVICIOS, NUEVAS DEFINICIONES

Centros de llamadas: abarcan las actividades de contacto entre la empresa y sus clientes y proveedores.
Incluyen una serie de servicios de apoyo y de entrega de informacion. Entre sus principales funciones estén las de
mesa de ayuda, apoyo y asesoramiento técnico, atencidn posventa, recepcién de reclamos e investigacion de
mercado.

Centros de servicios compartidos: comprenden los servicios auxiliares a la actividad productiva de la
empresa. No se vinculan con € giro de esta sino que engloban los servicios administrativos relacionados (back
office), esto es, procesamiento de cuentas, entrega de facturas a proveedores, elaboracién de las ndminas salariales y
procesamiento de datos, entre otros.

Servicios de tecnologias de informacion: son los servicios de apoyo en € campo de la alta tecnologia,
vinculados al desarrollo, evaluacion y prueba de nuevo software y al desarrollo de contenidos, ingenieria, disefioy la
optimizacion del producto.

Sedes regionales. son las instalaciones a través de las cuales la casa matriz controla las operaciones de sus
subsidiarias en los paises de la region. Permiten gestionar y coordinar la actividad de la empresa en segmentos
regionales menores.

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report 2004. The Shift Towards Services
(UNCTAD/WIR/2004), Nueva Y ork, 2004. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: E.04.11.D.33.

Este nuevo grupo de servicios ilustra la necesidad de reconsiderar y flexibilizar el andlisis de las
estrategias corporativas. En todos |los casos se persigue la eficiencia, mediante la reduccion de gastos y la
especializacion (comun alos centros de costos de |os sistemas internacionales de produccion integrada de
las empresas transnacionales), pero en distinto grado. De los factores que afectan las decisiones de
localizacién de estos servicios, la disponibilidad de mano de obra calificada es el segundo en importancia
en todos los casos. Sin embargo, |os factores que aparecen en primer y en tercer lugar varian. En el caso
de los centros de llamadas y |0s servicios compartidos, 1os principales son los menores costosy € manegjo
de idiomas extranjeros, mientras que para los proyectos de tecnologias de informacion y sedes regionales,
los mas relevantes son e crecimiento del mercado y la cercania a los consumidores, ademas de la
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existencia de una fuerza laboral calificada. De esta forma, los factores que determinan la competitividad
de centros de llamadas y servicios compartidos son similares a los de los sistemas internacionales de
produccién integrada de las plataformas de exportacion de las empresas que buscan eficiencia. Por su
parte, en los proyectos de tecnologias de informacion y las sedes regionales hay un enfoque ligado a la
mejora de la eficiencia, pero en e mercado regional en e que se desenvuelven. Por Ultimo, agunos
proyectos de tecnologias de la informacion que muestran un grado mayor de sofisticacion pueden
relacionarse més adecuadamente con |a estrategia de busqueda de activos tecnol6gicos. Sin embargo, en
América Latinay el Caribe aln no existen ejemplos comparables a |los de otros paises como India, que
cuenta con un alto grado de desarrollo en laindustria de disefio de software.

La provision de estos nuevos servicios puede tomar varias modalidades, entre otras la
contratacion externa (outsourcing), que supone €l traspaso de la provision de servicios a otros agentes, ya
sea en el mismo pais 0 en € extranjero (véase el cuadro 1.7). La modalidad mas relevante en términos de
IED consiste en radicar en € extranjero servicios vinculados a la empresa (exportacion del trabajo u
offshoring). De acuerdo con el cuadro 1.7, estos servicios pueden mantenerse dentro de las fronteras de la
empresa (en una entidad “cautiva’) o bien se puede recurrir ala contratacién externa, es decir, al traspaso
delaprovision de servicios aterceros localizados fuera del pais de origen de la empresa.

Cuadro 1.7
CONTRATACION EXTERNA Y EXPORTACION DE LA PROVISION DE SERVICIOS

Tipo deprovisién
deservicio Interna Exter na (contratacion externa)
L ocalizacion
En el pais de origen Provision dentro dela Provision traspasada a
empresaen €l pais de origen terceros en el pais de origen
En e extranjero Provision por filial Provision traspasada a
(exportacion del trabajo) extranjera“ cautiva’ terceros fueradel pais de origen

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report 2004. The Shift Towards Services
(UNCTAD/WIR/2004), Nueva Y ork, 2004. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: E.04.11.D.33.

El negocio de la exportacion de estos nuevos servicios se concentra en unos pocos paises. El 71%
de esta actividad se realiza en Irlanda, India, Canad4 e Israel, aunque China, Maasiay Republica Checa,
entre otros, estan adquiriendo mayor importancia. El traspaso de estas actividades a nuevas ubicaciones
entrafia corrientes de inversion extranjera pero estas son dificiles de medir, por lo que constituyen una
porcién relativamente subvaluada de la IED. A raiz de €ello, se alude a los nimeros de proyectos para
medir la actividad en este ambito. América Latinay € Caribe ha captado apenas un 3% de |os proyectos
de IED en nuevos servicios. Entre el 2002 y 2003, de un total de 513 centros de llamadas, 139 servicios
compartidos, 632 proyectos de tecnologias de informacion y 565 sedes regionales, la region capt6 apenas
29 (6%), 5 (4%), 22 (3%) y 10 (2%), respectivamente (UNCTAD, 2004a).'® L os paises més activos de la
regién son Brasil (9 centros de servicios de tecnologias de informacion, 6 centros de llamadas y 6 sedes

16 |_os proyectos de tecnologias de informacién no solo son los que en mayor cantidad se han desarrollado dentro
de la categoria de nuevos servicios. Ademés, es donde mas proyectos se han realizado dentro de todas las
categorias industriales (OCO Consulting, 2004).
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regionales), Chile (5 centros de servicios tecnologias de informacion, 4 centros de llamaday 4 centros de
servicios compartidos), México (5 centros de llamada 'y 2 de servicios de tecnologias de informacién) y
Costa Rica (4 centros de llamada y 1 centro de servicios compartidos). De lo anterior se desprende que, S
bien algunos paises en desarrollo son importantes destinos para los proyectos de |IED en € sector de la
exportacion de los servicios, los de AméricaLatinay el Caribe todavia no figuran entre estos.

No es de extrafiar que, en el caso de las empresas transnacionales, la factibilidad y los beneficios
de comerciar y exportar los servicios propiciaran su contratacion externa en el extranjero. Las ventas de
los centros de llamadas ascendieron a 45.000 millones de délares a escala global en € 2003 (Atento,
2003). A pesar de que solo un 6% de estos proyectos se reaizaron en América del Sur, la consultora
Datamonitor proyecta un crecimiento significativo en € futuro. Segun esta, 10.600 puestos de atencion
han sido traspasados de Estados Unidos a resto del continente, cifra que superara los 25.000 en € afio
2008, con Brasil, México y Argentina como puntas de lanza.'’ Se estima los puestos de atencion en
América Latina, que hoy superan los 330.000, aumentarén a un ritmo del 17% anual hasta el 2008, 1o que
seriala expansion més dinamica del mundo. Empresas transnacional es de centros de llamadas —entre las
gue se cuentan seis de las nueve més grandes— se estan instalando a América Latina para cubrir tanto €l
mercado local como €l de Estados Unidos (véase € cuadro 1.8). El incremento del poder adquisitivo del
creciente segmento hispanohablante de ese pais constituye un incentivo para brindarle una mayor
prioridad y atenderlo en su idiomay, dado que la mayor parte de los costos de un centro de llamada son
salariades, trasdadar la atencion de los hispanohablantes de Estados Unidos a paises |atinoamericanos se
traduce en una disminucion significativa de gastos.

Cuadro 1.8
MAYORES EMPRESAS TRANSNACIONALESDE CENTROSDE LLAMADA CON PRESENCIA EN
AMERICA LATINA, SEGUN VENTAS, 2003
(En millones de ddlares)

Empresa Paisdeorigen Presencia en América Latina Ventas globales
Convergys Estados Unidos México, Argentina, Brasil 2288
TeleTech Estados Unidos México, Argentina, Brasil 992
Teleperformance Francia México, El Salvador, Argentina, Brasil 976
Sitel Estados Unidos México, Colombia, Brasil 847
Atento Espafia Meéxico, Guatemala, El Salvador, Colombia, 562
Venezuela (Republica Bolivariana de), Perd
Sykes Estados Unidos Costa Rica, El Salvador 480
Fuente: Comision Econémica para América Latina y €l Caribe (CEPAL), sobre la base de las memorias anuales de las
empresas.

La francesa Teleperformance, presente en Argentina, Brasil y México, anuncié que destinara
cinco millones de ddélares para establecer un centro de llamada en El Salvador. Esta inversién supuso la
creacion de 630 puestos de trabajo en el 2004, que se elevaran al doble en el 2005. Para esta empresa, una
fuerza laboral bilinglie y costos operacionales muy competitivos, aunados a la estabilidad politica y
econdmica, representaron factores decisivos para instalarse en €l pais. En Argentina, la empresa francesa

" Se entiende por “puesto de atencién” cada escritorio de un centro de llamada, en el que se ubican los equipos
telefénicos. En un escritorio puede trabajar més de una persona a dia, en distintos turnos, de modo que las cifras
de empleados superan alas de puestos de atencion.
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cuenta con 2.000 empleados en cinco centros de llamada, para atender una cartera que en un 90% se
encuentra fueradel pais (http://www.teleperformance.com).

La estadounidense Sykes, presente también en Costa Rica, ha invertido en €l 2004 entre 6y 8
millones de ddlares en operaciones que requerirdn 400 operadores bilinglies en El Salvador (EIU, 2004b).
Las instalaciones de Teleperformance y Sykes en el pais son resultado de una politica focalizada hacia la
atraccion de inversiones en centros de llamada, objetivo estratégico del organismo salvadorefio de
promocion de inversiones, PROESA (Promocion de Inversiones de El Salvador).

Atento, de la empresa espafiola Telefénica, aumentd sus contrataciones en el 2003 en América
Central (Guatemalay El Salvador) y en América del Sur. En Argentina reabri6 su plataforma de Barracas,
Buenos Aires, 1o que significd la creacion de mas de 650 empleos. De hecho, segin Datamonitor,
Argentina serd € pais que crecerd mas en la region y que, por lo tanto, mas se beneficiara de la
exportacion de servicios. La pesificacion, una zona horaria apta, un nivel educativo muy ato y un buen
dominio del inglés son factores determinantes a respecto.

La facturacion de las subsidiarias de la estadounidense TeleTech en América Latina ascendio un
86% en el primer semestre del 2004 en relacion con el mismo periodo del afio anterior. Alrededor del
18% de los 25.000 puestos de atencion en € mundo de TeleTech se encuentran en América Latina
(Argentina, México y Brasil). Sin embargo, estas actividades solo representan un 20% de sus contratos ya
que la empresa, como varias de esta categoria, ofrece ademas centros de servicios compartidos. La
transnacional més grande del mundo de centros de [lamadas, Convergys (Estados Unidos), también opera
centros de servicios compartidos para sus clientes en América Latina. Estos brindan servicios de
facturacion, administracion de clientes y otras asesorias de administracion. Sitel, otra compariia
estadounidense, completa sus operaciones con centros de servicios compartidos que incluyen el
procesamiento de reclamo de seguros, néminas de saarios y de pedidos, entre otras actividades.
Automatic Data Processing (ADP), también de Estados Unidos, ofrece desde hace 40 afios en Brasil
servicios relacionados con soluciones de recursos humanos a los clientes de ese pais. Aungue las ventas
en este pais solo representaron 27 millones de dolares de un total de 7.100 millones, el mercado brasilefio
crecio un 25%, 1o que supera ampliamente el aumento global del 9%. Tras la adquisicién de la mexicana
Teleinter en e 2002, ICT Group hizo su ingreso a mercado latinoamericano. Esta empresa
estadounidense, cuyas ventas fueron de casi 300 millones de dolares en el 2003, manifesto su interés tanto
en el mercado hispanohablante de Estados Unidos como en la expansiéon hacia el resto del continente
(http://ww.ictgroup.com).

Procter & Gamble ha desarrollado en Costa Rica uno de los principales centros de servicios
compartidos con los que cuenta en el mundo, que abarca actividades contables, de recursos humanos y
gestion de pedidos. Con una inversion inicial de 60 millones de dolares y 300 empleados en e afio 2000,
esta empresa proyecta contar con 1.200 empleados altamente capacitados en e 2005. Costa Rica no
ofreci6é ningln incentivo especial paralainstalacion de este proyecto; la decisién de la empresa se fundo,
entre otros factores, en las ventgjas del pais en términos de calidad y flexibilidad de la fuerza laboral,
aungue su costo supere a de otros paises (CEPAL, 2004c). Por su parte, la angloneerlandesa Unilever
opera en Chile su centro de servicios compartidos para la region, en e que centraliza los informes
financieros de todas las filiales regionales, excepto la de Brasil. La competitividad del pais, el adecuado
ambiente de negociosy €l bajo nivel de riesgo fueron determinantes de esta opcidn entre otras 12 posibles
localizaciones (http://www.cinver.cl).

En la categoria de servicios de tecnologias de informacién, la empresa Electronic Data Systems
(EDS), que emplea mas de 120.000 personas en todo el mundo, es la principal en América Latina. La
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compariia cuenta con 6.000 funcionarios en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y la Republica
Bolivariana de Venezuela (http://www.eds.com). Se calcula que el 3,5% de sus ventas, equivaentes a mas
de 21.000 millones de ddlares en el 2003, provinieron de laregién. En Brasil, cuyo mercado representala
mitad de las ventas del continente, la subsidiaria crece a un ritmo anual del 25%. No obstante, € objetivo
de la empresa es triplicar 10s negocios en los tres proximos afios en América Latina. Accenture, por su
parte, registré ventas de 13.000 millones de ddlares en el 2003 y esta presente en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y la Republica Bolivariana de Venezuela (Accenture, 2004). Su subsidiaria en Brasil
responde por el 60% de la facturacion del continente y ocupa el séptimo lugar entre los principaes
mercados de la compafia en € mundo. En 2003, Accenture Brasil facturé un 28% mas que el afio
anterior, gracias a ventas de arededor de 200 millones de dolares. En materia de filiales extranjeras
cautivas cabria mencionar €l centro de tecnologias de informacion en Chile del grupo financiero Citicorp
y €l centro de llamadas, laboratorio y otros servicios de IBM en € mismo pais.

Con respecto a las sedes regionales, Brasil se destaca por el tamafio de su mercado y la
proximidad a los clientes de la region. En Brasil se encuentran las sedes regionales para América Latina
de la compariia de alta tecnologia Delphi (S0 Paulo) y de la productora de electrodomésticos Whirlpool.
En el rubro farmacéutico, Bayer (Alemania) tiene su sede regional en € mismo pais. Esta cuenta con 40
funcionarios, que controlan las operaciones de la empresa en América del Sur. Por su parte, otra empresa
alemana, Siemens, anuncio en e 2004 que su centro de gerencia en S&o Paulo opera como sede regional
para América Latina de su division de tel ecomuni caciones (http://www.siemens.com).

Estos nuevos servicios presentan distinto grado de sofisticacion. Por lo tanto, esta nueva fuente de
IED debe analizarse desde |la perspectiva adoptada por la CEPAL, gue consiste en considerar, més que los
volimenes de |ED, su calidad. Los montos ligados a los proyectos de nuevos servicios son pequefios en
comparacion con las inversiones en los servicios tradicionales. Sin embargo, captar IED de este tipo
realza la capacitacion de la fuerza laboral, entre otras capacidades del pais receptor, y representa un
importante provecho en términos de creacion de puestos de trabagjo. De manera incipiente, algunos paises
han empezado a mostrar avances, aunque aln estan |ejos de casos similares en otras partes del mundo. El
desafio no es solo atraer nuevos servicios sino también privilegiar los que requieren de habilidades mas
sofisticadas por encima de aquellos que exigen menores capacidades.

Del andlisis presentado en esta seccidn se concluye que la situacién de los sectores de recursos
naturales y la exportacion de servicios ha acusado cambios. En el primer caso ha habido una importante
modificacion en el contexto internacional, a raiz de los buenos precios de los principales productos de
exportacion. Esto ha contribuido a incrementar los ingresos en divisas de las grandes empresas estatales
del sector y haimpulsado la puesta en marcha de nuevos proyectos de extraccion. En el subsector de los
hidrocarburos tiende a producirse una consolidacién de las compafias estatales. Petrobras ha puesto en
marcha un ambicioso plan de expansion, gracias a cual ya esta presente en varios paises de América del
Sur. El crecimiento estatal podria continuar si se concreta la creacion de Petrosur. Por el contrario, lamala
estimacion de las reservas petroleras de Royal Dutch/Shell, asi como cuantiosas multas, se tradujeron en
la reorganizacion de la estrategia de negocios de esta compafiia, que se centrara en la exploracion y
produccion. Por esta razén, la empresa ha puesto en venta el negocio de distribucion de combustibles, 1o
gue también abre un espacio paralas estatal es, principales interesadas en estos activos.

Los nuevos servicios representan una oportunidad que América Latina y € Caribe no deben
desaprovechar. A diferencia de lo que ocurrié con las maquilas (estancamiento en las zonas de
procesamiento de las exportaciones, con bajo valor agregado y sin avances en la cadena de valor), en este
nuevo ambito es preciso seguir € eemplo de ciertos paises de Europa 'y Asia. Esto es, avanzar en un
escalamiento industrial y tecnoldgico, primero hacia los nuevos servicios y luego hacia aguellos cuya
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provision requiere mayor sofisticacion. Con tal fin, resulta primordial adoptar politicas que se adecuen a
las nuevas tendencias y permitan sacar ventgjas de las inversiones cada vez mayores que se estén llevando
a cabo en este sector.

E. CONCLUSIONES

En e afio 2004 se invirtié una prolongada tendencia a la baja de las corrientes de |IED hacia América
Latinay el Caribe, lo que significa que las dificultades de los primeros afios de la década podrian estar
superandose. Sin embargo, este incremento no debe hacer perder de vista que no basta solo con contar
con una mayor cantidad de inversion sino que también importa su calidad. En la region se ha tendido a
priorizar la cantidad de IED y sus efectos macroecondémicos, por |o que la estrategia de atraccion se basa
en politicas horizontales (liberalizacién, desregulacion, privatizaciones y establecimiento de garantias
paralalED). Asimismo, se ha considerado que los beneficios son automaticos y 10s costos son minimos.
En otras regiones, las politicas méas exitosas prestan méas atencién al desarrollo productivo que hace
hincapié en la calidad de la IED y sus efectos en términos de produccion (Mortimore, 2004a). Las
politicas correspondientes suelen ser mas activas y focalizadas, y estan orientadas a comprobar la
concretizacion de los beneficios esperados y a paliar las dificultades que puedan manifestarse (Mortimore,
2004b; Mortimorey Vergara, 2004).

La |ED hatenido claras consecuencias para la region, aunque sus efectos han sido disimiles. El
analisis macroeconémico del financiamiento externo permite apreciar que, en AméricaLatinay €l Caribe,
la diferencia entre entradas y salidas netas de renta de la IED dej6 de reducirse en el afio 2004, e incluso
aumentd. Con respecto a la competitividad internacional de la region, es evidente que la IED ha
contribuido al megjoramiento de las exportaciones de manufacturas, gracias a las estrategias de blsgueda
de eficiencia de las empresas transnacionales, especialmente en México y la Cuenca del Caribe. Sin
embargo, los efectos microeconémicos en esta subregion, como la transferencia y asimilacion de
tecnologia, €l establecimiento de encadenamientos productivos, la capacitacion de recursos humanosy el
desarrollo empresarial local, han sido escasos. La IED orientada a la blsgueda de recursos naturales ha
contribuido a aumentar las exportaciones de productos basicos, 10 que ha permitido alguna mejora de la
competitividad de América del Sur en ese sector. Sin embargo, la actividad extractiva presenta un
limitado escalamiento industrial y tecnoldgico. Esta situacion indica que la region tiene una tarea
pendiente: mejorar lacalidad delalED vy los efectos de la presencia de las empresas transnacional es.

L as empresas nacionales, tanto privadas como estatal es, han empezado competir con las empresas
transnacionales en Ameérica Latinay e Caribe. La proporcion de las ventas de las 500 mayores empresas
de la region correspondiente a las empresas transnacionales ha bajado, mientras que ha aumentado la de
las empresas nacionales. Esta tendencia se ha manifestado en distinta medida en los sectores primario, de
manufacturas y servicios. También ha descendido la participacion de las principales empresas
transnacionales en las ventas externas de las 200 mayores exportadoras. Por otra parte, cabe destacar la
creciente internacionalizacion de empresas originarias de la region, que da origen a corporaciones
trangdlatinas, algunas de las cuales se han expandido fuera de América Latinay el Caribe. Dado que la
inversion nacional es la responsable de la mayor parte de la formacién bruta de capita fijo, la IED debe
entenderse como un complemento de esta.

En los Ultimos afios, las condiciones generales de la regién, caracterizadas por crisis de orden
macroecondmico y social, han desincentivado lainversion de las empresas transnacional es, especial mente
de aquellas que buscan mercado en algunos paises de América del Sur. Esta situacion se ha traducido en
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la decision de algunas compariias de abandonar la region. Asimismo, ha dado lugar a la interposicién de
un elevado nimero de demandas ante tribunales internacionales, por parte de empresas que arguyen €l
incumplimiento de los acuerdos de inversién entre el pais receptor y su pais de origen. El Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), organismo dependiente del
Banco Mundial, ha sido el principal receptor de estas demandas, que también se han presentado ante la
Comision de las Naciones Unidas para € Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI), la Camara de
Comercio Internacional y la Camara de Comercio de Estocolmo, entre otras entidades. Los casos
sometidos a CIADI han mostrado un explosivo crecimiento en los Ultimos afos, principalmente por las
demandas presentadas en contra de Argentina. Tras la crisis que se inicié a fines dd afio 2001 y la
posterior devaluacion, el pais ha sido demandado ante el CIADI en 32 ocasiones, por parte de empresas
principalmente de servicios, que reclaman por los efectos derivados de la pesificacion de las tarifas y
ladevauacion. México también registra un alto nimero de demandas ante este tribunal (véase el cuadro
I-A.6 del anexo). El amplio uso de los mecanismos de solucion de controversias establecidos en los
acuerdos de inversion puede traer aparejado un elevado costo financiero para los paises receptores y, ala
larga, limitar el @mbito de accion de las politicas nacionales.

América Latinay el Caribe debe fortalecer su capacidad para disefiar y aplicar de manera eficaz
politicas focalizadas para identificar, atraer y evaluar la IED, con €l fin de mejorar su calidad. En un
contexto de pérdida de vigencia de las politicas horizontales que fueron Utiles en el pasado, es necesario
desarrollar aternativas caracterizadas por una mayor focalizacion. Algunos paises de la region han
comenzado a aplicar este tipo de politicas, con efectos positivos en términos de atraccion de las
inversiones de mayor dinamismo en e contexto global, como las vinculadas a los nuevos servicios. Sin
embargo, alln se esta lgjos del buen desempefio de ciertos paises de Asiay de Europa (Loewndahl, 2001).
Un aspecto clave del éxito en dichas regiones es el compromiso, adoptado por 10s respectivos gobiernos,
de evaluar permanentemente |os resultados de |a politica de |IED, de modo de cerciorarse de que se estédn
produciendo los beneficios esperados y, si esto no fuera asi, realizar los cambios necesarios. En América
Latinay el Caribe existen deficiencias en materia de disefio de politicas adecuadas y de su posterior
evaluacion; se trata de uno de los principales desafios de la regién con miras a mejorar su atractivo como
destino de inversién extranjera directa de calidad.
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ANEXO

Cuadro I-A.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALESPAISESINVERSIONISTAS, 1996-2003
(En porcentajes)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Total

Argentina 100,0 100,0 100,0 1000 1000 100,0 100,0 1000 100,0
Espafa 14,4 22,8 15,1 74,8 64,9 31,1 -863 -302 456
Estados Unidos 315 33,6 18,5 157 11,0 10 -46,6 83 179
Francia 72 25 18,3 6,4 6,4 79,4 -84 -288 9,0
Italia 38 4,8 6,8 21 6,8 -59 -31 384 4,2
Paises Bgjos 22 10,4 135 -0,2 0,7 6,4 8,0 22,1 41
Otros 40,9 26,0 21,7 12 103 -120 2363 90,3 191

Bolivia 100,0 100,0 100,0 1000 1000 100,0 100,0 1000 100,0
Estados Unidos 30,8 30,1 34,7 33,6 44,2 40,0 28,9 334 346
Argentina 16 111 215 10,5 9,7 11,4 31 36 100
Brasil 89 8,0 34 13,8 4,9 82 18,2 10,8 9,6
Italia 324 17,4 10,7 6,4 6,3 72 2,7 4,7 9,6
Espaiia 33 9,7 45 1,0 55 6,7 26,8 111 8.9
Otros 23,0 23,7 25,2 34,8 29,3 26,5 20,2 365 272

Brasil 1000 1000 100,0 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0
Estados Unidos 258 28,6 20,2 29,3 18,1 21,2 13,9 185 217
Espaiia 17,7 3,6 22,0 20,7 32,1 131 31 55 164
Paises Bajos 6,9 9,7 14,5 74 75 9,0 18,0 11,2 105
Francia 12,7 81 78 72 6,4 91 9,7 6,4 8,0
Portugal 2,6 4,4 7,5 8,7 84 8,0 54 16 6,7
Otros 44,4 45,6 28,1 26,7 27,6 39,5 49,9 569 368

Chile 1000 1000 100,0 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0
Estados Unidos 47,2 17,3 232 15,2 25,7 37,1 17,6 376 255
Espaiia 10,1 28,9 14,8 49,8 21,3 81 7,3 96 235
Canada 12,1 20,3 16,4 50 38,1 4,6 15,0 146 137
Reino Unido 6,2 10,4 11,7 4,0 6,3 82 44,6 10,2 109
Austraia 2,6 35 6,3 0,1 11 9,6 3,0 31 35
Otros 21,8 19,6 27,6 259 75 32,3 12,5 250 229

Colombia 1000 1000 100,0 1000 1000 100,0 1000 100,0 100,0
Estados Unidos 25,1 30,1 -31 20,7 40,3 256 -138 1514 21,0
Espaiia 16,6 24 41,8 -21  -50,3 38,0 31,5 21,7 175
Paises Bgjos 23 1,0 3,7 22,0 61,8 81 6,5 -1,8 8,7
Panama 11,9 8.2 36,2 02 -1841 52 -108,3 4,1 6,2
Alemania 24 24 11 2,6 324 0,6 11,3 17 2,6
Otros 41,6 56,0 20,4 56,6 200,0 225 1728 -77,1 440

Ecuador 1000 100,0 100,0 1000 1000 100,0 100,0 1000 100,0
Estados Unidos 44,8 40,0 41,8 355 32,7 23,8 30,7 131 296
Canada 25 151 238 20,5 23,7 32,3 27,6 211 229
Italia 0,2 14 9,8 9,9 9,3 6,6 8,6 35 6,3
Espaiia 3,7 3,6 01 0,0 11,9 6,4 6,9 31 4,6
Panama 4.4 25 2,2 21 16 55 35 54 3,8
Otros 443 37,3 222 319 20,8 25,3 22,8 537 328

Par aguay 100,0 100,0 100,0 1000 1000 100,0 100,0 1000 100,0
Estados Unidos 23,1 48,2 47,5 23,1 453 -10,6 359 378 371
Argentina 15,0 11,6 18,9 37,0 9,0 27,6 82 99 123
Paises Bajos 14,9 10,9 8,0 374 3,8 11,4 10,7 91 106
Brasil 47 7,8 157 -113 20,8 30,6 10,6 7,7 9,9
Reino Unido 10,3 1,6 1,7 0,1 4,1 9,2 4,6 4,7 4,3

Otros 319 20,0 81 13,7 17,0 318 30,0 309 258
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Cuadro 1-A.1 (conclusién)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Total

Per (i 1000 100,0 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Reino Unido 21,6 21,7 34,4 534 11,3 25,6 49,1 33,2 30,1
Espafia 18,7 -5,4 4,0 1,7 52,9 -3,8 6,2 0,8 13,6
Estados Unidos 32,1 234 22,0 20,1 95 -141 -20,8 11,9 13,4
Paises Bajos 41 13,4 2,0 6,6 15,8 33,8 29,5 17,2 13,3
Chile 53 19 59 71 14 17,2 48 30 55
Otros 18,3 449 31,8 11,0 9,1 41,3 31,3 340 240

Venezuela (Rep. Bolivariana de) 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Estados Unidos 26,0 17,4 17,2 30,4 17,9 33,6 81,0 0,7 21,9
Espafia 2,7 15,7 6,9 4,2 10,2 58 11,5 4,0 85
Francia 31 53 31 51 50 10,0 19,8 -0,1 572
Reino Unido 3,8 8,9 3,2 71 0,4 1,8 -4,7 0,5 3,8
Argentina 6,2 48 45 74 0,2 1,0 -5,9 0,5 3,2
Otros 58,2 48,0 65,0 45,8 66,3 47,7 -1,7 944 575

M éxico 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Estados Unidos 67,2 61,3 64,8 53,7 72,0 76,6 62,0 541 66,0
Paises Bgjos 6,4 3,0 13,0 7,6 15,7 9,6 8,7 50 9,1
Espafia 1,0 2,7 4,2 7,6 11,6 2,8 2,2 14,6 57
Reino Unido 11 15,0 2,2 -15 1,6 0,3 8,6 9,0 4,0
Canada 6,7 2,0 25 47 40 3,7 1,6 1,7 34
Otros 17,7 16,0 13,3 279 -4,9 6,9 16,8 15,6 12,0

Costa Rica 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Estados Unidos 68,3 74,9 79,5 55,8 68,4 53,5 38,0 56,6 60,8
México 8,6 53 35 14,9 7.2 6,8 45 8,7 7.4
Canada 2,0 2,0 56 58 -0,7 11,7 9,9 11,3 6,3
Paises Bgjos 1,7 0,9 0,1 -0,1 0,0 0,6 34,6 0,9 6,1
Panama -1,0 0,1 0,3 11,2 6,4 13,0 4,8 4,2 50
Otros 20,5 16,9 11,1 12,5 18,7 14,4 8,2 18,4 14,4

El Salvador .. 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0
Estados Unidos 33,7 36,3 36,5 35,8 36,3 358
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 16,5 15,7 13,7 12,6 11,8 13,8
Francia 11,8 10,8 9,5 8,7 8,2 9,6
Espafia 38 35 54 6,5 6,2 52
Chile 51 4.6 41 37 35 41
Otros 29,1 29,2 30,8 32,7 340 314

Rep. Dominicana 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 ... 100,0
Estados Unidos 46,5 375 25,8 13,5 21,2 62,5 32,2
Espafia 63,4 12,5 29,4 34,2 19,9 18,1 25,1
Canada -24,1 47,3 18,3 71 14,0 11 11,6
Francia 0,0 0,0 0,0 2,6 10,2 6,7 45
Inglaterra 54 9,8 33 57 18 0,0 35
Otros 8,8 -7,1 23,3 37,0 329 11,6 23,1

Fuente: Comisién Econémica para América Latina'y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Ministerio de Economia (Argentina),
Comité de Inversiones Extranjeras (Chile), Comunidad Andina (Bolivia), Departamento Nacional de Planeacion (Colombia),
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Directory (Paraguay), Agencia de
Promocién de la Inversion Privada (PROINVERSION) (Pertl), y Secretaria de Economia (México) y de los bancos centrales de Brasil,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, RepUblica Bolivariana de Venezuelay Republica Dominicana.
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Cuadro I-A.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA IED, 1996-2003
(En porcentajes)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Total

Argentina 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 24,9 1,9 18,2 74,4 26,3 415 137,7 62,8 43,3
Manufacturas 39,9 36,1 15,7 8,1 14,3 2,3 48,0 51,9 19,0
Servicios 30,2 534 50,0 131 45,6 58,2 -78,7 -25,5 30,1
Otros 50 8,6 16,1 43 13,9 -19 -7,0 10,8 7,7
Bolivia 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 171 38,5 56,7 46,8 53,0 64,5 47,5 47,7 48,7
Manufacturas 7,7 29 1,6 15,1 11,2 9,9 9,1 11,0 8,5
Servicios 75,2 58,6 41,7 38,2 35,8 25,5 43,4 41,4 42,9
Brasil 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 14 3,0 0,6 15 2,2 71 34 11,5 35
Manufacturas 22,7 13,3 11,9 254 17,0 33,3 40,2 34,9 24,1
Servicios 75,9 83,7 87,5 73,1 80,9 59,6 56,4 53,6 72,5
Chile 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 22,5 33,7 41,8 15,1 12,0 20,4 59,3 30,9 27,8
Manufacturas 19,0 12,0 8,8 9,0 8,0 15,8 6,2 18,4 11,5
Servicios 58,5 54,3 494 75,9 80,0 63,8 34,5 50,8 60,7
Colombia 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 33 9,0 31 25 28,1 10,2 29 -25,2 49
Manufacturas 30,0 18,3 14,6 37,1 77,9 6,0 19,3 0,3 22,2
Servicios 53,2 56,6 88,2 61,1 -11,2 85,9 87,0 129,5 70,0
Otros 135 16,1 -5,9 -0,7 52 -2,2 -93 -4,6 29
Ecuador 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 61,4 77,6 88,3 93,3 94,7 85,6 84,5 56,4 78,9
Manufacturas 47 6,2 35 12 1,3 4,4 4.4 4,6 40
Servicios 33,9 16,2 8,2 55 4,0 9,9 11,1 39,1 171
Paraguay 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 45 0,9 4,8 6,6 8,6 -4,6 41
Manufacturas 22,2 10,4 10,1 17,6 31,0 58,9 18,9
Servicios 73,3 88,7 85,0 75,8 60,3 45,6 77,1
Peru 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 11,2 8,6 20,1 21,2 2,6 0,7 04 0,7 9,8
Manufacturas 28,1 19,7 16,6 93 2,8 23,3 19,6 23 15,4
Servicios 60,8 71,7 63,3 69,5 94,6 76,0 80,0 97,0 74,7
M éxico 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 15 1,2 0,9 1,6 1,7 0,1 1,6 0,3 1,0
Manufacturas 61,1 60,1 62,2 68,2 56,6 22,0 41,0 48,0 479
Servicios 37,4 38,8 37,0 30,2 41,7 77,8 57,4 51,7 51,1
Costa Rica 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 9,4 6,9 8,1 -2,8 0,2 -1,3 -0,1 3,0
Manufacturas 68,1 71,6 59,1 75,3 52,1 73,3 63,6 66,4
Servicios 22,0 21,2 32,3 27,2 47,4 24,6 28,5 28,7
Otros 0,6 0,3 0,5 0,2 0,2 33 8,0 19
El Salvador 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 2,3 12 0,5 18 2,0 2,0 1,6
Manufacturas 26,6 24,6 25,0 25,9 26,0 28,3 26,2
Servicios 711 74,3 74,5 72,3 72,0 69,7 72,2
Rep. Dominicana 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Recursos naturales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Manufacturas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Servicios 100,0 100,0 100,0 934 86,8 94,3 94,0
Otros 0,0 0,0 0,0 6,6 13,2 57 6,0

Fuente: Comisién Econémica para América Latina'y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Ministerio de Economia (Argentina),
Comité de Inversiones Extranjeras (Chile), Comunidad Andina (Bolivia), Departamento Nacional de Planeacion (Colombia),
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Directory (Paraguay), Agencia de
Promocién de la Inversion Privada (PROINVERSION) (Pertl), y Secretaria de Economia (México) y de los bancos centrales de Brasil,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, RepUblica Bolivariana de Venezuelay Republica Dominicana.
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Cuadro I-A.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: 50 MAYORES EMPRESAS TRANSNACIONALES,
SEGUN VENTAS CONSOL IDADAS, 2003
(En millones de ddlares)

Posicion  Posicion Porcentaje de
en en Empresa Paisdeorigen Sector Ventas lasventas  Principalesfiliales
2003 1997 mundiales
1 1 General MotorsCorp.  EstadosUnidos ~ Automotor 14 317 73 México, Brasil,
Colombia, Argentina
2 10 Telefonica SA Espaiia Telecomunicaciones 14 112 447 Brasil, Chile, Per,
México, Argentina
3 17 Wal-Mart Stores EstadosUnidos  Comercio 12031 4,6 México, Brasil,
Argentina
4 2 Volkswagen AG Alemania Automotor 10457 10,6 México, Brasil,
Argentina
5 4 DaimlerChrysler AG Alemania Automotor 10123 6,5 México, Brasil,
Argentina
6 - Delphi Automotive EstadosUnidos  Autopartes 10040 357 México, Brasil
Systems Corp.
7 55° Repsol YPF Esparia Petréleo / Gas 7345 17,5 Argentina, Chile, Perq,
Ecuador, Bolivia,
Colombia, Republica
Bolivariana de
Venezuela, Brasil.
8 16 Endesa Espaia Electricidad 7257 38,7 Chile, Brasil,
Argentina
9 3 Ford Motor Co. Estados Unidos ~ Automotor 7168 4,4 México, Brasil,
Argentina, Republica
Bolivariana de
Venezuela, Colombia
10 38 Telecom Italia SpA Italia Telecomunicaciones 6 765 19,2 Brasil, Argentina, Chile
11 13 International Business  Estados Unidos ~ Computacién 6 680 75 México, Brasil,
Machines (IBM) Argentina
12 - Portugal Telecom Portugal Telecomunicaciones 6 502 n.d. Brasil
13 7 ExxonMobil Corp. Estados Unidos  Petréleo / Gas 6127 2,7 Brasil, Colombia,
Argentina, Chile
14 36 AES Corp. EstadosUnidos  Electricidad 6083 63,0 Brasil, Replblica
Bolivariana de
Venezuela, Chile,
Argentina
15 - Bunge Estados Unidos  Agroindustria 5910 26,4 Brasil, Argentina
16 8 Carrefour Group Francia Comercio 5633 71 Brasil, Argentina,
México, Colombia
17 4 Royal Dutch/Shell Paises Bgjos/ Petréleo / Gas 5514 2,7 Brasil, Chile,
Group Reino Unido Argentina
18 20 Cargill, Inc. EstadosUnidos ~ Agroindustria 5102 85 Argentina, Brasil
19 30 Hewlett-Packard (HP)  EstadosUnidos =~ Computacion 4771 6,5 México, Brasil
20 14 Unilever Reino Unido Higiene/ Alimentos 4545 94 Brasil, México,
Argentina, Chile
21 12 Nestlé Suiza Alimentos 4420 6,8 México, Brasil,
Colombia, Chile
22 22° ChevronTexaco Estados Unidos  Petréleo / Gas 4192 37 Brasil, Colombia,
Argentina
23 24 General Electric Estados Unidos  Diverso® 4157 31 México, Argentina
24 Visteon Corporation Estados Unidos  Autopartes 3581 20,3 México, Brasil
25 28 Nissan Motor Japon Automotor 3574 54 México
26 - LG Electronics Inc. Republicade Electrénica 3513 11,8 México, Brasil
Corea
27 90 BellSouth EstadosUnidos  Telecomunicaciones 3393 15,0 Argentina, Colombia



Cuadro |-A.3 (conclusién)
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Posicién  Posicion Porcentaje de
en Empresa Paisde origen Sector Ventas lasventas  Principalesfiliales
2003 1997 mundiales
28 6 The Coca-Cola EstadosUnidos  Bebidas/ Cervezas 3379 16,1 México, Brasil,
Company Argentina
29 9 PepsiCo EstadosUnidos  Bebidas/ Cervezas 3372 12,5 México, Argentina
30 26 SiemensAG Alemania Equipo eléctrico 3366 4.2 México, Brasil
31 5 Fiat Auto Italia Automotor 3192 6,0 Brasil, Argentina
32 19 British American Reino Unido Tabaco 2901 14,7 Brasil, México,
Tobacco Plc. (BAT) Republica Bolivariana
de Venezuela, Chile
33 - Alcoa EstadosUnidos  Aluminio 2827 13,0 México, Brasil
34 82 Koninklijke Philips Paises Bajos Electrénica 2624 8,0 México, Brasil
Electronics N.V.
35 - MCI EstadosUnidos  Telecomunicaciones 2438 8,9 Brasil
36 - Verizon EstadosUnidos  Telecomunicaciones 1995 29 Republica Bolivariana
Communications de Venezuela
37 39° BHP Billiton Plc. Australia/ Mineria 1986 12,7 Chile, Pert
Reino Unido
38 45 Procter & Gamble EstadosUnidos  Higiene 1980 46 México
39 47 E.l. Du Pont de Estados Unidos  Quimica 1714 6,2 México, Brasil,
Nemours Argentina
40 44 Bayer Alemania Quimica 1688 52 Brasil, México,
Colombia, Argentina
41 15 Philip MorrisCo. Inc.  EstadosUnidos ~ Tabaco 1640 11,1 México, Brasil,
Argentina
42 72 Electricité de France Francia Electricidad 1627 32 Brasil, Argentina
(EDF)
43 31 Eastman K odak EstadosUnidos  Fotografia 1625 12,2 México, Brasil
Company
44 - Flextronics Estados Unidos  Electrénica 1605 11,0 México
International Ltd.
45 70 Dow Chemical Estados Unidos  Quimica 1526 47 Brasil, Argentina,
México
46 53 Kimberly-Clark Corp.  EstadosUnidos  Celulosa/ Papel 1522 10,6 México
47 56 Renault Francia Automotor 1383 33 Brasil, Argentina,
Colombia, Chile
48 - Arcelor Luxemburgo Acero 1353 4,6 Brasil, México
49 - Phelps Dodge Corp. EstadosUnidos  Mineria 1300 314 Perq, Chile
50 60 Louis Dreyfus Francia Comercio 1297 n.d. Brasil, Argentina
Total 231 650
Fuente:  Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion proporcionada por € Departamento de
Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia, Santiago de Chile, 2004, complementada con datos de la revista
Expansion, N° 893, México, D.F., 23 de junio del 2004, y “Melhores e maiores’, Exame, nimero especial, julio del 2004. Para el
calculo de la participacion de laregion en las ventas totales de cada empresa, se uso “500 largest U.S. Corporations’, Fortune, N° 7, 5
de abril del 2004; “Global 500 world's largest corporations’, Fortune, 26 de julio del 2004. La ubicacion de las empresas en € afio
1997 se elaboré sobre la base de Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), La inversion extranjera en América
Latinay el Caribe, 1998 (LC/G.2042-P), Santiago de Chile, 1998. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.98.11.G.14.
Los paises estan ordenados segun las ventas de las filiales. Los paises para los que no se obtuvo informacién acerca de las ventas se
indican en cursiva.
& Posicién que hubieran tenido de haber estado fusionadas en 1997.
> Posicién de Repsol.
¢ Posicion de Texaco Inc.
4 General Electric operaen los subsectores de aparatos el éctricos, implementos médicos y servicios financieros.
e

Posicion de Broken Hill Proprietary (BHP).



CuadroI-A.4
AMERICA LATI NA'Y EL CARIBE: 25 MAYORES BANCOS TRANSNACIONALES,
SEGUN ACTIVOS CONSOLIDADOS, JUNIO DEL 2004

(En millones de ddlares)

Posicion Banco Paisde Activos Principalesfiliales
2004 origen
1 Banco Santander Central Espafia 73039 México, Brasil, Chile, Argentina, Venezuela
Hispano (SCH) (Republica Bolivariana de), Colombia,
Uruguay
2 Banco Bilbao Vizcaya Espafia 66 260 México, Chile, Argentina, Per(, Venezuela
Argentaria (BBVA) (Republica Bolivariana de), Colombia,
Panama, Uruguay
3 Citibank Estados 55603 Meéxico, Brasil, Chile, Argentina, Colombia,
Unidos Pert, Venezuela (Republica Bolivariana de),
Panama
4 ABN Amro Bank PaisesBagjos 21560 Brasil, Uruguay, Chile, Argentina
5 HSBC Holdings ReinoUnido 14568 Brasil, Argentina, Panama, Chile
6 FleetBoston Financial Corp  Estados 12571 Brasil, Argentina, Chile, Uruguay, Panama,
Unidos México, Perd
7 Scotiabank Canada 12022 México, Chile, R. Dominicana, El Salvador,
Panama
8 JP Morgan Chase Estados 5531 Brasil, México, Chile
Unidos
9 Banca Intesa (Sudameris) Italia 4093 Perq, Argentina, Brasil, Colombia
10 BNP Paribas Francia 3958 Brasil, Panama
11 Bank of America Corp Estados 2868 Meéxico
Unidos
12 ING Bank Paises Bgjos 2373 México, Brasil
13 Deutsche Bank AG Alemania 2157 México, Chile
14 Dresdner Bank AG Alemania 1473 Brasil, Chile, Panama
15 BancaNazionadede Lavoro Itaia 1233 Argentina
(BNL)
16 Volkswagen Alemania 1207 Brasil
17 Rabobank Nederland Paises Bgjos 1090 Brasil
18 CNH Capital Estados 984 Brasil
Unidos
19 Arab Banking Corporation Bahrain 892 Brasil
20 CorpBanca Chile 890 Venezuela (RepublicaBolivarianade)
21 Westdeutsche L andesbank Alemania 867 Brasil
Girozentrale (WestLB)
22 General Motors Estados 818 Brasil
Unidos
23 Bancolombia Colombia 779 Panama
24 Lloyds TSB Group Reino Unido 728 Colombia, Argentina
25 Banco Ital Brasil 648 Argentina
Total 288 226

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién proporcionada por €l

Departamento de Estudios y Proyectos Especiales de la revista América economia.



Cuadro I-A.5

AMERICA LATI NA'Y EL CARIBE: COMPRASDE EMPRESAS PRIVADAS
POR MASDE CIEN MILLONESDE DOLARES, 2004
(En millones de dolares y porcentajes)
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Empresa vendida Pais Comprador Pais Monto Porcentajes
comprador
BellSouth Corp a Telefénica Espafia 5850
Grupo Financiero BBVA Bancomer México BBVA Espafia 4200 40,6
AmBev Brasil Interbrew Bélgica 4117 21,8
FEMSA Cerveza México FEMSA México 1250 30,0
TelefénicaMovil Chile Chile Telefonica Espafia 1250 56,4
Holcim Apasco México Holcim Suiza 750 31,1
Agip do Brasil Brasil Petrobras Brasil 600
News Corp., Liberty Media b DIRECTV Group Estados 579
Unidos
Companhia Siderurgicade Tubardo Brasil Arcelor Luxemburgo 579 338
(CsT)
Ripasa Celul ose e Papel Brasil Votorantim Celulosee  Brasil 479 39,8
Papel (VCP) / Suzano
Bahia Sul Papel e
Celulose
Brasil Telecom Participacoes Brasi Telecom Itaia Italia 462 18,3
Corporacién Digitel Venezuela CANTV Venezuela 450
(Republica (Republica
Bolivariana Bolivariana
de) de)
Coltabaco Colombia Philip Morris Estados 398
Unidos
Tele Nordeste Celular Participacoes Brasil Tele Celular Sul Brasil 390
Participacoes
Hipotecaria Nacional México BBVA Espafia 375
Embratel Participacoes Brasil Telmex México 360 19,3
Companhia Energeticade Alagoas, Brasil GP Investimentos Brasil 324
Companhia Energetica do Piaui
Disco Argentina Cencosud Chile 315
Paradise Poker CostaRica Sportingbet.com R.U. 303
Bompreco Bahia Brasil Wal-Mart Stores Estados 300 100,0
Unidos
Tele Centro Oeste Celular Brasil Portugal Telecom Portugal 298 21,7
Participacoes (TCO)
OCA Argentina Advent International Estados 280 100
Unidos
Seara Alimentos Brasi| Cargill Estados 276 62,0
Unidos
Sociedad Minera Cerro Verde Pert Sumitomo Metal Mining Jap6n 265 21,0
Rio Paracatu Mineracao Brasil Kinross Gold Corp. Canada 260 51,0
Masisa Chile Forestal Terranova Chile 224 47,6
Hipercard® Brasil Unibanco Brasil 217  100,0
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Cuadro I-A.5 (conclusién)

Empresa vendida Pais Comprador Pais Monto Porcentajes
comprador
Pluspetrol Norte Perd China National Petroleum China 200 45,0
Corp.
Eletrobolt’ Brasil Petrobras Brasil 189
Nuevo Banco Suquia Argentina Banco Macro Bansud Argentina 183
Viaoeste Brasi| Companhiade Brasi| 170
Concessdes Rodoviarias
(CCR)
Cia. de Segurosde VidaLa Chile Grupo Matte Chile 163
Construccion
Carrefour Chile Chile Distribuciény Servicio  Chile 127
(D&S)
Parques Edlicos de México México Iberdrola Espafia 127
Banco Indusval Multistock® Brasil HSBC Holdings Reino Unido 124
Hylsamex' México  Inversionistas 121 39,0
Cosipa Brasil Usiminas Brasil 121 7,1
Agripec Quimica e Farmaceutica Brasil Nufarm Australia 120 49,9
Posven Venezuela Tenaris/ Siderlrgicade Luxemburgo / 120 60,0
(Republica Orinoco (Sidor) Venezuela
Bolivariana (Reptblica
de) Bolivariana
de)
Celular CRT Participagoes Brasil Portugal Telecom Portugal 119 155
Chilesat Chile Telmex México 118 40,0
Para Pigmentos Brasil Caemi Brasil 118 82,0
Techtel - LMDS InterativasSA.°  Argentina  Telmex México 113 20,0
Cementos Caribe Colombia Glencore International Suiza 110
Unilever" México Associated British Foods Reino Unido 110
(ABF)
Compafiia Minera Milpo Pert Industrias Pefioles México 107 51,0
iG Brasil Brasil Telecom Brasil 101 63,0
Participagoes
Total 27 810

Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre |a base de informacién de Bloomberg [en lineq]
http://www.bloomberg.com/ y prensa especializada.

Telefénica compra los activos de BellSouth en Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, Guatemala, Nicaragua, Panama, Perd,
Republica Bolivariana de Venezuelay Uruguay.

DirecTV compralas participaciones en Sky de News Corp y Liberty en Brasil, Chile, Colombiay México.

Corresponde a las operaciones de tarjetas de crédito que Ahold vende a Unibanco.

Eletrobolt es una central €léctrica a gas controlada por los acreedores de Enron Corp.

HSBC adquiere la division de créditos de consumo.

El Grupo Alfa controlaba un 90% de Hylsamex. En esta operacion pone en la bolsa un 39% de su participacion, para luego
colocar el 51% restante en una segunda etapa.

9 Telmex adquiere el 20% a Techint, y en otra operacion adquiere e 60% a América Mévil. El 20% restante queda en manos
de Techint.

Unilever vende sus marcas mexicanas.

- o o o T
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Cuadro I-A.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEMANDASANTE EL CIADI

Afio Situacién® Empresa(s) demandante(s)

Argentina

1997 C Lanco International, Inc.

1998 C Houston Industries Energy, Inc. y otros

1999 C Mobil Argentina S.A.

1999 C Empresa Nacional de Electricidad S.A.

1997 P Compaiiia de Aguas del AconquijaS.A.y Vivendi Universa

2001 P Enron Corporation y Ponderosa Assets, L.P.

2001 P CMS Gas Transmission Company

2001 P Azurix Corp.

2002 P LG&E Energy Corp., LG& E Capital Corp. y LG&E International Inc.

2002 P Siemens A.G.

2002 P Sempra Energy International

2002 P AES Corporation

2003 P Camuzzi International S.A.

2003 P Metalpar SA.y Buen Aire SA.

2003 P Camuzzi Internationa S.A.

2003 P Continental Casualty Company

2003 P Gas Natural SDG, SA.

2003 P Pioneer Natural Resources Company, Pioneer Natural Resources
(Argentina) S.A. y Pioneer Natural Resources (Tierradel Fuego) S.A.

2003 P Pan American Energy LLC y BP Argentina Exploration Company

2003 P El Paso Energy International Company

2003 P Aguas Provinciales de Santa Fe, S.A., Suez, Sociedad General de Aguas de
Barcelona, S.A. e Interagua Servicios Integrales de Agua, S.A.

2003 P Aguas Cordobesas, S.A., Suez, y Sociedad General de Aguas de Barcelona,
SA.

2003 P Aguas Argentinas, S.A., Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona,
S.A.y Vivendi Universal, SA.

2003 P TelefénicaS.A.

2003 P Enersis, SA.y otros

2003 P Electricidad ArgentinaS.A. y EDF International S.A.

2003 P EDF International S.A., SAUR International S.A. y Léon Participaciones
Argentinas S.A.

2003 P Unisys Corporation

2003 P Azurix Corp.

2004 P Total SA.

2004 P SAUR International

2004 P BP America Production Company y otros

2004 P CIT Group Inc.

2004 P Wintershall Aktiengesellschaft

2004 P Mobil Exploration y Development Inc. Suc. Argentinay Mobil Argentina
SA.

2004 P France Telecom S.A.

2004 P RGA Reinsurance Company

Bolivia

2002 P Aguasdel Tunari SA.

Chile

1998 P Victor Pey Casado y Fundacién Presidente Allende

2001 P MTD Equity Sdn. Bhd. y MTD Chile SA.

2004 P Sociedad Anénima Eduardo Vieira
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Cuadro I-A.6 (conclusién)

Afio Situacién® Empresa(s) demandante(s)

Costa Rica

1996 C Compafiia del Desarrollo de Santa Elena S.A.

Ecuador

2002 C IBM World Trade Corp.

2001 P Repsol Y PF Ecuador SA.

2003 P M.C.I. Power Group, L.C. y New Turbine, Inc.

2004 P Duke Energy Electroquil Partnersy Electroquil S.A.

El Salvador

2003 P InceysaVallisoletana S.L.

Guyana

2001 C Booker plc

Honduras

1999 C Astaldi S.p.A. & Columbus L atinoamericana de Construcciones S.A.
Jamaica

1974 C Alcoa Minerals of Jamaica, Inc.

1974 C Kaiser Bauxite Company

1974 C Reynolds Jamaica Mines Limited y Reynolds Metals Company
M éxico

1997 C Metalclad Corporation

1997 C Robert Azinian y otros

1998 C Waste Management, Inc.

1999 C Marvin Roy Feldman Karpa

2000 C Técnicas Medioambientales Tecmed, SA.

2000 C Waste Management, Inc.

2002 P Fireman's Fund Insurance Company

2004 P Corn Products International, Inc.

2004 P Gemplus, SA., SLP, SA.y Gemplus Industrial, SA. deC.V.
2004 P Talsud, SA.

2004 P Archer Daniels Midlys Company y A.E. Staley Manufacturing Company
Paraguay

1998 C Eudoro A. Olguin

Perd

1998 C Compagnie Miniére Internationale

2003 P Lucchetti S.A.y Lucchetti Pert, S.A.

2003 P Duke Energy International Peru Investments Ltd.

San Kittsy Nevis

1995 C Cable Television of Nevis, Ltd. y Cable Television of Nevis Holdings, Ltd.
Trinidad y Tabago

1983 C Tesoro Petroleum Corporation

2001 P F-W Qil Interests, Inc.

Venezuela (Republica

Bolivariana de)

1996 C Fedax N.V.

2000 C GRAD Associates, P.A.

2000 C Autopista Concesionada de Venezuela, C.A.

2004 P Vannessa Ventures Ltd.

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Centro Internacional
de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) [en linea] http://www.worldbank.org/icsid/.

& Situacion al 31 de diciembre del 2004. C: Concluido, P: Pendiente.
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Capitulo 1

BRASIL: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

Histéricamente, lainversion extranjera directa (IED) que ingresd a Brasil fue atraida por el potencia del
mercado interno y se concentrd en la industria manufacturera. La crisis de la deuda externa y la
inestabilidad econdmica de los afios ochenta desalentaron a estos inversionistas extranjeros en busca de
mercados. Sin embargo, en €l periodo reciente, Brasil logré recuperar su condicion de principal receptor
de capita extranjero de América Latina y e Caribe. El programa de privatizacion fue e factor
fundamental para la llegada de nuevos operadores internacionales a los servicios publicos y la
infraestructura, que representan gran parte de la |ED reciente. También fue importante |a recuperacion de
lainversion extranjera directa en € sector manufacturero, estimulada por € nuevo potencial del mercado
interno y favorecida por mejores condiciones macroecondémicas que se presentaron en los afios noventa.
AUn asi, el éxito de Brasil ha sido méas bien modesto con respecto a la cantidad y calidad de las
inversiones atraidas, si se tienen en cuenta el tamafio de su economiay las expectativas oficiales.

Un aspecto singular de la experiencia reciente de Brasil ha sido € resultado de la combinacion de
la presion competitiva de las importaciones ocasionada por la apertura comercial y la nueva contraccion
del mercado interno a finales de los afios noventa. Esta situacién obligd a las empresas extranjeras
manufactureras establecidas en el pais a modernizarse y a destinar una mayor proporcién de su
produccién a los mercados externos. Las empresas transnacionales de productos tecnol égicamente mas
complejos (automoviles, productos eléctricos y electrénicos y maquinaria y equipos diversos)
comenzaron a explorar con més interés los mercados de exportacion. De esta evolucién surge € gran
desafio de Brasil, que consiste en fomentar una transicion de estrategias corporativas de blsqueda de
mercados a estrategias de busqueda de €eficiencia para conquistar terceros mercados. Si se materializara,
este objetivo contribuiria a fortalecer las bases productivas del pais.

En el presente capitulo se pasarevista a ciclo de inversiones extranjeras en Brasil posterior alas
reformas econdmicas de |os afios noventay se examinan las oportunidades y desafios del escenario actual.
En la primera parte se analizan los ingresos recientes de |[ED en la economia brasilefiay se identifican los
determinantes de este fenébmeno. En la segunda, se revisan las estrategias de las empresas transnacional es,
en especia las de busgueda de mercados, tanto para servicios (incluida infraestructura) como para
manufacturas. En latercera parte del capitulo se da cuenta de la situacién actual de lapoliticade IED y se
examinan los factores que permitirian optimizar la presencia de estas inversiones, en particular las de alta
calidad, con capacidad para generar beneficios que van més ala de la mejoria de los indicadores
macroecondmicos.

A.EL CAPITAL EXTRANJERO EN LA ECONOMIA

1. Determinantes delalED

El renovado interés en Brasil por parte de los inversionistas extranjeros a partir de los afios noventa (véase
el gréfico 11.1) se debe a varios factores. Por una parte, las iniciativas para ampliar € mercado, mejorar el
desempefio de la economia e incrementar la seguridad juridica de los inversionistas fueron importantes
estimulos para lainversion extranjera. Por otra parte, hubo nuevas oportunidades para invertir en sectores
especificos, como los servicios privatizados y laindustria automotriz, entre otros.
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Gréficoll.1
BRASIL: INGRESOS DE |ED, 1980-2004
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién del Banco Central do
Brasil (http://www.bancocentral .gov.br).

a) Reestablecimiento de la estabilidad macr oeconémica

A inicios de los afios ochenta, con la crisis de la deuda externa, Brasil quedd précticamente
excluido de los mercados internacionales de capitales y sus niveles de IED eran bagjos. Frente a la
restriccion externa, el pais aplico una politica cambiaria de devaluacion de la moneda local, por medio de
la cual generaba significativos superavit en la balanza comercia y equilibraba la cuenta corriente de la
balanza de pagos. La contrapartida interna de este gjuste en las cuentas externas fue un proceso
inflacionario crénico y un desajuste estructural de caracter financiero y fiscal del sector publico brasilefio
(Baer, 1993).

El escenario financiero externo comenzo a aterarse en 1991-1992. Con la reduccion de las tasas
de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos, el diferencial de los intereses aplicados en Brasil
aumentd significativamente. Para facilitar el retorno de capitales brasilefios del exterior, el Banco Central
cred un mecanismo para transferirlos hacia el mercado interno como capitales extranjeros, gozando de
plena movilidad. De este modo, las primeras corrientes de capitales voluntarios llegaron antes de firmarse
€l acuerdo de la deuda externa con los acreedores internacionales. Brasil fue uno de los Ultimos paises en
adherirse al Plan Brady de renegociacion de la deuda. En abril de 1994 cambi6 titulos de deuda externa
por un valor de 46.000 millones de ddlares. Asi, las corrientes iniciales eran capitales de brasilefios, que
entraban al pais con propdsitos de arbitrgje, aprovechando el diferencial de las tasas de interés. Fue con
estos flujos de recursos que el pais recompuso sus reservas para implementar la politica de estabilizacién
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(Plan Redl) basada en € ancla cambiaria. Asimismo, entre junio de 1994 y diciembre de 1998, Brasil
implementd una politica de cambio fijo, que entregaba a los agentes econdmicos un grado de seguridad
nunca antes visto en e pais.

El control del proceso de inflacion crénica que sufrié e pais por un periodo de préacticamente
15 afios —mediante el Plan Real y las reformas posteriores— permitid restablecer un entorno propicio
pararealizar nuevas inversiones (véase el cuadro I1.1). Eso hizo posible que las empresas transnacional es
destinaran nuevos recursos para extender y modernizar sus operaciones e iniciaran nuevas actividades en
€l pais. La estabilizacién monetaria abri6 la perspectiva de recuperacién de un gran mercado consumidor
gue podia ser explotado.

Cuadro I1.1
BRASIL: PRINCIPALESINDICADORES ECONOMICOS, 1995-2004

Por centajes
1095 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Crecimiento del producto

interno bruto 4,2 2,7 33 0,1 0,8 4,4 1,3 1,9 -0,2 52

Crecimiento del PIB por

habitante 2,7 1,2 1,9 -1,2 -0,5 31 0,0 0,6 -14 37

Variacion delos precios al

consumidor 2 22,4 9,6 52 1,7 8,9 6,0 7,7 12,5 9,3 7.2

Variacion del tipo de cambio

nominal ° 13,9 7.2 7.4 82 529 65 204 535 -194 -0,1

Deuda externa bruta total

(en porcentajes del PIB) 235 241 258 320 450 392 445 494 478 427

Inversién interna bruta

(en porcentajes del PIB) 223 209 215 211 202 215 21,22 198 20,1 20,7

Miles de millones de dolares

Balanza de cuenta corriente -181 -232 -305 -338 -254 -242 -232 -7.7 41 11,1
Exportaciones de bienes 465 479 532 51,1 480 551 582 604 731 95,0
Importaciones de bienes 497 533 598 57,7 493 558 556 47,2 483 62,0

i ndice afio 2000=100
Tipo de cambio real efectivo 75,7 723 71,1 736 1085 1000 1201 1347 1352 129,7°

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), Estudio econdmico de América Latina y e Caribe
2003-2004 (LC/G.2255-P/E), Santiago de Chile, septiembre del 2004. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de
venta: S.04.11.G.2; y Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2004 (LC/G.2265-P),
Santiago de Chile, diciembre del 2004.

a
b

Diciembre a diciembre; para 2004, variacion en 12 meses hasta noviembre.
Diciembre a diciembre.
¢ Datos hasta octubre.

En comparacion con los afios ochenta, el desempefio de la economia en € periodo posterior ala
implementacion del Plan Real fue muy positivo. Sin embargo, siguié presentando claras evidencias de
vulnerabilidad. La tasa de crecimiento del PIB por habitante sufrié dos importantes caidas durante 1998-
1999 (-1,2% y -0,5%) y 2003 (-0,2%). La inestabilidad macroeconémica estuvo caracterizada por fuertes
devaluaciones en 1999 (52,9%) y 2002 (53,5%), un aumento importante de la deuda externa (del 26% al
45% del PIB entre 1997 y 1999) y lainversion de la tendencia ala baja de la inflacion. Por fortuna, 1os
agentes econdmicos mantuvieron sus inversiones (en torno a 20% de PIB) y las exportaciones
respondieron muy favorablemente a la devaluacion y la caida de la demanda en e mercado nacional (con
un aumento de 48.000 millones de délares a 95.000 millones entre 1999 y 2004) (véase el cuadro 11.1).
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En el 2004, Brasil presentd un crecimiento del PIB superior al 5%, el méas alto desde 1994. Este
resultado es especialmente relevante ya que se dio en un contexto de superavit de cuenta corriente y en un
marco de austeridad fiscal y control del proceso inflacionario. Brasil parece estar alas puertas de un ciclo
macroecondmico favorable, tanto paralas ventas internas como paralas exportaciones.

b) Principales cambios de politica: eliminacién de las restricciones al capital extranjero,
privatizacion y apertura comercial

Desde los comienzos de la década de 1990 se pusieron en practica medidas de estimulo a la
llegada del capital extranjero. Se levantaron restricciones al capital privado y restricciones especificas al
capital extranjero en areas seleccionadas (telecomunicaciones, petrdleo y gas, tecnologia de la
informacion). Hubo ateraciones de naturaleza operaciona sobre los movimientos en moneda extranjera,
con las que se eiminaron trabas burocréticas a las operaciones de cambio. Desde agosto del 2000, €l
registro de capital extranjero paso a ser electrénico y dejo de ser obligatoria la autorizacion previa del
Banco Central en todas |as transacciones reglamentadas de moneda extranjera.*

A comienzos del gobierno de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) se aprobaron enmiendas
constitucionales que pusieron fin alos monopolios publicos y abrieron por completo |os nuevos mercados
alos agentes privados.? Estas reformas permitieron implementar un amplio programa de privatizacion de
activos federales y estatales a partir de 1996. Las autoridades brasilefias aplicaron una politica explicita de
atraccion de |ED en varios sectores de servicios e infraestructura —entre los que destacan la energia
eléctrica, las telecomunicaciones y los servicios financieros—, con la conviccion de que la participacion
de capitales privados, ademés de contribuir al saneamiento de las finanzas publicas, mejoraria la calidad,
coberturay gestion de los servicios de utilidad publica.

Por otra parte, con la apertura comercial, las empresas transnacionales residentes en el pais
—mayormente compafias que buscaban mercados—, comenzaron a experimentar crecientes presiones
competitivas por parte de las importaciones. Estas compafiias iniciaron un ciclo de inversiones tendientes
adefender su presenciay participacion en el mercado brasilefio.

C) Ampliacién del mercado: la creacion del Mercosur

En marzo de 1991 se suscribi6 e Tratado de Asuncién, con el que se pretendia poner en marcha
no solo una mayor integracion comercial sino también una complementacién de las estructuras
productivas entre los paises miembros (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay). Muchas empresas
comenzaron a adoptar estrategias para el Mercosur. No obstante, los resultados de |a integracion regional
no fueron homogéneos en todas las actividades econdmicas. Los mejores, en términos de la entrada de
IED, se registraron en el sector automotor, en parte debido al compromiso de Argentina y Brasil de
compensar € comercio automovilistico entre ellos, 1o que obligé a las principales empresas productoras
de vehiculosy piezas a mantener plantas productivas en ambos paises.

1 Sin embargo, continud siendo obligatorio el registro electrénico de todas las operaciones en moneda extranjera.

Asi, el Banco Central obtiene informacion detallada sobre el comportamiento de los flujos de capitales del pais,
experiencia Unica entre los paises de AméricaLatinay € Caribe.

L os cambios més importantes fueron la enmienda constitucional N° 8 del 15 de agosto de 1995, con la que se dio
fin a monopoalio publico en telecomunicaciones, y la enmienda constitucional N° 9 del 9 de noviembre de 1995,
con la que se elimind el monopolio piblico en petrdleoy gas.
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d) Otros cambiosingtitucionalesy juridicos

Gracias a los cambios institucionales y juridicos, se establecieron las condiciones necesarias para
concretar las oportunidades de inversion creadas por los factores mencionados. Entre estos, se destacan
medidas regulatorias y avances en el ambito de la proteccion de la propiedad intelectual.

En e contexto del proceso de privatizacion, Brasil adopté el patrdn internacional para la
institucionalidad de los servicios de utilidad publica, creando paulatinamente organismos regulatorios
sectoriales con autonomia operacional. El objetivo de esta autonomia era establecer una garantia
institucional frente alos cambios de directrices politicas.

En lo que se refiere a la propiedad intelectual, la adopcién del Convenio de Paris para la
Proteccion de la Propiedad Industrial constituyd un avance en la proteccién de marcas y patentes. Por su
parte, las reglas de los aspectos de los derechos de propiedad intelectual relacionados con €l comercio,
aprobadas en la Organizacion Mundia del Comercio (OMC) en 1994, se hicieron efectivas en € pais por
medio del nuevo Cédigo de Propiedad Industrial de 1996.

Ademés, durante la primera mitad de la década de 1990, en un contexto de profunda crisis
econdmica y politica, los gobiernos de los presidentes Fernando Collor de Mello (1990-1992) e Itamar
Franco (1992-1994) negociaron Acuerdos para Promocion y Proteccién Reciproca de Inversiones
(APPRI). Sin embargo, estos no fueron ratificados por el Congreso.

€) Incentivos especialesala | ED en &reas especificas

En general, a diferencia de lo ocurrido en el pasado, las autoridades brasilefias impulsaron
principalmente politicas de caracter horizontal en desmedro de aguellas con una orientacion sectoria o
regional. No obstante, destacan dos conjuntos de medidas que influyeron de manera muy importante en
los niveles y localizacién de los ingresos recientes de |ED: el Régimen Automotriz (1995) y la llamada
“guerrafiscal” de los estados brasilefios.

En e primer caso, e incentivo a la produccion local de automoviles, articulado mediante
iniciativas federales y estatales, no provenia de una prioridad especifica para el sector sino méas bien del
enorme déficit que arrojaba la balanza comercial (otros sectores favorecidos fueron textiles y juguetes).
Con lainstalacion de las ensambladoras de vehiculos en €l pais, €l gobierno brasilefio esperaba disminuir
el déficit comercial del sector automovilistico y asi aliviar € deterioro de las cuentas externas. En
respuesta a esta politica, las empresas transnacionales automotrices realizaron grandes inversiones para
modernizar el sector y modificar sustancial mente su especializacion.

Por otra parte, con la estabilizacion, e desguste financiero del sector publico se hizo mas
explicito. Para enfrentar este desequilibrio se promovié una renegociacion de la deuda de los estados con
el gobierno federal, por medio de la cua se impuso una mayor disciplina sobre el gasto corriente, y se
aument6 significativamente la carga tributaria, sobre todo en el @ambito federal. En este contexto, los
estados, financieramente mas constrefiidos, propiciaron una “guerra fiscal” al ofrecer exenciones
tributarias alas empresas que se instalaran en sus territorios, afin de ampliar la recaudacion tributariay la
generacion de empleo futura. Dadas sus caracteristicas, estos incentivos fiscales alteraron la localizacién
de las inversiones para algunas industrias con fuerte presencia de empresas transnacionales. Esto tuvo
particular relevancia en lalocalizacién de algunas nuevas plantas de produccion automotriz.
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f) Brasil cobra masrelevancia en las estrategias globales de las empr esas transnacionales

La fuerte presencia de empresas que buscan mercado en Brasil ha redefinido el papel del pais en
un mundo globalizado. De hecho, ciertas subsidiarias brasilefias desempefian un papel muy activo en los
sistemas internacionales de algunas empresas transnacional es, a canzando altos niveles de especializacion
en determinados productos o asumiendo responsabilidades de gestion en e ambito subregional,
continental o incluso mundial, como se desprende del caso de Interbrew (véase el recuadro I1.1).

En resumen, ademas de la quiebra del monopolio publico, que abri6é una perspectiva de negocios
inmediata en &reas que estaban vedadas al capital privado, la gran mayoria de los cambios juridicos, de
reglamentaciones e institucionales mencionados favorecieron la entrada del capital extranjero. Asi, €
mayor determinante de la IED en este periodo fue el potencial del mercado brasilefio en serviciosy en
manufacturas. Brasil retomd una posicién destacada como pais receptor de |IED entre las economias en
desarrollo, ya que en la primera mitad de la década de 1990 el pais captaba menos de un 5% de las
corrientes de |IED destinados a los paises en desarrollo y en 1998 llegd a absorber un 15% de estos
recursos. Brasil se convirtié en uno de los dos principales receptores de IED en América Latinay €
Caribe, alternando €l liderazgo con México (véase el capitulo | de este documento).

Tras €l ciclo de privatizaciones que fue origen de gran parte de las corrientes de inversion
recibidas hasta € fina de la década pasada, en la actualidad surge un gran desafio que consiste en
garantizar la llegada de nuevos ingresos —tanto en volumen como de mejor calidad— de inversiones al
pais. Entre el 2001 y €l 2004, €l indicador de IED respecto del PIB en Brasil fue levemente superior al
promedio de los paises de Américadel Sury del promedio general de Américalatinay el Caribe. A pesar
gue lainterpretacion de este indicador requiere la consideracion de las particul aridades de cada economia,
incluido su tamafio, esta comparacion sugiere gque existe espacio para €l crecimiento de laimportancia de
la IED en la economia brasilefia. En este contexto, las politicas horizontales que predominaron en €l
pasado deberian complementarse con iniciativas dirigidas especificamente a la atraccién de determinados
tipos de |ED, como se explica con mayor detalle en la seccion C de este capitulo.

2. Lascorrientesde |lED en € periodo posterior alas privatizaciones

El auge de la inversion extranjera directa se produjo durante e periodo de mejoria relativa en el ambito
macroecondmico, 1o que generé expectativas muy favorables con respecto a potencial del mercado
nacional. Esta dindmica tuvo efectos positivos en el financiamiento de las cuentas externas, ya que las
entradas netas de |IED superaron con creces las salidas de renta de la IED (véase el cuadro 11.2). No
obstante, la naturaleza de la IED por modalidades no se reflgja adecuadamente en las estadisticas
nacionales. En especial, los datos de reinversiones de empresas extranjeras presentes en Brasil no
permiten extraer conclusiones sobre su relevancia (véase el recuadro 11.2). A partir de 1999, la conversion
de deuda en inversiones fue importante, sobre todo en el 2002, cuando alcanzd 8.500 millones de délares.
En ese afio, muchas empresas extranjeras instaladas en el pais utilizaron la conversion para protegerse
ante una posible moratoria de la deuda externa, ya que en principio parecia menos arriesgado registrarla
como |ED que como crédito externo, aunque fuese en una companiia afiliada (préstamo entre empresas).
Dada la fuerte fluctuacion del ingreso de IED correspondiente a conversion de deuda en inversion, no
parece tratarse de un mecanismo de uso regular sino mas bien de un medio para hacer frente a situaciones
de la nuevainestabilidad macroeconémica.
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Recuadro 1.1
COMPANHIA DE BEBIDASDASAM ERICAS(AMBEV): ¢LA VENTA DE UN GRUPO
BRASILENO O SU INTERNACIONALIZACION?

La fusion de dos empresas, a diferencia de una adquisicion, entrafia una consolidacion equitativa entre las partes
involucradas, 1o que da origen a una compafiia en la que las antiguas empresas tienen la misma participacion en la
nueva. Sin embargo, ha habido pocas fusiones en dichos términos, y, cuando ha ocurrido, la experiencia posterior
sefidla que la equiparacion no se da. Ejemplo de lo anterior son las empresas surgidas de la fusion de BP y Amoco
(1998) y de Daimler Benz y Chrysler (1998) que, si bien se presentaron como compafiias fusionadas en los términos
sefialados, en la préctica se hatendido a que BP y Daimler Benz sean las que toman |as decisiones. La operacion de
Interbrew y AmBev es un nuevo ejemplo de fusién.

La Companhia de Bebidas das Américas (American Beverage Company)-AmBev nacié en julio de 1999,
cuando se anuncio la fusién de la Companhia Antérctica Paulista y la Companhia Cervejaria Brahma, las dos
mayores cervecerias brasilefias. Este evento suscitdé € debate en torno a la posibilidad de que se establezcan
empresas transnacionales brasilefias. AmBev se transformo en la tercera mayor cervecera y en la quinta mayor
productora de bebidas del mundo e inici6 un importante proceso de internacionalizacion dentro de América L atina.

En 2000 compré Salus, segunda mayor cerveceria de Uruguay y lider en agua mineral y la Cerveceria 'y
Malteria Paysandl (Cympai), productora de las marcas Nortefiay Prinz. Enseguida adquirié € parque industrial de la
Cerveceria Internacional en Paraguay. En € 2002, se anunci6 la dlianza estratégica con Quilmes Industrial S.A.
(Quinsa) —lamayor cerveceria de Argentina, Bolivia, Paraguay y Uruguay— para laintegracién de las operaciones en
el Cono Sur. De este acuerdo resulté la tercera operacion comercial de bebidas més grande del mundo, con 10.000
millones de litros anuales. La participacion de AmBev en Quinsa era del 40,9%. Se siguid con la asociacion con la
CabCorp —principal embotelladora Pepsi de América Central— para actuar en € mercado de cervezas de aquella
region, a partir de la construccion de una cerveceria en Guatemala. En el 2003, la AmBev inici6 la construccion de una
fébrica en Per(i y adquiri6 activos de la Embotelladora Rivera, asumiendo la franquicia de la PepsiCo, en € norte de
Perl'y en Lima, y dos unidades industriales, con capacidad de produccion estimada en 630 millones de litros anuales.
En este mismo afio, comenzd a operar la cerveceria construida en Guatemala; adquirio la Cerveceria SurAmericana, en
Ecuador, la segunda més grande del pais. Asi, AmBev consolidd su presenciaen € continente.

En esta estrategia de globalizacion, €l paso mas reciente de AmBev fue su fusion con Interbrew, de origen
belga. En 1999, afio de su creacion, AmBev producia casi €l doble del volumen de cerveza de Interbrew, que en esa
época ocupaba la sexta posicion en la clasificacién mundial. Sin embargo, desde entonces, la empresa belga,
también originada de la fusion de dos tradicionales cervecerias locales, consiguié avanzar con mayor velocidad en
su proceso de internacionalizacion ya que, mientras AmBev limitaba sus operaciones a los paises de América
Latina, Interbrew cred una estructura de alcance global. En € 2003, las posiciones relativas en la clasificacion
mundia se habian invertido: la empresa belga paso a ocupar |atercera posicion en la produccion de cerveza, con una
produccion un 63% mayor que lade AmBev, que cay0 ala sexta posicion.

De la asociacion entre la cerveceria brasilefia AmBev y la belga Interbrew resultd la creacién del mayor
fabricante de cerveza del mundo, InBev, con una produccion total de 190 millones de hectolitros de cerveza a afio,
€l equivalente a un 13% del mercado mundial. Los controladores de AmBev, que tenian un 53% del capital votante,
intercambiaron esta participacion por un 44% del holding Stichting, que controlaba Interbrew, mientras los
inversores belgas se quedaron con € resto del capital de la nueva empresa. Se celebrd un acuerdo de accionistas, que
permitiria alos g ecutivos brasilefios el reparto de las decisiones, en particular en lo que se refiere alas operaciones
en el continente americano. Sin embargo, lamayor parte del bloque de control de la nueva cerveceria, y de su capital
total, fue asumido por la empresa belga, con sede en Lovaina. De estaforma, AmBev se hizo socia minoritaria de un
conglomerado global.

En sintesis, €l nacimiento de InBev se presenté como una operacion tras la que ambas compafiias tendrian
un peso igual en latoma de decisiones. Sin embargo, la nueva estructura accionaria muestra que es Interbrew la que
tendra € control mayoritario de la nueva empresa. Lo que se podia considerar la internacionalizacion de un grupo
brasilefio es, en definitiva, su venta a una empresa global.

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de UNCTAD (2000), "World Investment

Report 2000: Cross-border Mergers and Acquisitions and Development”. InBev (2004), "InterbrewAmBev, The World's

Premier Brewer", 3 de marzo del 2004, en linea [http://www.inbev.com]. NEIT (2004), "Panorama sectorid: industria

de bebidas', Boletin NEIT, N°5. Campinas. Nicleo de Economia Industrial e de Tecnologia [en lined],

http://www.eco.unicamp.br/NEIT y otros documentos publicados por la empresa.
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Cuadro 11.2
BRASIL: CORRIENTESNETASDE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1994-2004 *
(En millones de ddlares)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

A.lED 2150 4405 10792 18993 28856 28578 32779 22457 16590 10144 18166
Participacion de capital (1) 1972 4239 9893 16817 25479 29983 30016 18765 17118 9320 18570
Préstamos intercompafiias (2) 178 166 899 2176 3377 -1405 2763 3692 -528 823 -405
B. PagosdelalED 4619 2956 3095 5319 5905 5151 4238 5006 5950 5984 6860
Utilidades y dividendos (3) 2290 2581 2705 4707 5093 4221 3105 3702 4891 4836 5853
Intereses de préstamos

intercompafifas (4) 2329 375 390 612 812 929 1133 1303 1058 1148 1007
C. Corrientesnetasde |[ED -2469 1449 7697 13674 22951 23428 28541 17452 10641 4160 11305
D-(3) -319 1658 7188 12110 20386 25762 26912 15063 12227 4484 12717
2-4) -2150  -209 509 1564 2565 -2334 1630 2389  -1586 -325  -1412

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Central del Brasil
(http://www.bancocentral .gov.br).

a

A partir del 2001, el Banco Central adopté |la metodologia de la quinta edicién del Manual de balanza de pagos del FMI. En consecuencia, a
partir de 1999 las cifras del Banco Central del Brasil y las del FMI coinciden. Para afios previos, a pesar que el Banco Centra recalcul6 las
series, existen algunas diferencias con los datos del FMI.

Recuadro 11.2
CAMBIOSMETODOLOGICOSEN LA'COM POSICIONDE LA IED Y EL TRATAMIENTO DE LA
REINVERSION DE UTILIDADESEN BRASIL

La reinversién suele ser un componente importante de la IED que busca mercado, hasta hace poco principal
caracteristica del capital extranjero presente en Brasil. Hasta fines de 1998, Brasil no contaba con datos sobre
reinversiones, segun los registros del Banco Central. En efecto, como en dichos registros solamente se contabilizan
las operaciones de cambio, se terminaba por omitir toda la reinversion que se realizaba en moneda local. Por lo
tanto, en las estadisticas de reinversiones solo se consignaban aguellas utilidades acumuladas que € inversionista
queria registrar en €l Banco Central para poder, en algiin momento posterior, tener el derecho de acceso a divisas
para repatriarlas. Asi pues, se desprende que, a partir de los registros de reinversiones, los valores estarian
significativamente subestimadosy no reflgjan larealidad.

Con controles de cambio mas expeditos y e seguimiento electrénico de las operaciones en moneda
extranjera—sin autorizacion previa del Banco Central—, se abandond €l registro de las reinversiones, con lo cual se
hicieron ain mas dificiles de detectar. En principio, el Banco Central pretendia sustituir el antiguo registro contable
por reinversiones estimadas, como se hace en otras partes del mundo. Sin embargo, alin no se ha adoptado este
nuevo enfoque, ya que los técnicos del Banco Central han enfrentado dificultades en el disefio de un modelo que
entregue estimaciones razonablemente confiables.

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Central del
Brasil, 2001.

a) Origen y destino delas corrientesde |[ED

Las corrientes de IED que ingresaron a Brasil en la segunda mitad de los afios noventa se
dirigieron esencialmente a sector de los servicios y estuvieron en gran medida asociadas a las
privatizaciones en las areas de las telecomunicaciones y la energia eléctrica, y en menor medida a la
reestructuracion del sistema financiero. La participacion de los servicios predominé en todos los afios
(véase el gréfico 11.2). A partir del 2001 volvié a crecer la participacion de las inversiones. También hubo
un aumento de las inversiones en el sector primario, que se concentraron en las areas de extraccion de
petréleo y de minerales metalicos.
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Gréficoll.2
BRASIL: INGRESOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, POR SECTOR DE
ACTIVIDAD, 1996-2004
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Central del
Brasil (http://www.bancocentral.gov.br).

En & periodo 1996-2000, el sector de servicios absorbid, en promedio, un 80% de la IED,
mientras que la industria manufacturera recibié solamente un 18%. Entre 2001 y 2004, el sector de
servicios cayd a un 53% dd total, laindustria manufacturera amplié su participacion aun 40%y el sector
primario pasd a recibir un 7% de la IED (véase el cuadro I1.3). Estos cambios podrian indicar una
revitalizacion de las actividades con potencia exportador, ademés del fin del ciclo de privatizaciones. Es
mas, esta tendencia iria mas lgjos que las tradicionales exportaciones brasilefias (recursos naturales y
manufacturas basadas en ellos), para alcanzar a algunas industrias manufactureras con fuerte presencia de
empresas transnacional es, tales como la automotriz y la electronica.

En el sector de los servicios, excluido el item “servicios prestados principalmente a empresas’,* la
IED se concentré en los Ultimos afios en telecomunicaciones (18% a 20%), electricidad y gas (7% a 15%)
e intermediacion financiera (6% a 14%). También [lama la atencion el &rea de comercio que, sumados el
minoristay € mayorista, absorbi6 entre el 7% y & 10% de los recursos a lo largo del periodo (véase €
cuadro 11.3).

3 Se trata en su mayoria de servicios infrafirma prestados en los casos de empresas ubicadas en Brasil que
congtituyen holdings en el exterior. Aunque se clasifiquen como IED, tienden a ser sobre todo operaciones
financieras internas de las empresas. Incluyen actividades juridicas, contables y de asesoria empresarial, pruebas
de materiales y productos, andlisis de calidad, publicidad, seleccién, subcontrataciéon y contratacion de mano de
obra para servicios temporal es, actividades de investigacion, vigilanciay seguridad, y actividades de limpieza.
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Cuadro 11.3
BRASIL: CORRIENTESY ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR
SECTOR DE ACTIVIDAD, 1995-2004
(En porcentajes)

Acervo? Corrientes (promedio anual) ®
1995 2000 1996-2000 2001-2004
Agriculturay ganaderiay mineria extractiva 2,2 23 1,8 6,8
Petréleo 0,2 1,0 0,7 3.4
Minerales metélicos 14 0,6 0,7 25
Otros 0,6 0,7 04 0,9
Industria manufacturera 66,9 337 18,0 40,3
Alimentosy bebidas 6,8 45 2,6 10,6
Productos quimicos 12,8 59 3,0 74
Productos minerales no metdlicos 21 11 1,1 0,7
Maguinas para oficinay equipos de informatica 11 0,3 0,6 0,2
Maguinas, aparatos y material eléctrico 2,6 1,0 0,7 1,7
Celulosa, papel y productos de papel 39 15 01 1,2
Metalurgiabasica 7,2 2,4 04 24
Maquinariay equipos 56 32 1,3 1,8
Material electronico y equipos de comunicaciones 19 21 15 31
V ehiculos automotores, remolques y carrocerias 11,6 6,2 39 71
Otros 11,3 55 2,8 41
Servicios 30,9 64,0 80,2 52,9
Electricidad, gasy agua caliente 0,0 6,9 14,9 6,7
Comercio 6,9 99 99 7,2
Servicios prestados principa mente a empresas 11,9 10,7 20,3 4,6
Segurosy prevision privada 04 0,5 0,7 1,4
Actividades de informéticay conexas 0,3 2,5 1,3 1,6
Transporte e actividades conexas 0,5 0,5 0,7 1,1
Correo y telecomunicaciones 1,0 18,2 18,1 19,6
Intermediacion financiera 39 10,4 13,6 58
Otros 6,0 44 0,7 49
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Central del
Brasil (http://www.bancocentral.gov.br).

a

Datos de los censos de capital extranjero de 1995 y 2000. El Censo de Capital Extranjero se realiza cada cinco afiosy estéd a
cargo del Banco Central de Brasil. El proximo sera divulgado en e 2006, sobre la base de lainformacion del 2005.
Ingresos de inversiones, conversiones de créditos y financiamiento en inversion fisica.

En el sector industrial, se destaca el sector automovilistico, que en el periodo 1996-2004 absorbid
entre aproximadamente 4% y 7% de las corrientes anuales de |IED. Otros sectores industriales que
también recibieron IED fueron, por orden de importancia: alimentos y bebidas (3% a 11%); industria
guimica (3% a 7%); méquinas, aparatos y materiales eléctricos (2% a 3%); maquinas y equipamientos
(1% a 2%); material electronico y de comunicaciones (2% a 3%). Esta diversidad de sectores
manufactureros que recibieron 1ED indica un proceso generalizado de penetracion del capital extranjero
en laindustria brasilefia. También es una demostracién de que la gran mayoria de las empresas lograron
adaptarse a una mayor competencia externay a nuevos agentes econdémicos entrantes.

En términos de acervo (stock) de lalED, e Censo de capital extranjero del Banco Central revel6
un cambio total de latendencia: la industria, que en 1995 ostentaba un 67% de este capital, disminuyd su
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participacion a un 34% en € 2000; mientras la proporcién de los servicios salté del 31% a un 64% en €
mismo lapso. En el periodo mas reciente (2001-2004), las corrientes volvieron a ser relativamente més
intensas en la industria manufacturera, por 1o que esta tendencia podria invertirse en parte en €l proximo
Censo de capita extranjero, que se llevara a cabo en 2005.

Con relacién a los paises de origen, también se observan cambios significativos. Entre los
principales y tradicionales inversionistas en Brasil —Estados Unidos, Alemania, Francia, Suiza, Japon y
Reino Unido—, solamente los Estados Unidos y Francia mantuvieron un flujo de entrada considerable en
€l periodo reciente (véase € cuadro 11.4). Por una parte, la participacién relativa de la |ED proveniente de
Alemania, Japén, Reino Unido y Suiza fue mucho més baja en este ciclo. Por otra parte, se destacaron
como inversionistas activos los Paises Bajos (véase € recuadro 11.3) —que ya tenian una presencia
importante en Brasil— y nuevos entrantes como Espafiay Portugal. Entre 1996 y 2004, estos dos paises
juntos fueron responsables del 22,7% de las corrientes de |[ED, mientras que Estados Unidos, principal
pais de origen, alcanz6 el 20,2% en e mismo periodo. En €l origen de la IED también destacan los
paraisos fiscales, que representaron aproximadamente un 20% de las entradas del periodo.

Ante estos cambios en el origen del flujo de entrada en |os afios noventa, se alterd profundamente
la posiciéon relativa de los paises en el acervo de |IED en Brasil entre 1995 y 2000. Los Estados Unidos
continuaron siendo los poseedores de aproximadamente una cuarta parte de dicho acervo, mientras que
Alemaniay Japdn redujeron sus participaciones relativas del 14% y 6,4% en 1995 aun 5%y 2,4% en €
2000, respectivamente. En sentido opuesto, Espafia, de una posicion insignificante, pasd a ocupar la
segunda posicion relativa, alcanzando € 12% en el 2000. Por su parte, los Paises Bajos aumentaron en
gran medida su participacion relativa, del 3,7% en 1995 aun 10,7% en el 2000 (véanse el cuadro 1.4y €
recuadro 11.3).

Cuadro 11.4
BRASIL: CORRIENTESY ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, POR ORIGEN
GEOGRAFICO DE LOS RECURSOS, 1995-2004
(En porcentajes)

Acervo?® Corrientes (promedio anual) ?

1995 2000 1996-2000 2001-2004
Estados Unidos 26,0 23,8 24,4 18,4
Unién Europea (UE 7) 31,0 42,5 46,1 45,3
Alemania 14,0 5,0 18 4,0
Espafia 0,6 11,9 17,2 6,7
Francia 49 6,7 84 6,9
Italia 3,0 2,4 13 2,2
Paises Bajos 3,7 10,7 9,2 19,0
Portugal 0,3 4,4 6,4 45
Reino Unido 45 14 1,8 2,0
Suiza 6,8 2,2 11 18
Japén 6,4 24 1,6 4,6
Paraisos fiscales 13,1 17,9 19,4 23,0
Subtotal 83,1 88,8 92,5 93,1
Otros 16,9 11,2 75 6,9
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Central del
Brasil (http://www.bancocentral.gov.br).

Datos de los Censos de capital extranjero de 1995y 2000.

Ingresos de inversiones, conversiones de créditos y financiamiento en inversion fisica

Incluye Bahamas, Bahrein, Barbados, Bermuda, Islas del Canal, Islas Caimén, Gibratar, Idas Virgenes Britanicas,
Liechtenstein, Luxemburgo, Panamay Uruguay.

a
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Recuadro 11.3
LOSPARAISOSFISCALESY UN ANALISISDE LA IED POR ORIGEN DEL CAPITAL

En e caso de Brasil, una parte no despreciable de las corrientes de |ED, por origen, esta registrada en paraisos
fiscales. Como no se publica informacién al nivel de la empresa que tal vez permitiera volver a clasificar a las
companiias por € pais de origen de su casa matriz, €l andlisis de las corrientes de |ED, por origen, puede sufrir de
algun tipo de distorsion.

En consulta a Banco Central del Brasil, se identifico que la mayor parte de la IED de paraisos fiscales
provenia de empresas transnacionales con origen en paises desarrollados y que, por razones de planificacion
tributaria, operan por medio de holdings en estos lugares. También hay casos de empresas brasilefias que invierten
en su propio pais de origen a través de paraisos fiscales. No obstante, segiin la misma fuente, la repatriacién de
capital de brasilefios en el exterior, cuando se da, ocurre por lo general por medio de fondos de inversion extranjeros
o0 de préstamos de corto plazo, que les garantizan mayor movilidad que la IED. Asi, como los principales paraisos
fiscales en volumen de IED son los tradicionales, la mayor parte de la IED estaria efectivamente constituida por
empresas extranjeras, |o que no implica una eventual sobrestimacion de las corrientes mundiales de IED.

Sin embargo, en funcién del origen en paraisos fiscales, las participaciones relativas de los paises, en €
total de IED, pueden sufrir algunas distorsiones, a no ser que en los paraisos fiscales se reprodujera la misma
distribucién que en el origen directo por paises, |0 que parece una hipétesis dificil de sostener.

En relacion con este tema, existe otro elemento que cabe destacar. Los Paises Bajos aumentan
sorprendentemente su participacion en las entradas de |IED a Brasil. Aunque oficialmente no es un paraiso fiscal,
aparentemente sirve de origen parala IED de varios otros paises, porque la legislacion tributaria neerlandesa resulta
muy atractiva paralas empresas transnacionales, |o que hace que varias de €ellas transmitan su |ED por medio de este
pais. De estamanera, la|ED en Brasil con origen en los Paises Bgjos es, de hecho, solo parcialmente neerlandesa.

Desde e punto de vista del Censo de capital extranjero, conforme a la explicacion del Banco Central del
Brasil, las distorsiones asociadas a registro en paraisos fiscales serian menores, porque la clasificacion se rediza de
acuerdo con el origen de la empresa matriz de lalED, pues cuando se trata de un holding, €l inversionista esta obligado
ainformar el origen delaempresamatriz. Asi se reduce ladistorsion asociada al origen en paraisos fiscales.

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), 2004.

La IED con origen en América Latinay € Caribe permanecié por debajo del 20% a lo largo de
todo €l periodo. De esta cantidad, en torno a un 95% provenia de paraisos fiscales. En cuanto a paises
especificos, desde € punto de vista de valores absolutos de IED, solamente Argentina, Chile y México
revestian alguna importancia. Argentina ocupaba la primera posicion, tanto en términos de corrientes
como de acervo. Sin embargo, las mayores inversiones argentinas fueron en 1997 y 1998 y desde
entonces los volumenes disminuyeron aceleradamente. Destaca la entrada de México que, aunque
ocupaba la tercera posicién, podria sufrir grandes alteraciones en los proximos afios, ya que entraron
capitales mexicanos en el area de telefonia (Embratel y Vésper en € 2004). Asi, los procesos de mayor
integracion regional, principalmente en e dmbito comercial, no desencadenaron un movimiento de
expansion de las empresas de la region hacia Brasil, a diferencia de lo observado entre las empresas
transnacionales, que integraron la regionalizacion comercia en sus estrategias empresariales, aunque sin
lograr avances muy significativos en la complementariedad entre | as estructuras productivas de |os paises,
gue era el proyecto original del Mercosur.

En términos geogréficos, este nuevo ciclo de la IED précticamente no aterd la acentuada
concentracion de las inversiones en las regiones del sur y, sobre todo, del sudeste del pais, responsables
de alrededor de un 94% del total. El sur y €l centro-oeste aumentaron un poco su participacion relativa,
principa mente en detrimento del nortey el nordeste. Estos resultados sugieren que los incentivos fiscales
estaduales no influyeron decisivamente en la localizacién de la IED en € pais, en favor de los estados
menos desarrollados.
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Los 50 grupos extranjeros (es decir, con participacion extranjera mayoritaria) més importantes,
generaron, en el 2003, ventas por unos 99.000 millones de dolares (véase e cuadro 11.5). La elite de las
empresas de origen extranjero reproduce algunos de los patrones identificados en las corrientes de IED. A
excepcion de dos grupos mexicanos (Telmex y América MOvil) y dos asidticos (Toyota y LG
Electronics), todos los demés proceden de Europay América del Norte. Sus actividades se concentran en
seis sectores principales: telecomunicaciones (Telefonica, Telmex, Portugal Telecom, Telecom ltalia y
América Movil), automotor (Fiat, Volkswagen, Ford, General Motors, Pirelli, Bosch, Renault, Mahle y
Dana), energia eléctrica (AES Corporation, Endesa, EDP, EDF y Tractebel), alimentos y bebidas
(AmBev, Bunge, Nestlé, Cargill, Unilever, Louis Dreyfus, Kraft Foods y Doux), petréleo y gas (Royal
Dutch/Shell, ChevronTexaco y Repsol YPF) y comercio minorista (Carrefour, Sonae y Wal-Mart). Gran
parte de estas actividades se puede asociar a estrategias de busqueda de mercado en manufacturas o
servicios 0 a estrategias de busgqueda de recursos naturales. A la fecha, en Brasil alin son relativamente
escasas las estrategias de busgueda de eficiencia para la conquista de terceros mercados entre las
principales filiales presentes en € pais.

b) Impacto delalED en laestructura productivay de servicios en Brasil

En Brasil, las empresas transnacionales emplean relativamente a pocas personas, teniendo en
cuenta su presencia en términos de ingresos, ventas o activos. A pesar de la oleada de |ED, € empleo en
subsidiarias de empresas extranjeras aumentd de 1,4 a 1,7 millones entre 1995 y 2000. De acuerdo con el
Censo de capital extranjero, se verificd una reduccion del nimero de empleados contratados por las
empresas extranjeras en los sectores primario e industrial. Este fenébmeno tiene sentido toda vez que la
industria brasilefia pasd por una fuerte reestructuracion a lo largo del periodo. Entre 1994 y 2000, €l
producto industrial por empleado crecié un 60%, 0 sea, cerca de un 8,2% a afio en promedio. Por otro
lado, hubo una gran expansion en el sector de los servicios, con mayor participacion del capital
extranjero, a pasar de 300.000 a 730.000 empleados entre 1995 y 2003 (UNCTAD, 2005, p. 24).

En e sector manufacturero, sin embargo, hubo un estancamiento del empleo debido a la
reduccion de personal vinculada al proceso de modernizacién y la fuerte caida de la demanda interna. El
aumento del empleo en el sector de los servicios obedecié en gran parte a las metas de expansion
impuestas en € proceso de privatizacién. En un inicio, €l empleo cayé en las compafiias privatizadas,
como parte de un esfuerzo modernizador. Sin embargo, con la expansion de lainversion € empleo crecio.
Probablemente fue lo que sucedi6 en la industria de las telecomunicaciones, donde el empleo, tras una
caidainicial, se recupero rgpidamente.

En la industria manufacturera, las empresas extranjeras tienden a presentar un nivel tecnolgico
mas elevado que las nacionales, lo que produciria una remuneracién mayor en comparacién con empresas
equivalentes de capital nacional. El nivel de educacion tiende a ser mayor y la rotacion en el empleo
menor (Negri y Acioly, 2004, p. 14). Esta tendencia puede agravar la situacion de absorcién de una gran
parte de la mano de obra, aunque €l problema no esté en las empresas extranjeras sino mas bien en €
sistema educativo y en la baja calificacion de la mano de obra brasilefia.* También hay evidencias de que
la tasa de innovacion de las empresas transnacionales es ligeramente mayor que la de las empresas
nacionales (Vermulm, 2004).

*  Seglin los datos del Informe sobre desarrollo humano del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo

(PNUD), en e 2002 la tasa de afabetizacion de los adultos brasilefios (15 afios 0 més) era de un 86,4%, inferior
alatasade Argentina (97%), Chile (95,7%) y México (90,5%), entre otros.
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BRASIL: 50 MAYORES GRUPOS NO FINANCIEROS CON PARTICIPACION EXTRANJERA MAYORITARIA, SEGUN INGRESOS, 2003

Empresa Principales sectores de Paisdeorigen Principalesinversionistas Participacién Ingresos Ingresosbrutos  Exportaciones
actividades del capital extranjeros extranjeraen e brutos (millonesde en 2003
capital total (millones de délares)? (millones de
(por centaje) reales) délares)
1 Telefénica Telecomunicaciones Espafia TelefénicaS A 100,0 22 263,5 7703,6 -
2 Bunge Alimentos Estados Unidos Bunge 100,0 184434 6381,8 2010°
3 AmBev Bebidas Brasil/Bélgica Stichting Interbrew 55,92 171435 5932,0 n.d.
4 Fiat Automotriz Itdia Fiat 100,0 13623,2 47139 326°
5 Volkswagen Automotriz Alemania Volkswagen AG 100,0 13549,8 4688,5 1485°
6 Shell Hidrocarburos Paises Royal Dutch/Shell Group 100,0 12 381,3 42842 158°
Bajos/Reino
Unido
7 General Motors Automotriz Estados Unidos General Motors Corporation 100,0 12 240,0 42353 978
8 Carrefour Comercio minorista Francia Carrefour 100,0 11028,3 3816,0 -
9 Nestlé Alimentos Suiza Nestlé 100,0 9642,3 33364 132
10 Cargill Alimentos Estados Unidos Cargill 100,0 9500,0 3287,2 1163"
11 Embratel Telecomunicaciones México Telmex 51,79 9177,2 31755 -
12 Chevron Texaco Hidrocarburos Estados Unidos Chevron Texaco 100,0 8976,0 31059 3
Corporation
13 AESEletropaulo Energia eléctrica Brasil/Estados AES Corporation 50,0 8684,1 3004,9 -
Unidos
14 Unilever Alimentosg/higieney aseo  Reino Unilever N V 100,0 8100,0 2802,8 n.d.
Unido/Paises
Bajos
15  SouzaCruz/BAT Tabaco Reino Unido British American Tobacco 75,3 6 806,6 2355,2 110
16  Light Eletricidade Energia eléctrica Francia Electricité de France (EDF) 79,8 5467,2 1891,8 -
17 TIM Brasil Telecomunicaciones Italia Telecom Italia SpA 100,0 5254,0 1818,0 -
18  Brasmotor Electrénica, mecénica Estados Unidos Kitchen Aid Bermuda Ltd./ 100,0 5212,7 1803,7 n.d.
Whirlpool
19  Siemens Electrénica, mecénica, Alemania Siemens AG 100,0 5154,2 17835 63
equipos de
telecomunicaciones,
tecnologiadela
informacion
20  Endesa Energia eléctrica Espafia Endesa - Empresa Nacional 100,0 5110,7 17684 -
deElectricidad SA
21 Belgo Metalurgia, acero Luxemburgo Arcelor 60,6 49285 1705,4 141’
22 Portugal Telecom Telecomunicaciones Portugal Portugal Telecom SGPS, 99,95 4894,2 1693,5 -

SA
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Empresa Principales sectores de Paisdeorigen Principalesinversionistas Participacion Ingresos Ingresosbrutos  Exportaciones
actividades del capital extranjeros extranjeraen e brutos (millonesde en 2003
capital total (millonesde doélares)? (millonesde
(por centaje) reales) doélares)
23 EDP Energia eléctrica Portugal EDP Electricidade de 100,0 4386,5 1517,8 -
Portugal SA
24  Saint-Gobain Materiales para Francia Cie Saint Gobain 100,0 4300,0 14879 n.d.
construccion, metalurgia
25  Coinbra/Louis Dreyfus Alimentosy bebidas Francia Louis Dreyfus 100,0 42330 1464,7 109"
26  Dow Brasil Quimica, petroquimica Estados Unidos The Dow Chemical 100,0 3906,6 13518 n.d.
Company
27  Sonae Comercio minorista Portugal Sonae 100,0 37322 12914 -
28  Bayer Farmacéutica, quimicay ~ Alemania Bayer 100,0 3406,6 1178,7 38"
petrogquimica
29 Claro Telecomunicaciones México AméricaMévil SA deCV 97,50 3019,3 1044,7 -
30 Pirdli Neuméticos Italia Pirelli 100,0 2816,0 974,4 264°
31 Bosch Piezas paraautoméviles  Alemania Bosch 100,0 27857 963,9 336"
32 HP Brasil Tecnologiadela Estados Unidos Hewlett Packard Co 100,0 2700,0 934,3 n.d.
informacion
33 Kraft Foods Alimentos Estados Unidos Kraft Foods Latin America 100,0 2614,9 904,8 n.d.
Holding LLC
34  Alcoa Metalurgia, minerales Estados Unidos Alcoalnc 100,0 24195 837,2 2179
35 Renault Automotriz Francia Renault SA 100,0 2255,0 780,3 145
36  Rhodia Quimicay petroquimica  Francia RhodiaS A 100,0 22112 765,1 n.d.
37  White Martins Quimicay petroquimica  Estados Unidos Praxair Inc 100,0 21122 730,9 n.d.
38 Toyota Automotriz Jap6n Toyota Motor Corp 100,0 20334 703,6 n.d.
39  Acos Villares/Sidenor Acero Espafia Sidenor International SR 58,4 1970,0 681,7 n.d.
i Al Grupo Suez/Suez Tractebel
40  Tractebel Energia eléctrica Francia/Bélgica S Ap 100,0 19528 6757 -
41 Wa-Mart g‘;;“;’i‘;'tg minoristay EstadosUnidos ~ Wal-Mart Stores Inc 100,0 10400 6713 -
42 LG Electronics Electrénica Eﬁfggl icade LG Electronics Corp 100,0 18429 637,7 n.d.
43 Alcan Metalurgia, minerales Canada Alcan Inc 100,0 17853 617,7 n.d.
44 Kaser/Molson Bebidas g;ncf FPelses I:gal\ga?:ﬁgrupo Heineken 1000 17308 598,9 nd
! - ’ Mahle Industriebeteilgungen
45  Mahle Piezas paraautoméviles  Alemania GmbH gung 100,0 16391 567,2 n.d.
46  Repsol YPF Brasil Hidrocarburos Espafia Repsol YPFSA 100,0 1604,9 555,3 n.d.
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Participacion Ingresos Ingresosbrutos  Exportaciones

Empresa Principales sectores de Paisdeorigen Principalesinversionistas  extranjeraen el brutos (millones de en 2003
p actividades del capital extranjeros capital total (millonesde doélares)? (millonesde

(por centaje) reales) doélares)
47 Dana Piezas para automdviles Estados Unidos Dana Corp 100,0 1560,8 540,1 n.d.
48  Electrolux Aparatos el ectrénicos Suecia AB Electrolux 99,94 15477 535,5 n.d.
49  Du Pont Quimicay petroquimica  Estados Unidos Ecl) Du Pont de Nemours & 100,0 14964 517,8 n.d.
50  Doux Frangosul Alimentos Francia Grupo Doux 100,0 1430,1 494,8 371,1°

Fuente: Comisién Econémica para América Latina 'y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Valor Grandes Grupos, http://www.valor.com.br, sitios Web de las respectivas empresas e
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informacion de prensa.

Tipo de cambio: 1 délar = 2,89 reales (diciembre del 2003).

Bunge Alimentos y Bunge Fertilizantes.

Fiat Automoviles.
Volkswagen do Brasil.
Shell Brasil.

General Motors do Brasil.
Nestlé Brasil Ltda.

Texaco Brasil Ltda.

Souza Cruz.

Siemens Brasil.

Companhia Siderurgica Belgo Mineira.
Coinbra.

Bayer Cropscience.

" Cargill do Brasil.
i
i
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Pirelli Pneus.

Bosch do Brasil.

AlcoaAluminio SA.

Renault do Brasil.

Estimacion basada en datos dados a conocer en “ Conselho
da Frangosul tem novo presidente”, 12 de enero del 2003
(http://www.gazetamercantil.com.br.).
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Por dltimo, es interesante observar e impacto de la mayor presencia de las empresas
transnacionales en el comercio exterior brasilefio, ya que entre 1991 y 1998 tanto |las exportaciones como
las importaciones de empresas nacionales y transnacionales aumentaron de forma significativa, pero en
términos netos esta evolucion arroj6 un saldo negativo en la balanza comercial. En 1991, las empresas
con capital extranjero contribuian con un 38% del saldo positivo, mientras en 1998 se les atribuia un 0,8%
del déficit. Después de la devaluacion cambiaria de 1999, el desempefio del comercio exterior cambié
radicalmente, aunque haya pasado algin tiempo para manifestarse ese cambio (véase e cuadro 11.1). Se
registr6 un incremento significativo de las exportaciones y las empresas de capital extranjero
respondieron por un 43% de este desempefio en e 2003. Por otro lado, las importaciones cayeron en
términos absolutos y las empresas extranjeras mantuvieron una participacion relativamente estable en el
valor importado, proximo a un 40%. En términos de resultados netos, a las transacciones externas de las
empresas extranjeras se atribuye un 45% del saldo positivo de la balanza comercial brasilefia en el 2003.

Brasil es un gran exportador de productos béasicos, principa mente agricolas. Sin embargo, |o mas
notorio de su desempefio reciente en el area de comercio exterior fue el crecimiento de las exportaciones
de los productos manufacturados. La devaluacion cambiaria en enero de 1999 y la posterior adopcion del
régimen de cambio flotante brindaron un estimulo alas exportaciones y frenaron las importaciones. En la
industria manufacturera —en comparacion con la balanza comercial global—, las empresas extranjeras
presentaron una participacion relativa un poco mayor en todas las partidas —exportaciones,
importaciones y saldo—, en todos los afios considerados. Aun asi, cabe sefialar que en el 2000, cuando la
balanza comercial estaba cerca del equilibrio, la industria manufacturera ya arrojaba un saldo positivo y
un 44% habia sido generado por las empresas extranjeras. Esto indica que reaccionaron més rapidamente
a gjuste de latasa de cambio.

De nueve subsectores industriales en que la presencia de empresas extranjeras creci6 en este ciclo
de IED, cinco revelaron una mejoria en la balanza comercial sectorial al comparar € 2003 con 1998. La
industria automovilistica, que sostenia un elevado déficit comercial externo, pasd a ostentar un superavit
significativo. Aun en sectores mas tradicionales, como papel y celulosa, las empresas extranjeras han
contribuido a aumento del superdvit externo, lo que estd asociado, en este caso, a la estrategia de las
empresas transnacional es de busgueda de materias primas.

Enlo que serefiere a papel de las empresas transnacionales en la competitividad internacional de
Brasil, las operaciones existentes de estas compafiias no han producido todavia el esperado mejoramiento
industrial y tecnolégico. La participacion de las exportaciones brasilefias en € mercado internacional
sufrié una importante merma durante 1985-1995, pasando del equivalente al 1,38% al 1,01% de las
importaciones mundiales, y aln no se ha recuperado. Se han registrado progresos, en € sentido de que
hubo un cambio orientado a exportar manufacturas méas dinamicas no basadas en recursos naturales (del
35,8% al 44,5% del total de las exportaciones) y una reduccion de las exportaciones de recursos naturales
(del 38,7% a 29,8%) y de manufacturas basadas en ellos (del 24,5% al 23,4%). En las manufacturas no
basadas en recursos naturales, el cambio consistié en pasar de productos de baja tecnologia a aguellos de
tecnologia mediay alta. Con todo, la mayoria de los principales productos de exportacion brasilefios son
aln recursos naturales (mineral de hierro, soya, pienso de animales, café y otros). Mientras las empresas
transnacional es responden por cerca del 50% de las exportaciones brasilefias de bienes, solo una pequefia
parte corresponde a manufacturas de media o ata tecnologia. En este contexto, solo las exportaciones de
automoviles y equipos de telecomuni caciones pueden estar directamente asociadas ala lED.

En los sectores de mayor contenido tecnolégico, se observa en general un déficit comercial,
resultado que no ha cambiado en los Ultimos afios. Todo indica que las operaciones de las empresas
transnacionales que estén en Brasil todavia no han producido el aumento esperado del escalonamiento
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tecnologico necesario para meorar la competitividad internacional del pais. No obstante, los resultados
recientes podrian estar indicando un cambio en las estrategias corporativas de tales empresas. La contraccion
dd mercado interno entre 2001 y 2003 y las mejores condiciones competitivas resultantes de la devaluacién
fueron un estimulo para implementar estrategias de busqueda de €ficiencia para la conquista de nuevos
mercados como complemento de |as estrategi as tradi cional es de blsgueda de mercado.

A partir de estas consideraciones, desde €l punto de vista del comercio exterior de la industria
manufacturera, pueden formularse dos hipétesis. Por una parte, manteniendo una politica cambiaria
competitiva, Brasil podria continuar ampliando sus exportaciones de productos industrializados con
contribucion de las empresas transnacionales. Por otra parte, si la economia brasilefia volviera a crecer de
forma sostenida, 1o que supondria niveles de inversiones mayores, las importaciones deberan expandirse
con rapidez, dada la limitada capacidad productiva de |os sectores de alta tecnologia. Es exactamente esta
perspectiva de grandes necesidades de importaciones en el futuro —a pesar del significativo gjuste
externo realizado por la economia brasilefia en los Ultimos afios— la que ha mantenido el debate de la
politica industrial en Brasil, que ha ganado un nuevo impulso en la administracion del actual gobierno,
presidido por Luiz Inacio Lulada Silva.

B. EMPRESAS TRANSNACIONALESEN BRASIL: PREPONDERANCIA DE LA
ESTRATEGIA DE BUSQUEDA DE MERCADOS

Histéricamente, la mayor parte de la IED en Brasil siguié una estrategia corporativa de busqueda de
mercados —para la cual, por definicion, las dimensiones y e potencial de crecimiento del mercado
brasilefio son el mayor atractivo— y, en menor medida, de blsqueda de recursos naturales. Brasil no ha
sido, tradicionalmente, destino de inversiones significativas en |a busqueda de eficiencia para la conquista
de terceros mercados.”

En los Ultimos afios, |a relativa estabilidad macroecondémica, sumada a las mejores condiciones de
acceso a los servicios y lamejor competitividad en el dmbito de las manufacturas, permitieron la llegada
de ingentes entradas de IED. Esto se tradujo en un cambio patrimonial de algunas de las mayores
empresas de servicios (telecomunicaciones, energia eléctrica, banca y comercio minorista) y una
expansion y modernizacién de la capacidad productiva de ciertas actividades manufactureras dominadas
por las empresas transnacional es (automaoviles, productos eléctricosy el ectrénicos).

No obstante, hasta el 2004, el crecimiento del mercado interno no cumplié con las expectativas.
Asi, en muchos sectores se evidencié una subutilizacion de las nuevas instal aciones resultantes del auge
de IED. Ante este panorama, empezaron a aparecer iniciativas para colocar parte de la produccion en
mercados externos. Las empresas transnacionales comenzaron a combinar sus estrategias de busqueda de
mercados con la blsqueda de eficiencia parala conquista de terceros mercados.

En esta seccion se describen |os sectores méas importantes receptores de IED. En todos, el motivo
predominante de las inversiones iniciales de las empresas transnacionales fue la blsqueda de mercados.
Se dividen en dos grupos principales: servicios e infraestructura, y manufacturas.

> End capitulo | se examinan las empresas ubicadas en Brasil orientadas a |a blsqueda de eficienciay de activos

tecnol égicos (centros de llamadas, centros de servicios compartidos, servicios de tecnologia de la informacién).
En todo caso, se trata de un nimero reducido de operaciones, por lo que puede seguir afirmandose que Brasil aln
es fundamentalmente un receptor de inversiones destinadas a la bisqueda de mercados.
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1. Busgueda de acceso a mer cados locales en sectores de servicios e infraestructura

En esta seccion se describen los principales subsectores de destino de la IED en el sector de servicios e
infraestructura en los Ultimos afios, a saber, la energia eléctrica, las telecomunicaciones, los servicios
financierosy el comercio detallista.

Durante la década de 1990, la privatizacion de activos estatales, combinada con el potencia de
mercado de los servicios de energia eléctrica y telecomunicaciones, eran, sin lugar a dudas, los factores
principales de atraccion de las empresas transnacionales. En el subsector de la energia, aungue €l servicio
estuviera relativamente més desarrollado en comparacion con las telecomunicaciones,® el consumo per
cépita en Brasil alin era muy bajo (1.889 KWh), estimandose un crecimiento del mercado del 5% al afo
(Oliveira, 1999). En e &rea de las telecomunicaciones, habia una fuerte demanda reprimida en servicios
de utilidad publica. En 1994, las densidades de teléfono fijo y de méviles eran de 8,4 y 0,4 por 100
habitantes, respectivamente (Wohlersy Oliva, 2001).

No obstante, existian tres riesgos —probablemente menospreciados por las compaias extranjeras
entrantes y por las propias autoridades brasilefias—, que afectaron los resultados esperados en términos
del desarrollo de | os sectores.

e El riesgo regulatorio. El proceso de privatizacion ocurriria simultaneamente con una
profunda reestructuracion de estos sectores, que dejarian de ser monopolios publicos para
organizarse como mercados privados, pero prestando servicios de utilidad pablicay, por lo
tanto, bajo la regulacion del Estado. Aunque este tipo de transicion ya estuviera ocurriendo
en otros paises, principaimente en e mundo desarrollado, se presté poca atencion a las
peculiaridades econémicasy politicas de las estructuras brasilefias.

»  El riesgo asociado ala demanda. Las proyecciones mas conservadoras no tomaron en cuenta
los riesgos de la caida de la demanda en los niveles que se presentaron como resultado de la
politica para contrarrestar la crisis de oferta de energia a partir del 2001.”

»  El riesgo cambiario. Al recurrir a capital extranjero parafinanciar la infraestructura—al ser
sectores de servicios no transables—, €l retorno de las inversiones en moneda local podria no
traducirse en el retorno esperado en moneda extranjera. Este descalce de monedas para las
empresas transnacionales fue desestimado ante el entusiasmo por el éxito del control de la
inflacion, desatendiéndose también el profundo desgjuste que se acumulaba en el sector
externo. Pese a que se anticip6 una posible devaluacién —indizando las tarifas segin €l
indice General de Precios de Mercado (IGP-M)—,? no se pudo proteger el valor del capital
de las compafiias y sus operaciones en el pais.

Los resultados de la reestructuracion y de la privatizacion de los sectores de energia eléctrica y
telecomunicaciones fueron muy distintos. A la luz de los objetivos trazados en términos de desarrollo
econdmico mediante la expansion de las inversiones y la mayor eficiencia sectorial, la experiencia en

Cercadel 95% de la poblacion tenia acceso alos servicios de energia eléctrica (Oliveira, 1999).

En el 2001 el pais se vio ante la necesidad de introducir un racionamiento de energia del 20%, excepto en el Sur,
porgue a causa de una sequia se redujeron las reservas de agua a nivel es criticos.

El IGP-M es més sensible a latasa de cambio que otros indices de precios en virtud del fuerte peso de los precios
mayoristas en su composicién. Estos precios, a su vez, son méas sensibles a la tasa de cambio por la importancia
de los productos importados.
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energia eléctrica ha sido evaluada de manera negativa, mientras que los resultados en materia de
telecomuni caciones fueron calificados como positivos.”

a) Energia eléctrica: una experienciatrunca

Desde mediados de los afios ochenta, las inversiones en € sector eléctrico tuvieron una caida
continua. El Estado no tenia los recursos necesarios para ampliar la capacidad de generacion, ni para la
mantencién y modernizacion de los sistemas de distribucion y transporte. En este contexto, se vio en la
privatizacién una posible era, con la entrada del capital privado, retomar las inversiones, diversificar las
fuentes energéticas™ y, simultaneamente, aumentar la eficiencia del sector, mediante la introduccion de la
competencia entre los agentes en los segmentos donde fuera posible, y mediante compromisos
contractuales en los demés. Sin embargo, tratandose de un servicio de utilidad publica, la coordinacién
continuaria siendo responsabilidad del Estado. En este proceso, |0s nuevos operadores internacionales
invirtieron menos de lo previsto, especialmente en el segmento de generacion. Entre los desafios futuros
esté la promocién de nuevos ingresos de |ED para superar |as carencias que evidencia el subsector.

Las privatizaciones ocurrieron sobre todo en € érea de la distribucion y fue predominante la
participacion de empresas transnacionales, muchas veces organizadas en consorcios. Los participantes
locales en los consorcios eran principalmente fondos de pensiones de empresas estatales y agunos
grandes grupos locales (véase el cuadro 11.6). En €l area de la generacion, solo se privatizaron cuatro
empresas y todas ellas fueron adquiridas por compafiias extranjeras.

Con d inicio del programa de privatizacién, aumentaron las inversiones en transmision y
distribucion, mientras que las destinadas a la generacién se mantuvieron en un nivel relativamente bajo.
De hecho, el capital privado que entrd en la generacion compr6 generadoras instaladas y la inversion en
nueva generacion (hidro o termoeléctrica) fue muy limitada. Asi, uno de los objetivos de la politica de
privatizacién no se cumplio y, frente a las restricciones financieras del sector publico para ampliar la
inversion, la carencia de oferta de energia habria afectado la capacidad de crecimiento de la economia
brasilefia. Ademés, como hubo poca diversificacion de las fuentes energéticas,™ el riesgo climético del
modelo continla presente, a menaos que se logre una mayor interconexion del sistema por medio de lineas
de transmision (véase el capitulo I11).

Varios factores explican los problemas de la privatizacion en el sector eléctrico, vinculados a la
gjecucién de la politica sectorial.

® Laprivatizacion del sector eléctrico ocurrié en distintas fases a partir de 1995 y alo largo de los afios siguientes,

concentrandose en e segmento de la distribucion. La privatizacién de Telebras, la empresa estatal de
telecomunicaciones, se llevd acabo en julio de 1998.

Hasta mediados de | os afios noventa, cercadel 87% de la generacion de energia era de origen hidroel éctrico.

Pese a los esfuerzos que € gobierno hizo a lo largo de la Gltima década para estimular la diversificacion de la
matriz energética. En e 2000 se establecid € Programa Prioritéario de Termeletricidade (PPT), tendiente a
promover la construccién de centrales termoeléctricas por un total de 15.000 MW de capacidad generadora. Se
preveia la construccion de 49 termoel éctricas. El programa fue alterado a lo largo del tiempo y gano fuerza con
la crisis de la oferta del 2001. Gran parte de las centrales construidas en el contexto del PPT cuentan con
participacion accionaria de Petrobras (véase e capitulo I11). Otro programa importante para la diversificacion de
fuentes de energia eléctrica es e Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa),
cuyo objeto es fomentar la generacion edlica, e uso de la biomasa y la construccién de pequefias centrales
hidroel éctricas.

10
11
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BRASIL: PRIVATIZACION DEL SISTEMA ELECTRICO, 1996-2000
(En millones de ddlares)
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Fechade | Monto | Consorcio vencedor
venta de
venta
Empresasdistribuidoras
1 | Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. 07/95 519 | IVEN (45,1%); GTD Participactes (25%)
(ESCELSA)
2 | Light Servicos de Eletricidade 05/96 2217 | EDFInternacional S.A. (11,4%); Houston Industries
(11,4%); AES Cora Ref. (11,4%); BNDESPAR
(9,1%); CSN (7,3%)
3 | Cia deEletricidade do Estado do Riode | 11/96 587 | Chilectra (42%), Eletricidade de Portugal (EDP)
Janeiro (CERJ) (21%) y Endesa (7%)
4 | Ciade Eletricidade do Estado da Bahia 07/97 1598 | Iberdrola(39%), Brasilcap (48%) y otros fondos
(COELBA) (13%)
5 | CompanhiaEstadua de EnergiaElétrica | 10/97 1486 | VBC (33%), Pseg Brasil (33%) y Previ (33%)
(CEEE). Cia. Norte Nordeste de
Distribui¢go de Energia Elétrica
6 | Companhia Estadual de EnergiaElétrica | 10/97 1372 | AES Corporation (100%)
(CEEE). Cia. Centro Oeste de
Distribui¢go de Energia Elétrica
7 | CompanhiaPiratiningade Forcae Luz 11/97 2731 | VBC (45%) y fondos de pensiones (55%)
(CPFL)
8 | Empresa Energéticade Mato Grosso do 11/97 565 | ESCELSA (100%)
Sul (ENERSUL)
9 | Cemat 11/97 353 | Rede (65%) y Inepar (35%)
10 | Empresade Energia Elétricade Sergipe | 12/97 520 | Cataguazes Leopoldinay fondos de pensiones
(ENERGIPE) (100%0)
11 | Cia Energéticado Rio Grande do Norte | 12/97 606 | COELBA (63%), Guariana (31%) y Uptick (6%)
(COSERN)
12 | Cia. Energéticado Ceara (COEL CE) 04/98 868 | Enersis-Chilectra (26%), Endesa (38%) y CERJ
(36%)
13 | Eletropaulo Metropolitana de 04/98 1777 | Light Servigos de Eletricidade (100%)
Eletricidade
14 | Centrais Elétricas do Para (CELPA) 07/98 388 | Rede (65%) e Inepar (35%)
15 | Elektro Eletricidade e Servicos 07/98 1273 | Enron (100%)
16 | Bandeirantes 09/98 860 | CPFL (44%)y EDP (56%)
17 | CELPE 02/00 1004 | Guaraniana (lberdrola, BBI 'y Previ)
18 | Cia Energéticado Maranh@ (CEMAR) | 06/00 523 | Pennsylvania Power & Light (100%)
19 | S/A de Eletrificagdo da Paraiba 11/00 185 | Cataguazes L eopoldina (100%)
(SAELPA)
Total de distribucién 19432
Empresas generadoras
1 | CachoeiraDourada 09/97 714 | Endesa (60%), EDGEL (20%) y fondos de
pensiones (20%)
2 | GERASUL 09/98 880 | Tractebel (100%)
3 | Paranapanema 07/99 682 | Duke Energy (100%)
4 | Tiete 10/99 472 | AES Corporation (100%)
Total de generacion 2748
Total general 22180

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base del Banco Nacional de Desarrollo
Econémico y Social (BNDES), Privatizactes no Brasil, 1991-2001, Rio de Janeiro, 31 de julio del 2001; y F. B. de
Gomesy S. B. Monnerat, “A questéo regulatoria nas privatizagdes da Light e da Escelsa’, Revista do BNDES, N° 12,

1996.
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e Laprivatizacion se llevo a cabo sin elaborar un nuevo modelo ni realizar una planificacion
estratégica de largo plazo para el sector. Con las reglas vigentes no se logro establecer
condiciones propicias para la inversion en generacion a la velocidad necesaria para evitar el
riesgo de escasez de energia. De hecho, e ritmo de crecimiento de la demanda fue
significativamente mayor que e de la capacidad instalada (véase € gréfico 11.3). A fines de
los afios noventa, con la constatacion del riesgo de crisis de la oferta—producto de la sequia
vinculada a la estructura del parque generador brasilefio, sobre todo hidroeléctrico—, €l
gobierno busco estimular el crecimiento del parque térmico. A partir del 2001, se produjo un
cambio de la tendencia provocado por la caida del consumo como resultado de laimposicion
del racionamiento y el crecimiento del parque térmico.

e Ademés de no haber elaborado un modelo de reestructuracion ni una planificacion para el
sector eléctrico, e gobierno emprendié la privatizacion sin haber establecido con
anterioridad un marco regulatorio, que se fue construyendo a medida que avanzaba €
proceso. Con las privatizaciones ya iniciadas, en 1996 se cred la Agencia Nacional de
Energia Eléctrica, operador nacional del sistema en 1998, y e Mercado Mayorista de
Energiaen el 2002.

» El propio proceso de privatizacion quedd a medio camino, dado que las resistencias politicas
se acentuaron cuando se evalud privatizar gran parte de las generadoras hidroel éctricas.

» De acuerdo con la regla de actuaizacion anual de la tarifa aprobada a fines de 1996, una
parte de los costos de las empresas eléctricas seria indizada segin e indice Genera de
Precios de Mercado (IGP-M) que, como se indicd, es méas sensible a la tasa de cambio. Para
las empresas extranjeras esta era una regla conveniente, pues representaba una garantia de
indizacion de su facturacion a la tasa de cambio. Sin embargo, con las profundas
devaluaciones de 1999 y 2002, se cred un dilema: la aplicacion estricta de esta regla hubiera
motivado un ajuste muy elevado de la tarifa; no aplicarla habria significado el
incumplimiento de los contratos de concesién, con el consiguiente aumento del riesgo para
futuros negocios.® Aungue prevalecio la aplicacion del indice previsto en los contratos de
concesidn, esta situacion no estuvo exenta de un amplio debate, que generd incertidumbre
paralosinversionistas.

Debido a estos factores, la reestructuracién del sector energético, en que la privatizacién se
insertaba, no acanzd todos sus objetivos basicos, como &l aumento de la ofertay la mayor diversificacion
de las fuentes energéticas. En términos de mayor eficiencia, hubo avances en la productividad de las
empresas de distribucion instaladas y una reduccion del costo de construccion de nuevas unidades
generadorasy de lineas de transmision (Oliveira, 2003, p. 37). Esta mayor eficiencia puede vincularse ala
I6gica de maximizacion de utilidades de las empresas privadas y a los compromisos de inversion
establecidos en los contratos de concesion. Ademés, la propia estabilizacion y la restriccion financiera del
sector publico también ejercieron presiones por mayor eficiencia en las empresas estatales que se
mantuvieron activas.

2 En Argentina, la Ley de Emergencia Econémica suspendi6 laindizacion de tarifas de servicios pablicos segin el
IPC de Estados Unidos, generando multiples demandas ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones (CIADI), como se describe con mayor detalle en el capituloI.
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Gréficoll.3
BRASIL: EVOLUCION DE LA DEMANDA DE ELECTRICIDAD Y DE LA
CAPACIDAD INSTALADA
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Ministerio de Minas y
Energia.

L as empresas transnacionales se vieron atraidas por €l potencial de explotacion del mercado, pero
intentaron disminuir los riesgos de varias formas. concentrandose en la distribucion y organizandose en
consorcios;, comprando generadoras ya instaladas, sin construir nuevas; buscando un mecanismo de
indizacion al menos parcia de las tarifas seglin la moneda extranjera (délar). Sin embargo, subestimaron
no solo las dificultades de reorganizacidn del propio sector, sino también 10s riesgos macroeconomicos,
principalmente el cambiario y sus implicancias sobre la propia actividad econdmica del pais. El gobierno,
al ofrecer apoyo financiero a sector, sobre todo después del racionamiento del 2001, impidi6 que lacrisis
se profundizara, pero las compafiias resultaron muy perjudicadas. La situacion financiera de algunas de
las principales empresas extranjeras del sector sigue siendo delicada en virtud de estos otros factores
(véase € capitulo 111). Asimismo, no dejan de llamar la atencion los efectos multiplicadores que tuvo el
proceso de privatizacion de la energia eléctrica sobre otras actividades econdémicas, particularmente en la
produccién de equipo y material eléctrico (véase € recuadro 11.4).

Para enfrentar el déficit de capacidad instalada, esta en vias de implementacion en Brasil un
nuevo modelo del sector eléctrico, que definira las condiciones para la inversion —tanto extranjera como
nacional— en el sector a lo largo de los préximos afios. Los objetivos principales son garantizar la
seguridad del suministro y las bajas tarifas. El modelo prevé subastas para la contratacion de energia por
las distribuidorasy laobligatoriedad de que a los contratos de suministro de energia, basados en
proyecciones, corresponda a la capacidad fisica de generacion. Por medio de subastas especificas se
realizardn nuevas inversiones en generacion que, para reducir € riesgo al inversionista, estaran
garantizadas por contratos bilaterales de largo plazo entre las distribuidoras y los ganadores de las
subastas, asegurando que se transferirdn los costos de adquisicion de energia a las tarifas cobradas al
consumidor final. Se prevé también una emision previa de licencias ambientales para las actividades
hidroel éctricas que se presenten alas licitaciones.
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Recuadro 11.4
LASEXPECTATIVASDE CRECIMIENTO DEL SEpTOR ELECTRICOY LA PRODUCCION DE
MATERIAL Y EQUIPO ELECTRICO EN BRASIL

La privatizacion del sector eléctrico estimul6 la expansion de la produccién de material y equipos eléctricos en el
pais. Es cierto que las dos mayores empresas transnacionales de turbinas eléctricas, Siemens y Asea Brown Boveri,
ya producian equipos en el pais a mediados de los afios noventa. De 1994 a 1998, €l sector de produccién de equipos
eléctricos préacticamente dobld sus ingresos operacionales liquidos y las empresas extranjeras aumentaron su
participacion y mantuvieron su liderazgo. Como este sector posee claras barreras a la entrada por razones de
dominio tecnoldgico, resulta casi evidente que € capital extranjero consolide su participacion en el area.

Las decisiones estratégicas de las empresas extranjeras de expandir su produccién local de equipos
estuvieron vinculadas a la perspectiva de crecimiento de la demanda con un proceso de privatizacion bien
encaminado. Ademés, reforzarian las ganancias de escala, que en esta industria no son despreciables. Por gemplo,
Siemens decidio concentrar en Brasil su produccion de sistemas de generacion para €l resto del mundo. Ante la
frustracion de la demanda local, varias de estas empresas buscaron aprovechar su capacidad instalada mediante
exportaciones. Asi, parte del crecimiento de la produccién de equipos del sector se explica por la expansion de las
exportaciones brasilefias de estos productos de mayor contenido tecnoldgico. Este episodio es uno de los g emplos
de convergencia de estrategias corporativas de blsqueda de mercado y de €ficiencia para la conquista de terceros
mercados.

Fuente: Comision Econdémicapara Américalatinay e Caribe (CEPAL).

b) Telecomunicaciones: una experiencia exitosa™

Para las grandes operadoras de telecomunicaciones que se internacionalizaron en los anos
ochenta, con la quiebra del monopolio publico y la revolucion tecnolégica el gran atractivo del mercado
brasilefio estaba en la demanda reprimida y en € relativo atraso tecnolégico. Sus estrategias de
internacionalizacién se materializaron tanto mediante IED como a través de alianzas y consorcios con
empresasy capitales locales.

Desde e punto de vista del gobierno brasilefio, el proceso de privatizacion en las
telecomuni caciones estuvo orientado esencialmente a compensar €l atraso vigente en e sector. Asimismo,
como era una actividad de gran atractivo para los intereses de los capitales extranjeros —en el auge del
ciclo de inversion de las empresas de telecomunicaciones en el dmbito internacional—, se buscd también
maximizar el retorno financiero para €l Estado brasilefio. Sin embargo, € primer objetivo nunca estuvo
subordinado a segundo, lo que fue determinante para implementar la reestructuracion del modelo a partir
de una estrategia de largo plazo.**

De hecho, el disefio del modelo de la industria y la construccion del marco regulatorio
antecedieron ala privatizacion y esta Ultima fue una consecuencia de |as necesidades que se vislumbraban
a partir de una estrategia de largo plazo. Ademas, en €l periodo 1996-1998 las autoridades del sector
iniciaron un proceso de recuperacion de tarifas, racionalizacion de gastos y expansion de inversiones con
recursos propios (Wohlersy Oliva, 2001).

2 Para mayores detalles sobre las estrategias adoptadas por las empresas transnacionales del sector de las
telecomunicaciones en Brasil, véase CEPAL, 2001, capitulo 4, y CEPAL, 1998, capitulo 2.

14 A diferencia del sector eléctrico, privatizado bajo e mando del Banco Naciona de Desarrollo Econémico y
Social (BNDES), en este caso e proceso estuvo conducido directamente por e Ministerio de las
Comunicaciones.
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Los objetivos del disefio del modelo reflejaban la vision estratégica de largo plazo para el sector:

e Para evitar que e monopolio publico fuera sustituido por el monopolio privado, era
necesario garantizar la competencia entre agentes privados. Asi, la competencia se fue
introduciendo paulatinamente, en un primer momento por medio del duopolio, dando
oportunidad a que las empresas se consolidaran y luego, a cabo de un periodo transitorio,
permitiendo la libre competencia.

e Paradesarrollar el mercado en general, habia que disefiar una configuracion por subregiones
dentro del pais, que combinara &eas de mayor poder adquisitivo, mas atractivas
econdémicamente, con areas poco desarrolladas. Esta configuracion se vinculé a metas de
universalizacion de los servicios de interés colectivo. Ademas, la participacion en la etapa
siguiente de las concesiones, ya en la fase de plena competencia, estaba condicionada a
cumplimiento de las metas y de los requisitos de lafase anterior.

» Dado que € sector cobijaria solo a grandes compafiias, por exigencia de capital y capacidad
tecnoldgica, se corria €l riesgo de que no se constituyeran operadores locales. Por esta razén,
en la primera fase de la reestructuracion sectorial, que liberalizé el segmento de la telefonia
celular por medio de la Ley Especifica (Minima) de Telecomunicaciones (julio de 1996), €
gobierno impuso temporalmente (por tres afios) un limite maximo a capital extranjero (un
49% del capital votante y un 83% del capital total). Esto condicioné la formacion de
consorcios entre las empresas transnacionales de telecomunicaciones y firmas privadas
locales. Asi, se dio a las empresas locales la oportunidad de participar del proceso de
privatizacién en un &rea donde no tenian experiencia, sin que se corriera € riesgo de que
fracasaran en la prestacion del servicio. La exigencia de capacitacion técnica acab6
garantizada por las operadoras internacionales de telefonia celular asociadas a las empresas
de capitales locales.

El modelo, con estos objetivos, se implementd en cinco fases. Se cred e 6rgano regulador, la
Agencia Nacional de Telecomunicaciones (ANATEL), y se definieron las reglas del modelo como un
todo (Ley General de las Telecomunicaciones, 1997). A continuacion, se reorganizé el sistema Telebrasy
solo entonces se procedid a la privatizacion de las empresas publicas. De esta forma, se establecieron
reglas bastante claras, con metas por cumplir y con un marco institucional capaz de garantizar la
giecucion y € control del proceso. Al mismo tiempo, se trataba de reglas factibles y atractivas para los
inversionistas internacionales (CEPAL, 2001, p. 208).

De este modo, grandes grupos internacionales, tales como MCI-WorldCom, Bell Canada, GVT,
France Telecom, Telecom Itaia, Telefonica y Portuga Telecom se hicieron presentes en e mercado
brasilefio (véase el cuadro 11.7). Estas dos Ultimas buscaron por medio del mercado en América Latinay
el Caribe, especiamente en Brasil, ganar escala de operadores y competidores internacional es.

En 1998, la division del sistema Telebras 'y su posterior privatizacion abrieron el mercado de las
telecomunicaciones a capital extranjero. El territorio nacional se dividié en cuatro zonas y se licitaron
tres concesiones de telefonia fija local y larga distancia regional, una de larga distancia nacional e
internaciona y ocho de telefonia celular (véase e cuadro 11.8). El gran ganador de este proceso fue la
empresa espariola Telefénica que, desde |a toma de control de la firma de telefonia fija de la ciudad de
S0 Paulo (Telesp), se consolidd como la compafiia méas importante del sector de las telecomunicaciones
y lamayor empresa extranjerade Brasil (véase € cuadro 11.5).
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Cuadro 11.7
BRASIL: PRIVATIZACION DEL SISTEMA TELEBRAS, 1998
(En millones de ddlares y porcentajes)

Sector Precio Precio Sobreprecio Comprador y participacion
minimo de
venta
Grupo A
Telesp Telefoniafija 3020 4961 64,3 Telefonica (57%); Portugal Telecom (23%);
Iberdrola (Espaiia, 7%); BBV (Espafia, 7%);
y RBS (Brasil, 6%)
Tele Centro Sul | Telefoniafija 1673 1776 6,2 Stet Telecom Italia (19%); Banco
(Telemato) Opportunity (Brasil, 19%); fondos de
pensiones (Brasil, 62%)
Tele Norte Telefoniafija 2917 2946 1,0 Inversionistas brasilefios (100%)
Leste (Telemar)
Embratel Telefoniafija 1544 2273 47,2 MCI Communications Corp. (Estados
interurbana e Unidos, 100%)
internacional
Grupo B
Telesp Celular Telefonia movil 944 3078 226,2 Portugal Telecom (100%)
Tele Sudeste Telefonia movil 489 1167 138,6 Telefonica (93%) e Iberdrola (Espafia, 7%)
Celular
Telemig Celular | Telefoniamovil 197 648 228,7 Telesystem (Canada, 48%); Banco

Opportunity (Brasil, 21%); otros
inversionistas brasilefios (31%)
Tele Celular Sul | Telefoniamovil 197 600 204,3 Stet Telecom Italia (50%); Globo y
Bradesco (Brasil, 50%)

Grupo C

Tele Nordeste Telefonia movil 193 566 193,3 Stet Telecom Italia (50%); Globo y

Ceular Bradesco (Brasil, 50%)

Tele Leste Telefonia movil 107 368 2422 Telefonica (93%) e Iberdrola (Espafia, 7%)

Celular

Tele Centro Telefonia movil 197 377 91,4 Splice (Brasil, 100%)

Oeste Celular

Tele Norte Telefoniamovil 77 161 108,9 Telesystem (Canada, 48%); Banco

Celular Opportunity (Brasil, 21%); otros
inversionistas brasilefios (31%)

Total 11555 | 18921 63,8

Fuente: Comision Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base del Banco Naciona de Desarrollo
Econdémico y Socia (BNDES), Privatization in Brazil: 1991-1998, Rio de Janeiro, Secretaria Geral de Apoio a
Desestatizacdo, 31 de julio de 1998.

En la actualidad, Telefénica posee casi 13 millones de clientes de telefonia fija y sobre 20
millones de telefonia celular. En € segmento de telefonia movil, Telefonica formé una empresa conjunta
con Portugal Telecom, donde cada una posee € 50% de la compafiia resultante: Vivo. Esta Ultima
empresa es €l resultado de la fusion de siete firmas de celulares que ambas compafias europeas poseian
en Brasil. Vivo es el cuarto operador en el @mbito mundia que ofrece servicios de telefonia celular.

Asi, las empresas extranjeras comenzaron a dominar ampliamente el sector, constituyéndose en
algunas de las mayores compafias de Brasil. Entre las 50 mayores empresas extranjeras con operaciones
en €l pais, cinco se encontraban en este sector (véase el cuadro 11.5). A partir del 2002, se implement6 la
libre competencia en los distintos servicios y las empresas instaladas pudieron ampliar sus areas de
actuacion mas alla de las originamente establecidas, respetando la regulacion sectorial. La estrategia
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seguida por Telefonica fue emulada por otras compaiiias. Tal es el caso de la mexicana Telmex con
Embratel y Vésper (telefoniafija) y América Movil (telefoniacelular).”

Cuadro 11.8
BRASIL: PRINCIPALES OPERADORES DE TELEFONIA CELULAR, 2004
(En millones de clientes y porcentajes)

Clientes Participacién de mercado
(septiembr e 2004) (septiembr e 2004)

Total pais 58,3 100,0

Vivo 24,7 42,3

Claro 12,0 20,6

TIM 11,2 20,1

Oi 57 9,8
Telemig/Amaz Cel 38 6,5

CTBC

Sercomtel Cel 04 0,7

Brasil Telecom

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Teleco.

Desde el punto de vistadel desarrollo del sector, se acanzaron avances significativos. Después de
la privatizacién, €l costo de habilitacién de una linea fija cay6 de aproximadamente 1.200 délares a unos
30 ddlares. En términos de precios, hubo dos correcciones importantes de la tarifa basica antes de la
privatizacién, donde se eliminé €l subsidio implicito. Posteriormente, esta tarifa se mantuvo estable, con
regjustes anuales hasta 1999. Las siguientes alzas estuvieron relacionadas con la regla de indizacion,
vinculada a IGP-M. Por otro lado, la competencia se reflegj6 claramente en las tarifas interurbanas que, a
pesar de las reglas de indizacion, bajaron de manera notable. Esto también ocurrié en la telefonia mévil,
cuyas tarifas disminuyeron muchisimo y contintian cayendo, presionadas por la fuerte competencia.

Hubo inversiones importantes después de la privatizacion, para desarrollar lainfraestructurafisica
de las telecomunicaciones, fomentada también por el disefio del modelo, con metas por cumplirse y la
imposicion de la competencia, ademés de la exigencia permanente de actualizacion tecnol égica. Incluso
antes de la privatizacion, e Sistema Telebras aument6 practicamente un 50% las inversiones. Asi, en un
periodo de inestabilidades macroecondmicas, € sector vio aumentar de manera significativa el nimero de
clientes que se integraban, particularmente en el segmento de latelefoniamovil (véase el gréfico 11.4).

> Telecom lItalia tiene participacion en Brasil Telecom (anteriormente solo telefonia fija) y en TIM (telefonia
celular). Parte de su participacion en Brasil Telecom fue cedida, por medio de un acuerdo, a grupo Opportunity
para permitir, dadas las restricciones regulatorias, la operacion nacional de TIM. El acuerdo contemplaba la
reintegracién de Telecom Italia a grupo de control de Brasil Telecom una vez cumplidas las metas de inversion
gue permitirian a la empresa, de acuerdo con la regulacién vigente, participar simultdneamente en empresas de
telefoniafijay movil. Existe una demanda en curso contra el grupo Opportunity sobre lavuelta de Telecom Italia
al grupo de control de Brasil Telecom. Una de las cuestiones clave se refieren a hecho de que en septiembre del
2004 Brasil Telecom también entré a segmento de telefonia moévil.
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Gréficoll.4 )
BRASIL: CLIENTESDE TELEFONIA FIJAY MOVIL, 1990-2004 #
(En millones)
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos publicados por la Agéncia
Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL) [en linea] www.anatel.com.br.

& Teléfonos fijos: teléfonos en servicio. Los datos para 2003 y 2004 incluyen estimaciones en |o que se refiere a las empresas

autorizadas (Vésper, Vésper SPy GVT).

Por la experiencia del sector de las telecomunicaciones, puede concluirse que la claridad en
cuanto al modelo y a sus objetivos, la atraccién y € retorno econdmico para los participantes, con
previsibilidad y estabilidad de las reglas y un marco institucional fuerte para liderar €l proceso y
controlarlo, son condiciones importantes para alcanzar |0s objetivos en términos de desarrollo. Asimismo,
estas politicas, articuladas con otras, permitieron estimular el desarrollo de sectores productivos de
insumos y componentes para abastecer las ingentes necesidades del sector de las telecomunicaciones
(véase e recuadro 11.5).

Cabe sefidar, sin embargo, que este sector no estuvo inmune a episodios generadores de
incertidumbre. La salida del presidente de la Agencia Nacional de Telecomunicaciones (ANATEL) en
enero del 2004 fue un factor de inseguridad, ya que una de las razones para su salida fue su apoyo a
gjuste de tarifas seglin los precios indicados en los contratos de concesion, cuando € Ministro de
Comunicaciones apoyaba la solicitud de un indice que resultaria en tarifas mas bajas. Que haya
prevalecido la posicion de ANATEL y que laversion final del proyecto de ley sobre agencias regulatorias
—el cua no habia sido aprobado a momento de preparar este documento— haya preservado la
independencia de las agencias tendera a atenuar, pero no a eliminar, los efectos de este episodio sobre
evaluaciones futuras de riesgo de posibles inversionistas.
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Recuadro 11.5
EL IMPACTO DEL DINAMISMO DEL SECTOR DE LASTELECOMUNICACIONES SOBRE LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA DE COMPONENTESY EQUIPOS

En los afios noventa los lideres mundiales en € érea de equipos de telecomunicaciones, tales como Ericsson, NEC,
Siemens y Alcatel, ya estaban presentes o mantenian actividades productivas en Brasil. A partir de 1995, antes que se
iniciarala discusion del modelo de privatizacion, en un contexto de apertura comercial, ingresd a pais un nuevo conjunto
de empresas de equipos de telecomunicaciones, entre ellas Motorola, Nortel, Nokia y Lucent. De los 10 principaes
fabricantes mundiales de equipos de telecomunicaciones, solo Cisco y Fujitsu no tenian actividades locales de produccion,
aungue egjercieran la comercializacion de productos importados.

A mediado de los noventa, con la expansion de las inversiones impulsadas por €l Sistema Telebras, se registr6 un
deterioro significativo en el saldo de la balanza comercia del sector de las telecomunicaciones, por €l desplazamiento de
las importaciones de equipos de telecomunicaciones a niveles superiores a los 2.500 millones de ddlares anuales, en un
contexto de répido deterioro de la balanza comercial en general. Esta presién sobre las cuentas externas desencadené
basicamente cinco lineas de accion, por parte del gobierno, para intentar mitigar el problema del déficit comercial: i) una
actitud agresiva de persuasion de los fabricantes internacionales para que vinieran a producir en territorio brasilefio,
divulgando |a estrategia de desarrollo para e sector de las telecomunicaciones; ii) un programa de apoyo financiero, del
Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES), para redlizar inversiones en la produccion de este tipo de
bienes; iii) unarevisién de la estructura de aranceles que incidia sobre equipamientos y componentes, reduciendo aguellas
gue afectaban a estos Ultimos, para atraer la produccion de equipamientos a Brasil; iv) una nuevaley de informatica (Ley
N° 10.176/2001), con una politica de compras gubernamentales y estimulos a la capacitacidn tecnol6gicay ala produccion
local, y v) reglas de adquisicidn de equipamientos para las operadoras de telefoniafija. Estas lineas de accion nunca fueron
formuladas y divulgadas como una politicaindustria articulada, aunque, de hecho, operaran como tal.

El atractivo para las empresas transnacionales al penetrar el mercado brasilefio era claramente el potencial de
expansién de la demanda de sus productos. Es decir, la estrategia era de produccién estrictamente para el mercado local,
inclusive porque la dimensién de esta demanda no tenia comparacion con ninguna otra en la regién. En un principio, esto
significa que Brasil no estaria insertado en una estrategia de produccion global. En este proceso, tanto empresas
transnacionales ya instaladas como nuevas entrantes adquirieron o se asociaron con empresas locales que enfrentaban
dificultades para competir en este contexto de creciente competencia.

A pesar del notable crecimiento de la produccién de equipos de telecomunicaciones, comparado con € periodo
anterior a la reestructuracion de las telecomunicaciones, el sector, en términos de comercio exterior, permanecio
deficitario, desequilibrio que tendié a ampliarse cuando las inversiones se retomaron con mayor velocidad. La expansion
de la produccién no permitié eliminar los graves desequilibrios en la cadena productiva interna de equipos de
telecomunicaciones, ya sea en la capacidad de oferta de algunos bienes finales, ya sea en la produccion local de bienes
intermediarios.

En cuanto a la produccién de bienes finales, las inversiones se concentraron en los mercados de reciente
creacion. Por giemplo, en la telefonia movil, los terminales celulares, terminales de concentracion de enlaces (trunking) y
estaciones de radio base, que presionaban la balanza comercia entre 1995y 1997, fueron objeto de decisiones de inversiéon
extranjera, pasando a ser producidos localmente y convirtiéndose, inclusive, en los principales articulos de exportacion
sectorial. Ademés, otros grupos de equipamientos de bienes finales continuaron motivando volmenes de importaciones
de dimensiones no despreciables, como equipos de transmision, de comunicacion (comunicacion de voz, datos y de
control). Sin embargo, e desequilibrio més grave estuvo relacionado con la insuficiencia en la produccién de bienes
intermedios, vale decir, partes y piezas correspondientes a equipos de conmutacidn, multiplexacion, hilosy cables. De esta
forma, la produccion local de piezasy partes también carecia de la produccion local de componentes el ectronicos.

En resumen, la expansion de la infraestructura de telecomunicaciones impulsd la demanda de bienes y equipos
para el sector. En funcion de esta demanda y una actuacion deliberada del gobierno brasilefio, aumentaron las operaciones
de las empresas transnacionales en la industria de equipos de telecomunicaciones en el pais. Esta industria se configurd
como un sector ampliamente internacionalizado en su estructura patrimonial. Dentro del patrén de organizacién industrial
en e dmbito internacional, los principales fabricantes sostienen politicas de aprovisionamiento (sourcing) de carécter
global, manteniendo volUmenes elevados de insumos importados y la base productiva local de componentes, partes y
piezas asume dimensiones reducidas. Aunque actual mente las empresas exporten algunos tipos de equipos, todo indica que
aln se concentran esencialmente en el potencial del mercado interno brasilefio y estan integradas solo marginalmente en
|as estrategias globales de produccion.

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL).
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C) Servicios financieros: resistencia de los bancos locales™®

El Plan Real, con €l control del proceso inflacionario, implicé una profunda reestructuracion del
sistema financiero brasilefio. Entre 1994 y 2002, el nimero total de instituciones en funcionamiento bajo
de 910 a 496, mediante diferentes procesos de fusiones y adquisiciones o liquidaciones. Inicialmente, los
bancos pequefios y aquellos creados a partir de instituciones financieras no bancarias fueron los mas
afectados. Estas entidades no tenian estructura para operar en un ambiente no inflacionario. La poca
confianza del publico en la solidez del sector bancario provocé un aumento del riesgo, desencadenando
un “estancamiento de la liquidez”, con bancos deficitarios que encontraban restricciones para obtener
financiamiento. En agosto de 1995, & Banco Central intervino en el Banco Econdmico y en noviembre en
el Banco Nacional.

Para impedir una crisis bancaria sistémica, € gobierno implementé un conjunto de medidas: cred
el Programa de Estimulo a la Reestructuracion y a Fortalecimiento del Sistema Financiero Nacional
(PROER)" (Medida Provisional N° 1.179, del 3 de noviembre de 1995 y Resolucion N° 2.208, de la
misma fecha), reglament6 el Fondo de Garantia de Créditos (Resolucion N° 2.211, del 16 de noviembre
de 1995) y aument6 el capital minimo para apertura de nuevos bancos (Resolucion N° 2.212, del 16 de
noviembre de 1995).

Ademés, € gobierno brasilefio estimuld el ingreso de instituciones extranjeras en el sector
bancario nacional. Legalmente, la entrada de bancos extranjeros estaba prohibida, en virtud del Articulo
N° 192 de la Constitucion Federal. Sin embargo, €l Ejecutivo se acogié a vacios de la legislacion
(Articulo N° 52 del Acto de las Disposiciones Constitucionales Transitorias) para reconocer de interés
“del gobierno brasilefio” e aumento de la participacion extranjera en el capital de instituciones
financieras especificas. En virtud de la Resolucién N° 2.815, del 24 de enero del 2001 del Consgjo
Monetario Nacional, se flexibilizd la interpretacion de la prohibicion constitucional existente con relacion
alainstalacion, de nuevas agencias de instituciones financieras domiciliadas en el exterior.

La entrada del capital extranjero en e sistema financiero local ocurrié principamente en el
segmento de los bancos que enfrentaban problemas patrimoniales. Ademas, también se dieron algunos
casos de compras de grandes instituciones minoristas locales —como la adquisicion del Banco Real por
parte de la entidad holandesa ABN Amro Bank.'® En este proceso, hubo un aumento de la participacion
de las instituciones extranjeras y una reduccion de la de las instituciones publicas, especialmente las
provinciales.

Los bancos extranjeros gque ingresaron al mercado interno prefirieron la formacion de bancos
multiples y con control del capital votante. En enero del 2001, del total de 83 bancos extranjeros en €l
pais, 55 eran bancos multiples con control extranjero. En este segmento, solamente dos bancos se
retiraron en e 2002. Por su parte, las instituciones financieras en las que € capital extranjero tenia

16
17

Para mayores detalles sobrela|ED en el sector financiero latinoamericano, véase CEPAL, 2003, capitulo I11.

Se trata de un mecanismo de financiamiento para la absorcion de bancos en dificultades por parte de
instituciones saludables. Los pasivos y activos recuperables de las instituciones insolventes se transferian a otras
instituciones, mientras |los débitos irrecuperables eran absorbidos por el Banco Central, que también financio la
absorcion por los bancos adquirentes de la parte recuperable de la cartera de la institucion insolvente. El PROER
movilizé recursos del orden de los 37.700 millones de reales (incluidos reservas bancarias y recursos del Fondo
de Garantia de Créditos).

V éanse diferentes eval uaciones sobre e impacto de la entrada de los bancos extranjeros en el mercado financiero
local en Freitas (1999); Boechat, Melo y Carvalho (2001); Vidoto (2002) y Carvaho, Studart y Alves Jr. (2002).

18
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participacion minoritariay las filiales de bancos extranjeros, que predominaron antes de la estabilizacion,
disminuyeron significativamente. Asi, e nimero de bancos (comerciales y multiples) con control
extranjero aument6 de 19 en enero de 1994 a 57 en diciembre del 2002.

El aumento del nimero de bancos extranjeros se reflefé en la mayor participacion de este
segmento en el total de activos del sector, que paso del 7% en 1995 a un 25% en el 2001, para luego caer
a un 20% en € 2004 (véase e grafico 11.5). Este efecto también se observa en la captacion de los
depdsitos bancarios, donde subieron del 5,4% a un 19,8%, y en la oferta de créditos, donde crecieron del
5,7% a un 29,9% en el mismo periodo. El marcado crecimiento observado se originé en la adquisicion de
instituciones financieras nacionales, publicasy privadas.

Gréficoll.5
BRASIL: PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN EL TOTAL DE LOSACTIVOS
DEL SISTEMA BANCARIO
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de América economia,
varios nimeros.

Las ingtituciones extranjeras, por su relacion con las matrices, ganaron terreno en la
intermediacion de recursos externos. En 1995, a los bancos extranjeros les correspondia un 30,8% de los
recursos externos captados por el sector bancario; en diciembre del 2002, un 51,7%. Los bancos
nacionales perdieron participacion del 69,1% a un 48,3%, en el mismo periodo.

Las instituciones financieras extranjeras ampliaron su participacién en los activos, en los
depdsitos, en las operaciones de crédito y en las transacciones con el exterior. Su mayor presencia en los
servicios financieros del pais se advirtid, sobre todo, en funcidn de la reduccién de la participacion de los
bancos publicos provinciales mediante privatizaciones o liquidaciones. Este cambio se produjo por una
estrategia deliberada de las autoridades brasilefias tendiente a la reestructuracién y fortalecimiento del
sistema financiero frente a la estabilizacién. Para viabilizar esta mayor participacion, se flexibilizo la
legidlacion, lo que vino al encuentro de los intereses de los bancos internacionales, que buscaban
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fortalecer sus posiciones globales, para diversificar sus fuentes de ingresos (Freitas y Prates, 2001, p. 97).
Ante la presencia alin importante de grandes instituciones locales, con amplia penetracién geogréfica en
las carteras comerciales, era |6gico que los bancos extranjeros actuaran en areas donde tenian ventagjas
comparativas.

Frente a la exigencia de operar en un contexto de baja inflacion y ante la presencia de nuevos
bancos extranjeros, dispuestos a ampliar su representacion en el mercado brasilefio, |os bancos nacionales
adoptaron medidas reactivas. Por un lado, modificaron sus propias estrategias, reforzando sus inversiones
en tecnologia, creando nuevos productos (innovaciones financieras) e inclusive iniciando la explotacion
de nuevos mercados. Los tres mayores bancos privados nacionales (Bradesco, Itad y Unibanco)
aumentaron sus niveles de internacionalizacion, pasando a tener mas del 20% de sus activos totales en €l
mercado internacional afines de septiembre del 2002. El Banco Itall fue el més osado, ya que paso a tener
un 60% de su patrimonio y un 29% de sus activos totales en el exterior (Argentina, Uruguay, Paraguay,
Nueva York, Miami, Portugal, Luxemburgo, Alemaniay Japdn). La expansion externa basicamente tenia
tres objetivos. ampliar sus fuentes de captacion en el exterior, ofertar instrumentos para las empresas
brasilefias exportadoras y aumentar el espectro de oportunidades de inversion, en el exterior, para sus
principales clientes.

Cuadro 11.9
BRASIL: MAYORESBANCOS CON PRESENCIA DE CAPITAL EXTRANJERO,
POR ACTIVOS, JUNIO DEL 2004
(En millones de délares)

Posicion en Banco Inversionista extranjero Origen Activos
Brasil
1 6 Santander Banespa ® Santander Central Hispano Espafia 22 043
2 7 ABN Amro ABN Amro Bank Paises Bgjos 19 296
3 10 HSBC HSBC Reino Unido 10 409
4 11 Citibank Citibank Estados Unidos 9600
5 13 Bankboston Bankboston Estados Unidos 6 362
6 17 J.P. Morgan Chase J.P. Morgan Chase Estados Unidos 2804
7 21 BNP Paribas BNP Paribas Francia 2183
8 27 Banco Volkswagen Volkswagen Alemania 1208
9 30 Rabobank Rabobank Paises Bajos 1090
10 31 CNH Capital CNH Capital Estados Unidos 985

Fuente: Comision Econémica para AméricalLatinay € Caribe (CEPAL) sobre la base de América economia, varios nimeros.

a

El Santander Banespa, formado en & 2001, esta compuesto por cuatro entidades: Banespa, Santander Meridional, Santander
Brasil y Santander S.A., todos ellos controlados directa o indirectamente por el banco espariol Santander Central Hispano.

Por otro lado, la entrada en € &rea comercia de bancos extranjeros, tales como e ABN Amro
Bank, el HSBC y & Santander Central Hispano, desencadent en los grandes bancos privados nacionales
minoristas un movimiento de defensa de su liderazgo y de su poder de mercado. Estos, sobre todo €l
Bradesco e Ital y, en menor grado, e Unibanco, iniciaron la compra de servicios especificos
desarrollados por bancos extranjeros que no consiguieron ampliar su campo de actuacion o habian
enfrentado dificultades en otros paises, reduciendo su posicion en Brasil. Esto ocurrié en especial entre el
2001 y el 2003 y en el area de administracion de recursos. Bradesco compré € J.P. Morgan Asset
Management, el Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), €l Ford Leasing, € Crédito Directo a Consumidor
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del Banco Ford y la Deutsche DTVM (Asset Management). Itadl compro e BBA-Creditanstalt SA. y €
Banco Fiat. Sudameris fue comprado por Real ABN Amro. De esta manera, aument6 la participacion de
los bancos privados locales en los activos totales del sistema (véase el grafico 11.5).

Hay indicios de que estos movimientos mejoraron la eficiencia de los bancos brasilefios, en
términos de rentabilidad sobre el capital, ingresos sobre activos operacionales, tasa de apalancamiento,
etc. Hubo un intenso proceso de racionalizacion, apoyado por inversiones en actualizacién tecnol 6gica. El
nimero de trabajadores del sector bancario cay6 de 558.700 en 1995 a 393.300 en diciembre del 2001.
Simultdneamente, las innovaciones financieras y 10s nuevos mercados permitieron el desarrollo de nichos
de servicios financieros especificos, ocupados por instituciones especializadas (en general bancos de
inversion extranjeros, especializados en la captacion de recursos en el exterior, como por gjemplo, el UBS
Warburg, e Merrill Lynchy el Baer & Stearns).

Del proceso de reestructuracion del sector financiero y de la mayor presencia de los bancos
extranjeros no resultd, por lo menos hasta mediados del 2004, una estructura mas competitiva entre las
instituciones. Entre 1996 y 2002, el porcentgje de activos concentrados en las manos de los 10 mayores
bancos aument6 del 60,1% a 64,1%. La mayor deficiencia del sistema financiero brasilefio continud
siendo el bajo volumen de crédito que otorga. Es decir, no se observé una profundizacién del mercado de
crédito. Ademés, e crédito permanecié muy concentrado en el corto plazo y en consumo y los
diferenciales (spreads) bancarios —diferencia entre las tasas de intereses activas y pasivas— muy
elevados. Aungue en parte estos diferenciales obedezcan a distorsiones derivadas de problemas
macroecondmicosy de naturalezainstitucional, el margen de los bancos alin era extremadamente alto.

En resumen, a partir de 1995, los bancos extranjeros aumentaron significativamente su presencia
en el sistema financiero brasilefio. Hubo en este proceso una clara confluencia de intereses. Por un lado,
no solo los grandes bancos globales tradicionales sino bancos relativamente menos poderosos en la esfera
internacional, como el Banco Santander Central Hispano, buscaron a través de la insercion en el mercado
brasilefio ampliar su escala de operacion mundial. Otros vinieron para incursionar en nichos —como, por
egjemplo, las areas de inversiones y de gestion de patrimonio— précticamente inexplorados hasta entonces
en € pais. Por otro lado, €l gobierno brasilefio, en e proceso de guste del sistema financiero a un
contexto de baja inflacidn, practicd una politica deliberada de atraccién de las instituciones financieras
extranjeras, cuando se hizo explicito que varios bancos presentaban desequilibrios patrimoniales y
tuvieron gue ser objetos de intervencidn o liquidacion. No obstante, existié una resistencia significativade
las ingtituciones financieras locales, inclusive por medio de la compra de servicios especificos
desarrollados por bancos extranjeros.

d) Comercio minorista: creciente concentracion

Desde 1995, las empresas transnacionales también se hicieron presentes en el &rea del comercio,
tanto mayorista como minorista, desencadenando profundas transformaciones. Se trata de un sector
extremadamente heterogéneo, con una enorme variedad de tipos de empresas, la mayoria con actuacion
regional, administracion familiar y capital cerrado. La estabilizacion trgjo, por un lado, una gran
oportunidad de expansion, con el aumento real de la renta de la poblacion. Por otro lado, € comercio ya
no conseguia apropiarse de una parte significativa del impuesto inflacionario, que reforzaba su margen
financiero durante el periodo de ata inflacién. Por consiguiente, disminuyeron mucho los margenes con
que trabgjaban las empresas. La capacidad de adaptacion a este escenario fue muy diversa entre los
agentes locales, dada la heterogeneidad del sector y la profundidad de los cambios. Varias empresas
enfrentaron dificultades, tornando propicias las actividades de fusiones y adquisiciones y la expansion
regional de grandes grupos establecidos. Desde el punto de vista de las empresas extranjeras, e momento
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representaba una oportunidad, ya sea para nuevos entrantes, como Wal-Mart, o para quienes ya estaban
presentes en el mercado brasilefio, que podrian expandir sus negocios, como fue el caso de Carrefour.

El interés de los grandes grupos minoristas mundiales por el mercado brasilefio respondié sobre
todo a potencial de crecimiento de su mercado consumidor. Considerando €l relativamente bajo patron
medio de consumo de la poblacién brasilefia, comparado con los paises desarrollados, ademas del tamafio
de la poblacién, € gran potencia de crecimiento de la demanda local también gjercia fuerte atraccion. De
hecho, este fue e factor determinante en la expansion de las cadenas globales hacia los mercados
emergentes, dado que el sector minorista se encontraba bastante maduro en el mundo desarrollado (Santos
y Gimenez, 1999).

En € caso de Brasil, los nuevos entrantes vieron facilitado su acceso por la mayor identidad
cultural con los paises de origen de las empresas y la difusién de tecnologias de la informacion en las
empresas minoristas (Govindargjan y Gupta, 2000). En este sentido, es interesante observar que las
primeras redes minoristas que entraron al mercado brasilefio fueron las cadenas europeas, pues entre las
clases media y alta en Brasil —por o menos hasta los afios ochenta— predominaban caracteristicas de
consumo mas europeas. El patrén cultural norteamericano pasd a penetrar de manera mas generalizada,
inclusive en los sectores de mas baja renta en el ambito mundial, por medio de latelevision, laInternet, €l
cine, etc. Ademés, la combinacion de las nuevas tecnologias permitio a los grandes minoristas organizar y
administrar grandes proveedores, uno de los principales medios de reduccion de costos, y asi abaratar los
productos y penetrar en mercados mas populares, con gran potencia de expansion.

En otras palabras, €l atractivo de Brasil para las grandes empresas transnacionales combinaba
tamafio de mercado con potencial de ampliacion significativa del poder de compra, dados el control de la
inflacion y |a perspectiva de crecimiento. Al mismo tiempo, esta misma estrategia de estabilizacion revel 6
gue varios actores locales incurrian en dificultades para adaptarse al nuevo escenario macroeconémico, lo
gue constituia una excel ente oportunidad para penetrar en el mercado mediante adquisicionesy fusiones.

La mayor presencia de los grandes grupos minoristas internacionales se dio en el érea de los
supermercados, que representa la parte mas significativa del comercio minorista. En e 2004, la
transaccion maés relevante en este segmento fue la compra de Bomprego por parte de Wa-Mart. Es
interesante observar en este proceso de reestructuracion del sector del comercio minorista que, en las
grandes cadenas, un nimero creciente de supermercados fue transformado en hipermercados, con ventas
de bienes de consumo durables y semidurables, especialmente electrodomésticos, equipos de imagen y
sonido, ropay calzado. Ademas, los minoristas globales terminaron aplicando en €l pais sus estrategias
mundiales, tales como marcas propias, proveedores globales, técnicas de logistica y grandes centros de
distribucion. Paralelamente, las antiguas tiendas de departamentos préacti camente desaparecieron y las que
sobrevivieron pasaron a concentrar sus ventas en determinados segmentos del mercado.

El ingreso de las empresas transnacionales también coincidié con e surgimiento de nuevos
conceptos en el comercio brasilefio, tales como las tiendas de conveniencia y las especializadas en
materiales de construccion y las megalibrerias. En estas areas también se hicieron presentes grupos
internacionales, como la empresa francesa Fnac, que adquirio las megatiendas de Atica y las transformo
en tiendas de materiales de informética, equipos de sonido e imagen, CD, videos, DVD, ademas de libros.
En el mismo sentido, los grupos Leroy, Merlin y Castorama participaron activamente en la expansion de
tiendas de materiales de construccion, que en esta nueva concepcion précticamente no existian en €l pais.
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Cuadro 11.10

BRASIL: FUSIONESY ADQUISICIONESEN EL SECTOR DEL COMERCIO MINORISTA, 1997-2004

1997 Sonae adquiere latotalidad de las acciones de la Companhia Real de Distribuicdo

1997-1998 Pé&o de Acucar adquiere Freeway, Millo’s, G. Aronson, Barateiro y puntos de las redes Mambo,
Ipcal y SAB.

1997 Carrefour compra El Dorado

1997 Jerdnimo Martins compra Sé del Grupo Garantia

1998 Garantia compra Abastecedora Brasileira de Cereais (ABC)

1998 ABC adquiere cinco locales Serray Mar

1998 Sonae adquiere Mercadoramay el 85% de Candia

1998 Comptoirs Modernes negocia la adquisicién Lojas Americanas

1998 J.C. Penny adquiere el control de capital de Renner

1999 P&o de Aclcar compralared Peraltay Shibatay arrienda Lojas Paes Mendonca, Mogiano y
Mappin

2000 P&o de Acucar adquiere las redes Reimberg, Nagumo y Rosado (Séo Paulo), Parati (PR),
Mercadinho S&o Luiz (CE)

2001 P&o de Acgucar adquiere lared ABC Supermercados (RJ)

2002 P&o de Acucar adquiere lared Sé Supermercados (S&o Paulo) y CompreBem (PE)

2003 P&o de Acucar se asocia con e grupo Sendas (RJ)

2004 Wal-Mart adquiere Bomprego

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de Angela Maria Medeiros, M. Santos
y Luiz Carlos Gimenez, “Reestruturagéo do comércio vargjista e de supermercados’, BNDES setorial, Rio de Janeiro,
septiembre de 1999; e informacion de prensa.

A partir de 1995, cuatro nuevos grupos internacionales se hicieron presentes en el mercado
brasilefio de supermercados, triplicando el nimero de participantes extranjeros. El proceso de fusiones 'y
adquisiciones fue muy intenso en el periodo 1997-1999 y posteriormente continud, aungue con menor
intensidad (Martinez y Facchini, 2004). Esto reflegja que e sector ain esta en fase de estructuracion,
principalmente en la expansion regiona de los grandes grupos. Carrefour y Pao de Acucar, este Ultimo
asociado con Casino francés, ocupaban de lejos las primeras posiciones entre |os grandes supermercados.

En las grandes cadenas, la gestion y logistica, € uso de marcas propias y la tecnologia de la
informacion (etiquetaje, lectura dptica, etc.) y de relacidén con los proveedores pasd a seguir patrones
internacionales. Entre los proveedores se encontraban tanto grandes empresas globalizadas —también
extranjeras con presencia en Brasil— como empresas locales. En este proceso, € crecimiento de la escala
de los supermercados en el mercado brasilefio, asi como en todo € mundo, aumenté su poder de
negociacion frente alos proveedores.

En la medida en que se mantuvo una competencia entre |os grandes grupos de supermercados, la
negociacion de precios que han realizado junto a sus proveedores (sobre todo de sectores mas
oligopolizados) ha contribuido positivamente al proceso de estabilizacion en €l pais. Por otro lado, en €
caso de Carrefour y del Grupo Pao de AcUcar, se observa el inicio de un nuevo movimiento, caracterizado
por proveedores locales que comenzaron a transformarse en proveedores globales, a abastecer tiendas de
estas cadenas en €l exterior.

En suma, en e sector del comercio minorista brasilefio, especificamente en el érea de
supermercados, los grandes grupos internacionales ocuparon el liderazgo y se evidencié una fuerte
competencia entre ellos, en parte determinada por la frustrada expansién del mercado brasilefio, y por las
dificultades macroecondmicas. Como se trata de un sector en que €l proceso de adquisiciones y fusiones
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permanece en pleno movimiento, la estructura de mercado ain debera sufrir ateraciones. En este proceso
de cambios sectoridles se inici6 una fase desconocida por los agentes locales, por € acceso de
proveedores locales a mercado internacional, mediante las cadenas de distribucién de los grupos
extranjeros globalizados.

2. Produccién local de manufactur as

En las actividades manufactureras, 10s subsectores automovilistico y de aparatos €l ectrénicos son los mas
relevantes en Brasil en términos de |a participacion de empresas transnacional es que buscan mercado.

a) Complejo automotor : expansion hacia el mercado mundial™

En & ambito industrial, el sector automovilistico fue el que recibi6 la mayor parte de los ingresos
de |ED, aproximadamente un 22%, a partir de mediados de los afios noventa (véase el cuadro 11.3). Desde
1994, se inauguraron 23 plantas 'y se invirtieron cerca de 18.300 millones de délares en ensambladoras y
fabricacion de repuestos y componentes, ampliando la capacidad productiva brasilefia a 3,2 millones de
unidades por afio. Destaca la construccion de cuatro complejos industriales modulares: Ford en Camacari
(Bahia), que produce el modelo Fiesta y, mas recientemente, el EcoSport; General Motors en Gravatai
(Rio Grande do Sul), para el modelo Celta; PSA-Peugeot-Citroén en Porto Real (Rio de Janeiro), para el
modelo 206; y Volkswagen en Resende (Rio de Janeiro), para la produccion de camiones. Asi pues,
pasaron a estar presentes en el sector 26 empresas, que operan 52 plantas industriales, produciendo
motores, vehiculos de pasgjeros comerciales livianos, camiones, autobuses y tractores (NEIT, 20043,
p. 2). Solo en términos de ensambladoras, € nimero aumento de 8 a 12 entre 1994 y 2002.

Las razones de por qué Brasil atrgjo un volumen tan significativo de inversiones estriban en una
combinacion de factores, de los cuales el més importante fue el gran potencial del mercado brasilefio. En
1990, el pais tenia 10,7 habitantes por vehiculo, comparado con 5,6 en Argentinay 1,3 a2,7 en los paises
desarrollados (SINDIPECAS, 2003). Estas expectativas fueron potenciadas con la perspectiva de un
mercado subregional ampliado. Tanto es asi que las empresas transnacionales automotrices participaron
activamente del proceso de construccion del Mercosur, por medio de acuerdos sectoriales, como una
manera de optimizar la utilizacion de factores, racionalizar las inversiones e incrementar la calidad de los
productos (Thorstensen y otros, 1994, p. 254). Esta estrategia para la region también se viabilizaria a
reducirse las tarifas sobre las importaciones, en € marco de la mayor liberalizacién comerciad, vy, en €
ambito regional, alcanzaria su auge cuando el mercado coman estuviera plenamente constituido.

Durante la gestion del Presidente Itamar Franco (1992-1994), el gobierno negocid con el sector
automovilistico una reduccion de impuestos sobre los automoviles populares, para aumentar la demanday
reactivar el sector, dado el impacto positivo que se esperaba sobre €l empleo. Esta politica produjo una
leve recuperacion del sector automovilistico, pero sobre todo marco la especializacion del mercado
brasilefio en autos compactos. EI mercado reacciond positivamente a la reduccion de precio por los
menores impuestos, |o que confirmaba su potencia de crecimiento (véase el cuadro 11.11).

1 Para mayores detalles sobre |as estrategias de las empresas transnacionales en este sector, véase CEPAL, 2004c,
capitulo I11.
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Cuadro 11.11
BRASIL: PRODUCCION NACIONAL, VENTASINTERNAS DE PRODUCCION NACIONAL,
IMPORTACIONESY EXPORTACIONES
(En unidades de vehicul os)

Produccion Ventasinternas
Produccion Importaciones Total Exportaciones
nacional
1990 914 500 712 600 100 000 712 700 187 300
1991 960 200 770 900 19 800 790 700 193 100
1992 1073 900 740 300 23700 764 000 341 900
1993 1391 400 1061 500 69 700 1131200 331500
1994 1581 400 1206 800 188 600 1395400 377 600
1995 1629 000 1359 300 369 000 1728300 263 000
1996 1804 300 1 506 800 224000 1730800 296 300
1997 2069 700 1 640 200 303 200 1943400 416 900
1998 1586 300 1187 700 347 200 1534900 400 200
1999 1356 700 1078 200 178 700 1256 900 274 800
2000 1691 200 1315300 174 200 1489 500 371 300
2001 1817100 1423 000 178 300 1601 300 390 900
2002 1791 500 1363 400 115 200 1478 600 424 400
2003 1827 000 1354 800 73 800 1428 600 535 700
2004 2210000 1564 200 62 100 1626 300 648 000

Fuente: Comision Econdmica para América Latina 'y e Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion publicada por la
Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA), Anuario estatistico da industria
automobilistica brasileira 2004 y Tabelas Estatisticas [en linea] <http://www.anfavea.com.br>.

La estabilizacion de la economia, con la recuperacion del ingreso real, dio efectivamente una
dimensién ampliada a mercado consumidor brasilefio. Ademas se expandio el crédito de consumo, ya
gue las empresas del sector aprovecharon su mayor acceso al mercado financiero internacional para
estimular las ventas con crédito. Estos factores dieron el impulso inicia del nuevo ciclo expansivo en €l
sector, que desencadend un tercer aspecto, lainiciacion de lavigencia del Régimen Automotriz.

La profunda expansién de la demanda derivada del aumento del ingreso rea y del crédito,
sumada a la vaorizacion del rea, egerci6 fuerte presion sobre las importaciones del sector
automovilistico, deteriorando la balanza comercia sectorial. Este deterioro tuvo lugar simultdneamente
con el aumento del déficit de la balanza comercia y moviliz6 a sectores del gobierno que propiciaban la
adopcion de una politica especifica para € sector. Se pretendia, sobre todo, aumentar la produccion local
y reducir €l impacto deficitario en la balanza comercial. Fue inclusive con € argumento del deterioro de
la balanza comercia que las autoridades brasilefias defendieron la politica sectoria frente a la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC). Ademés, dados los fuertes encadenamientos de esta
industria, se suponia que podria contribuir a la generacion de nuevos empleos y a una difusion y
actualizacion tecnolégica, en las condiciones que se habia producido en los afios cincuenta, cuando se
instal6 en €l pais.

En otras palabras, e nuevo ciclo de IED en e sector automovilistico se explica por la
combinacion de un gran potencial de mercado, que pasO a tener dimensiones concretas con la
estabilizacion y el resurgimiento del crédito de consumo. EI Mercosur ya se venia gestando y a estos
factores se sumé la politica del gobierno brasilefio, en principio desencadenada por problemas
macroecondmicos de corto plazo, de apoyar la instalacion de ensambladoras en Brasil, afin de disminuir
las importaciones del sector y generar empleo y valor agregado local. Ademés de los incentivos del
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Régimen Automotriz, cabe mencionar l0s incentivos tributarios otorgados por los distintos estados, en €l
ambito de la“guerrafiscal” brasilefia. La “guerrafiscal” fue el resultado de una distorsién causada por el
sistema federativo, que se agravo con el gjuste fiscal a partir de 1998. Con la estabilizacion, € desgjuste
financiero del sector publico se hizo explicito. Para enfrentar este desequilibrio —ademas de la
privatizaciéon de los bancos publicos regionales— se adoptaron dos tipos de medidas. Por un lado, se
promovié una renegociacion de la deuda de los estados con la Union, por medio de la cual se impuso una
mayor disciplina sobre el gasto corriente. Por otro lado, se aument6 significativamente la carga tributaria,
sobre todo en el &mbito federal. En este contexto, los estados, financieramente mas constrefiidos,
propiciaron una “guerra fiscal”, ofreciendo exenciones tributarias a las empresas que se instalaran en sus
territorios. La légica de los gobernadores que se empefiaron en atraer estas inversiones no diferia mucho
de la motivacion del propio gobierno federal: atraer las inversiones para ampliar la produccién local y asi
generar empleo e ingreso. En este contexto, la estrategia de |as empresas transnacional es automovilisticas
consistia en explotar el mercado brasilefio, beneficiandose ademas de incentivos fiscales. En un estudio se
concluye que estos incentivos estaduales influyeron solo en la localizacién de las inversiones del sector
automotor dentro del pais, y no en el monto de los flujos destinados al pais en general (McKinsey Global
Institute, 2003). En otro se establece que los incentivos influyeron de manera reducida en la localizacion
delasinversiones entre los estados brasilefios (Silva, 2002).

Este ciclo de inversiones en e sector automotor de Brasil ocurrid segin una nueva légica de
organizacion, que se venia gestando desde |os afios ochenta, cuando el sector se reestructuré en e mundo
desarrollado. Cada vez més, las ensambladoras pasaron a construir sus ventajas comparativas por medio
de la diferenciacion y sofisticacion de productos y servicios. En esta renovada |6gica operacional, existe
una preocupacion fundamental con la disminucién de costos, que se da, sobre todo, mediante la
ampliacion de las economias de escala, la reduccién del nimero de plataformas de produccion y la
racionalizacion de los procesos entre las ensambladoras y los demés participantes de la cadena
productiva. Comienzan a crearse nuevas relaciones entre las ensambladoras y sus proveedores,
organizadas en redes modulares. En concreto, los médulos representan subconjuntos de partes bastante
elaboradas que entran en e montaje de los vehiculos. Asi, las ensambladoras se relacionan directamente
con un nuimero pequefio de proveedores, los que se transforman en los organizadores del conjunto de
componentesy partes.

En las plantas modulares més avanzadas los principales proveedores se hacen responsables de
parte del proceso de montaje del vehiculo, instalando sus respectivos sistemas (modulos) y, por lo tanto,
desempefiando funciones mucho méas complegjas. La tendencia a la “modularizacion”, ademas de la
consolidacion de redes de proveedores, ha incentivado una mayor concentracién geografica de
proveedores modulares junto a las ensambladoras, principalmente de aquellos médulos mas complejos y
mas dificiles de transportar. En este proceso, se registra una profunda reestructuracion del sector de
repuestos, pues gran parte de los proveedores originales tropiezan con dificultades para dar el sato y
transformarse en proveedores modulares o participar en la organizacion modular, lo que favorece a los
proveedores globales.

Este proceso de reestructuracion de la industria automovilistica ocurrié en Brasil a partir de
mediados de |os afios noventa, con el ingreso de nuevas ensambladoras y |a reanudacion de inversiones de
las que ya estaban presentes. Todas las montadoras eran extranjeras y, por lo tanto, en este segmento, €l
dominio del capital extranjero se mantuvo. Ademés, las grandes fébricas presentes antes de los afios
noventa continuaron en el liderazgo, pero la competencia entre un nimero mayor de empresas mejoro la
calidad de los productos fabricados en Brasil y moderniz6 el parque instalado. El caso de Brasil resulta
interesante en el ambito global. Las grandes inversiones permitieron modernizar la industria, mejorando
la calidad de los productos y procesos. No obstante, la caracteristica més novedosa del nuevo ciclo de
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inversiones fue la construccién de las plantas modulares. De hecho, Brasil se ha constituido en una
especie de laboratorio en los cambios de laindustria mundia hacia la modularizacion.

Se ha observado algiin desarrollo local de ingenieria de procesos y de productos en la busgueda
de mayor eficiencia, inclusive con resultados positivos en términos de exportaciones. Desde el punto de
vista de los productos, este desarrollo tendié a estar estimulado por la necesidad de encontrar soluciones
especificas y adaptadas a mercado local y regional, como por ejemplo, e desarrollo y adaptacion de
plataformas (proyecto Tupi-Volkswagen, proyecto Amazon-Ford, proyecto Celta-General Motors, entre
otros) y de modelos derivados (sedan y pick-up). Un gjemplo particularmente notable se origina en el
monovolumen Meriva, de General Motors, cuyo concepto fue propuesto ala matriz por lafilial brasilefia,
como un producto derivado del Corsa. De esta forma, la filial brasilefia logré servir de base de un
proyecto de vehiculo que se lanz6 inicialmente en €l pais y, posteriormente, en Europa, invirtiendo la
secuencia tradicional de lanzamiento de productos. Algo semejante ocurrié con € modelo Fox, de
Volkswagen, derivado de la plataforma europea del Polo. Concebido para el mercado brasilefio y demés
mercados emergentes, pasd a exportarse a mercados més sofisticados, como € europeo. Se avanzl
también en el desarrollo de la tecnologia para € motor a alcohol, el motor bicombustible (alcohol y
gasolina) y el motor tricombustible (alcohol, gasolinay gas natural) en una alianza entre ensambladoras y
fabricantes transnacional es de repuestos ubicados en Brasil.

La industria automovilistica brasilefia también se especializd en e auto compacto, fundamental
para ganar escala. Inicialmente inducida por los incentivos fiscales, sin embargo, su condicionante basico
transcurrié de las caracteristicas propias del mercado brasilefio: un perfil de demanda predominantemente
de bagjo poder adquisitivo. Las estructuras de oferta y demanda locales se concentraron notablemente en
autos compactos, de menor valor agregado, sobre todo automoviles de hasta 1.000 c.c., con un valor
medio en torno a los 6.500 délares. Estos vehiculos alcanzaron un 63,2% de las ventas internas en €l
2003, comparadas con solo un 4,3% correspondientes a 1990 (NEIT, 20044, p. 3). No obstante, desde €l
punto de vista de los productores, esta especializacion representd un avance en un segmento de menor
rentabilidad, reforzando laimportancia de las escalas productivas.

En términos de las empresas de capital local, la gran transformacion se dio en e sector de
respuestos, donde €l capital extranjero aument6 significativamente su participacion. Muchas empresas
brasilefias cerraron, otras fueron absorbidas por actores entrantes y algunas hicieron asociaciones con
proveedores globalizados. El resultado fue un acentuado proceso de racionalizacién y extranjerizacion del
sector. Entre 1994 y 2002, la participacién de las empresas extranjeras en el capital, en las ventasy en la
inversion de la industria de repuestos pasd del 48,1%, 47,6%, y 48% a 78,4%, 75,6% y 85,9%,
respectivamente (SINDIPECAS, 2003).

En una primera fase, hubo un aumento significativo de las importaciones, en la medida en que los
proveedores modulares recurrian a sus proveedores globales para adquirir los repuestos. Asi se produjo
una pérdida relativa de la capacidad local de desarrollo tecnoldgico, dado que los nuevos proveedores
modulares pasaron a desarrollar, en su mayor parte, repuestos fuera del pais, en estrecha relacion con las
ensambladoras de vehiculos. Sin embargo, también hubo una reaccion positiva por parte de algunos
proveedores locales a la mayor competencia internacional y a la interaccion con los proveedores
modulares, hasta tal punto que las importaciones pararon de crecer y algunos proveedores locales se
transformaron en globales, contribuyendo a un desempefio exportador positivo de repuestos, antes
inexistente. En agunos segmentos del mercado de Brasil —motores, suspension— se crearon capacidades
tecnol 6gicas que pasaron a ser reconocidas y utilizadas mundialmente (NEIT, 20044, p. 2).
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Estas inversiones en e sector automovilistico del pais se decidieron con la expectativa de
expandir la demanda local, en complementariedad con las plataformas argentinas, que producirian
modelos mas sofisticados, abasteciendo a la region. La expectativa contemplaba una demanda interna
superior a los 2,5 millones de vehiculos a afio a partir del 2000 y de 500.000 para exportacion. Sin
embargo, las perturbaciones externas que la economia brasilefia enfrentd a partir de 1997 y que llevaron
al cambio del régimen cambiario (enero de 1999) no solo afectaron €l ritmo de crecimiento de la
economia en genera sino gue también contrgjeron en gran medida el poder adquisitivo de la poblacién.
Las ventas medias de autos (nacionales y extranjeros) cayeron de 1,8 millones a afio en el trienio 1995-
1997 a 1,5 millones a afio en el periodo 2000-2004 (véase el cuadro 11.11). Ni siquiera la reduccion del
Impuesto sobre Productos Industrializados (IPI1) gue gravaba los autos de hasta 2.000 c.c., en el 2003,
medida también utilizada en otros momentos, bast6 para aumentar |as ventas en el mercado interno.

Frente a esta frustracién del mercado interno, las empresas del sector automovilistico buscaron
mas activamente € mercado externo para enfrentar la elevada capacidad ociosa, que en el periodo 2000-
2002 alcanz6 un 53%. Este movimiento se intensifico con la busqueda de nuevos mercados, en respuesta
a la contraccion del mercado argentino. En el 2003, el sector exporté 536.000 unidades automotrices,
sobre todo a paises latinoamericanos (México) y China (véase el cuadro I1.11). Las principales empresas
exportadoras fueron General Motors (208.000 unidades), Volkswagen (166.000), Ford (84.000) y Fiat
(40.000) (NEIT, 20043, p. 2). De esta manera, se lograron exportaciones del complejo automovilistico de
8.300 millones de ddlares, equivalentes a un incremento del 26% respecto del 2002, y que representan un
11,5% déel total de las exportaciones del afio. En términos del saldo de la balanza comercial, la cadena
automotriz como un todo —vehiculos, chasis y motores, repuestos y neuméticos— alcanzd un superavit
de 3.300 millones de ddlares en el 2003. En el 2004, |as exportaciones ascendieron a 648.000 unidades.

La mayor propension exportadora de las industrias automovilisticas ubicadas en Brasil
—principalmente las ensambladoras— parece sefialar un cambio estructural en el sector, porque
para varias empresas la exportacion pasé a formar parte de la estrategia (véase el gréfico 11.6). Se
trata de una tendencia bastante generalizada entre las mayores empresas transnacionales con
operaciones en Brasil, salvo el caso de Fiat y las nuevas entrantes. En la medida en que las filiales
brasilefias de las empresas transnacionales se especializaron en algunos modelos y productos, inclusive
adaptandol os a las condiciones de paises en desarrollo, acabaron formando parte de |a estrategia global
de estas corporaciones. En el periodo reciente, hay ejemplos concretos en esta direccion. Filiales
brasilefias pasaron a ganar, frente a las matrices y unidades europeas, la disputa de productos para
Africa. En €l ultimo caso, la valorizacion del euro frente al dolar también contribuyé a aumentar la
competitividad del producto brasilefio.

Por otro lado, las importaciones sectoriales han disminuido de forma significativa, en especial
después de la devaluacion cambiaria de enero de 1999 y la introduccion del régimen de tasa de cambio
flotante. Tras alcanzar un auge de 369.000 unidades en 1995, el volumen medio de las importaciones de
vehiculos bajé a 152.000 al afio en € trienio 2000-2002 y a 62.000 unidades en e 2004. Las propias
ensambladoras son las que redlizan la mayor parte de estas importaciones (de un 85% a un 90%),
aprovechando las estructuras de comercializacién, la marca y los incentivos fiscales ofrecidos en €l
ambito del Régimen Automotriz. Las importaciones estan concentradas en vehiculos comerciales
livianos, de mayor valor agregado, y la mayor parte proviene de Argentina (un 63,5%), de acuerdo con la
complementariedad en el &mbito de laregion, como se menciono anteriormente (NEIT, 20044, p. 4).
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Gréfico 1.6
BRASIL: PROPENSION A EXPORTAR, SEGUN EMPRESAS, 1993-2004*
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina 'y e Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion publicada por la
Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA), Anuario Estatistico da Industria
Automobilistica Brasileira 2004 (http://www.anfavea.com.br).

& Lapropension aexportar corresponde a larelacion de las exportaciones con la produccion total de vehiculos en € afio.

En el 2004, laindustria automotriz brasilefia ha mostrado sefiales de recuperacion de la crisis por
la que atravesd en el 2003, en términos de un incremento de la produccién, de las ventas y de las
exportaciones, aunque alin se mantiene lgjos de la produccion alcanzada en 1997 (Carta da Anfavea, N°
223, dic/2004). La industria sigue con un elevado nivel de capacidad ociosa. La prueba de fuego sera
mantener el crecimiento de las exportaciones mientras se recupera la demanda local, copando asi la nueva
capacidad instalada.

En suma, laindustria automovilistica fue el sector industrial que recibié més |ED desde mediados
de la década de 1990 y pasO por una reestructuracion y una actualizacion productivas que incluyen la
fuerte expansion de la capacidad, uno de los pocos gjemplos de inversién totalmente nueva significativa
en el sector manufacturero del pais. El impacto mayor, desde €l punto de vista de las empresas brasilefias,
fue en el sector de repuestos, area que era predominantemente de capital naciona y paso a tener una
importante participacion extranjera. Aunque este nuevo ciclo de inversiones, en su origen, respondia
esencialmente a la explotacion del potencia de crecimiento del mercado brasilefio, complementado por el
mercado regional del Mercosur, ante la frustracion de la expansion esperada, las filiales de las empresas
extranjeras instaladas en el pais buscaron una mayor insercién internacional, por medio de las
exportaciones. Ademés de la presion gjercida por la capacidad ociosa instalada, contribuyeron a este
movimiento algun desarrollo tecnolégico local, la especializacion en autos compactos y también una
reaccion positiva del sector de repuestos.
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b) Electr énica de consumo: crecimiento en el mercado local

La electronica de consumo en Brasil se divide bésicamente en tres subgrupos, con trayectorias
diferenciadas: 1os electroportatiles (Iinea marrén), cuya produccion esta concentrada en la Zona Franca de
Manaus (ZFM); los componentes electronicos, que comenzaron a producirse en Brasil recientemente y
gue se ubican cerca de los grandes centros industriales; y los electrodomésticos de linea blanca
(lavadoras, refrigeradores, cocinas, equipos de aire acondicionado y hornos de microondas), que se
concentran en el sur y € sudeste del pais, también en las proximidades de los principales mercados
consumidores, aunque algunos productos se fabrican en Manaus (por gemplo, los equipos de aire
acondicionado).

En la primera mitad de la década de 1990, ante la apertura comercial, |as perspectivas de una gran
ampliacion del mercado consumidor brasilefio, la estabilizacion y la rapida proliferacién de las
telecomunicaciones, este sector se expandié y se transformo. La activa participacion de las empresas
extranjeras en esta fase, permitié que procesos y productos se aproximaran ala normativainternacional.

La trayectoria del subsector de electroportétiles estuvo intimamente ligada a la evolucién de la
ZFM. El régimen aduanero especial, creado en 1957, tenia como proposito promover € desarrollo de la
region de Amazonia Occidental y comenzé a ser implementado solamente a partir de 1967.%° En
principio, la ZFM fue concebida como un é&rea que concentraria las labores de ensamblaje de productos
para su posterior reexportacion (actividad de maquila), con beneficios fiscales sobre las importaciones. La
ZFM atrgjo inversiones para el montagje de productos, sobre todo de aquellos con més carga tributaria y
menos costos de transporte, caracteristicas de los equipamientos de audio, video y relojes (Sa, 2004a).

Aunque se concibié como plataforma exportadora, la ZFM pasd a concentrar una parte
significativa de la produccion de equipos electronicos para el mercado brasilefio. Se instalaron en el area
empresas extranjeras como General Electric, Philco y Sylvania (Estados Unidos), Philips (Paises Bgjos) y
Telefunken (Alemania). Ademas, atrajo empresas brasilefias que establecieron acuerdos tecnol 6gicos e
iniciativas empresariales conjuntas con firmas extranjeras, tales como Semp-Toshiba, CCE, Gradiente y
Sharp do Brasil.

En la década de 1980, la produccién de televisores en color se convirtié en la principal actividad
delaZFM, con un indice de participacion nacional en torno a un 93%. Sin embargo, |a balanza comercial
de la region era deficitaria, dados los estimulos fiscales a las importaciones de insumos y € destino
preponderante de las ventas para el mercado interno. La elevada proteccion arancelaria vigente en €l pais
creaba un mercado cautivo para la produccion de Manaus y hacia rentables los elevados costos de flete
entrelaZFM vy el sur y el sudeste de Brasil, donde se localizaban |os principal es mercados consumidores.

A mediados de la década de 1990, la produccion de la zona franca se concentraba en equipos
electronicos (incluida la informética), bicicletas y motos, lapiceras, mecheros, maquinas de afeitar y
articulos de cuchilleria, productos Opticos e insumos fabricados por los subsectores termoplastico,
metal Urgico y de materiales de embal gje.

La apertura comercial desarrollada durante la primera mitad de la década implicé una profunda
reestructuracion de estas empresas. Se hizo explicita la necesidad de reducir costos (por medio de la
compra de componentes de proveedores mundiaes), racionalizar la produccién y concentrarse en las

% Decreto Ley N° 288 del 28 de febrero de 1967.
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lineas de productos més aptas para competir con las importaciones. Al mismo tiempo, con la aplicacion
de estanuevalégica el saldo de labalanza comercial del sector se deterior6 significativamente.

Esta fase de reestructuracion desencadend dos movimientos principales. En primer lugar, las
empresas instaladas en el pais replantearon sus estrategias, con cierta propension hacia la exportacion
para aprovechar economias de escala, aunque €l objetivo primordial continuara siendo €l mercado interno.
En este sentido, en el segmento de televisores, la Philips disput6 el liderazgo con Sharp do Brasil y Semp-
Toshiba. En el 2000, la empresa neerlandesa introdujo los aparatos de audio y video digitales
(reproductores de DVD) y también pasd a exportar estos productos. Orientd sus actividades hacia la
produccién de equipos con mayor vaor agregado y privilegid la integracion entre aparatos. Las
exportaciones de Philips llegaron a representar un 25% de la produccion, con una ata participacion de la
divisién de iluminacion, que exportaba el 45% del volumen fabricado a Asia, América Latinay el Caribe
y Estados Unidos (S4, 2004b). Por su parte, Thomson Multimedia concentré su produccién en modemsy
en receptores de sefides de satélite, y destiné una parte importante al mercado externo, sobre todo a
Argentina, Venezuela y Puerto Rico. La empresa Sanyo sustentd su estrategia en la linea marron y en
baterias para teléfonos celulares. Por su parte, Sony entré en el mercado de televisores de pantalla grande
y aparatos de grabacion y reproduccion de imagen, sonido y datos.

En segundo lugar, se produjo una entrada de nuevas empresas extranjeras procedentes en su
mayoriade Asia, en especial de la Republicade Coreay China. En 1995, Samsung lleg6 a un acuerdo con
el grupo LG Electronics segin el cua Samsung pasd a concentrarse en la produccion de teléfonos
celulares, monitores de video y unidades de disco duro, de los que también exportaba una parte. En 1997,
esta empresa instald una fabrica de monitores de hasta 20 pulgadas, también en Manaus. Por su parte, la
LG Electronics amplié la produccion de televisores, reproductores de video, hornos de microondas y
equipos de aire acondicionado. Con esta politica, LG Electronics alcanzé la tercera posicion en el
mercado de televisores (un 17% del total). Ademas, gracias a su fabrica de monitores de video en
Taubaté, usufructo de los beneficios de la ley de informética (2001), logré convertirse en lider del
mercado nacional, junto con la Samsung Electronics.

Toda esta reestructuracion aumenté significativamente la participacion de las empresas
extranjeras en el sector y acentud la concentracion de la fabricacion en la ZFM. Se mantuvieron algunas
empresas nacionales, como ltautec, Philco, Gradiente, CCE, pero con una fuerte dependencia tecnol dgica
de los suministros de las empresas extranjeras. Los fabricantes de audio y video con operaciones en Brasil
reprodujeron e modelo de organizacion y produccion mundial, con proveedores de componentes
globalizados.

En el sector de maquinas para oficina'y equipamientos, todo indica que las empresas extranjeras
no tuvieron una estrategia agresiva de penetracion, tal vez porque €l mercado brasilefio es relativamente
pequefio en comparacion con los paises desarrollados o con € de productos electrénicos de consumo. En
este sector predominan las empresas brasilefias, que ensamblan equipos e importan la mayor parte de los
componentes.

Sin embargo, en & segmento de |los equipos electronicos, la expansion de las tel ecomunicaciones
provocd una auténtica explosiéon de la demanda de teléfonos celulares, esta dominada por cuatro grandes
empresas transnacionales. Nokia (que entré en Brasil a través de una asociacion con la empresa local
Gradiente, pero en la actualidad opera sin socio local), Samsung, Siemens, que tienen sus plantas en
Manaus; y Motorola, radicada en S&o Paulo.
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El segundo subgrupo del sector de electrénicos es el de los componentes que, en comparacion con
el de productos finales, se desarrollé6 mucho menos. Como se sefia 6, la légica de la produccion de estos
componentes es de gran escala, €l nimero de proveedores es limitado y los clientes son fabricantes de
bienes finales con operaciones de &mbito mundial. En los paises en desarrollo, la concentracion de la
fabricacion de componentes se localiza en Asia. En Brasil, € liderazgo corresponde a Samsung SDI 'y LG
Philips.

Recuadro 11.6
UN NUEVO IMPUL SO PARA LA ZONA FRANCA DE MANAUS (ZFM)

Con la desaceleracion de la economia brasilefia a partir de 1997, la evolucién de la facturacion del Polo Industrial de
Manaus se mantuvo por debajo de los 13.300 millones de ddlares registrados en 1996, segin €l Informe de gestion
2003 de la Superintendencia de la Zona Franca de Manaus (SUFRAMA).* En 1999 |legd al punto méas bajo, con solo
7.200 millones de ddlares. En el 2003 hubo una leve recuperacién y se alcanzaron los 10.500 millones de délares, un
79% del maximo nivel de auge. En ese mismo afio, el subsector de productos electronicos facturd 3.300 millones de
délares, equivalentes a un 31,2% del total, seguido por los bienes de informética (incluidos |os teléfonos celulares, a
partir de 1998) con 2.500 millones de ddlares 0 un 24%. El tercer puesto lo ocup6 e subgrupo de motocicletas, con
1.800 millones de délares facturados, que representaban un 17,6% del total.

Segun los datos mas recientes, los teléfonos celulares lideran las exportaciones. En el 2003, la mitad del
volumen total exportado por el Polo Industrial de Manaus, que alcanzé 1.220 millones de ddlares, correspondio a
teléfonos celulares (622 millones de délares). Los otros productos fueron motocicletas (11,2%), televisores en color
(6%) y monitores de video (5,3%). En ese mismo afio, los principales paises compradores de los productos
fabricados en laZFM fueron los Estados Unidos (58,2%), Argentina (9%), Colombia (5,5%) y México (4,7%).

Durante el 2003, hubo una fuerte presion politica para mantener los incentivos fiscales de la ZFM, que
fueron tema de debate de cara a la primera fase de la reforma tributaria aprobada en € segundo semestre. Los
beneficios tributarios de la Ley de informatica 'y de la ZFM fueron prorrogados del 2009 al 2019. Esta medida es
relevante para la permanencia de las ventagjas de produccién en la region amazonica, toda vez que €l tratamiento
tributario de la Ley de informética reduce el impuesto de importacién sobre componentes y permite deducir gastos
de investigacion y desarrollo en e impuesto sobre productos industrializados. Al mismo tiempo, estas medidas
reducen la ventaja tributaria relativa de Manaus, lo que podria desencadenar la migracién de empresas instaladas en
laZFM hacialas regiones sur y sudeste. De hecho, esto ya ha sucedido con agunos productos, dadas las ventgjas de
la proximidad de los centros de consumo, asi como de instituciones de investigacion y desarrollo tecnolégico (Séo
Paulo, Rio de Janeiro, Campinas'y Sao José dos Campos).

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay € Caribe (CEPAL).

& Véase <http://www.suframa.gov.br>.

El tercer subgrupo, la linea blanca, contaba hasta la primera mitad de la década de 1990 con
algunos grupos locales de proyeccién nacional, como Brastemp (neveras), Consul (neveras) y Continental
(cocinas), asi como con varios productores de proyeccion regional. Con la estabilizacidn de precios, en un
mercado con una demanda fuertemente contraida, las perspectivas de la evolucién del mercado interno
eran muy positivas. Esto desencadené una primera fase de penetracién de empresas transnacionales, por
medio de la adquisicion de firmas locales, para ocupar posiciones en el mercado en expansion. Se realizé
lafusion de la General Electric con Dako (cocinas populares); se cred una alianza estratégica entre Bosch,
Siemensy Continental (BSC); Electrolux (Suecia) compré Prosdécimo (neveras); las lineas de Brastemp,
Consul y Semer se unieron en e grupo Multibrés Eletrodomésticos. La empresa Whirlpool (Estados
Unidos), que mantenia su participacion en el grupo Brastemp y controlaba Embraco (fabrica brasilefia de
compresores), asumio en 1997 el control de la Multibras Eletrodomésticos. Estos movimientos
conllevaron un ciclo de inversiones que incrementé en forma significativa la capacidad instalada de la
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linea blanca en €l pais. Ademés, cada uno de estos grandes grupos —Muultibrés, BSC y Electrolux— fue
ampliando la gama de productos (cocinas, neveras, microondas, entre otros). La estrategia estaba
orientada sobre todo a mercado interno, y solo como objetivo secundario se consideraba el de Argentina.
Aunque este pais estuviera presente dadas las perspectivas que planteaba el Mercosur, € potencia de
explotacion era incomparablemente mayor en el caso de Brasil y las inversiones se planearon para cubrir
la expansion de la demandainterna. Hubo una segunda fase de entrada de empresas en €l sector de linea
blanca, cuando apenas quedaban compafias locales por adquirir. Esta fase se caracterizo por lallegada de
empresas asidticas que se localizaron en Manaus y produjeron aparatos de menor valor agregado para el
mercado interno. Fue el caso dela LG, de la Republicade Corea, y de la Gree, de China, que ampliaron la
capacidad de produccion de microondas y equipos de aire acondicionado en la Zona Franca de Manaus.
A comienzos del 2003, € grupo CCE venderia su division de linea blanca a la mexicana Corporation
Mabe AS.

Con estos nuevos actores mundiales y la competencia de productos importados, que persistio por
lo menos hasta |a deval uacién de enero de 1999, la ampliacién de las inversiones fue acompafiada por una
significativa modernizacion de productos y procesos, asi como de un incremento de la competencia entre
los productores, 1o cual abarato los precios de los productos finales. Hasta 1997, junto con €l crecimiento
del ingreso y del crédito, el sector experiment6 una fuerte expansion. El elevado nivel de produccion se
mantuvo hasta el 2000. Con la crisis energética del 2001, que llevo al racionamiento de energia eléctrica,
se produjo una caida significativa de la demanda interna, que alin hoy no ha recuperado los niveles del
periodo de auge.

Tras la crisis energética llego la inestabilidad de la transicién politica en el 2002, con fuertes
presiones sobre € tipo de cambio y la consiguiente subida de la tasa de interés, que mantuvo la demanda
interna deprimida. De hecho, la pérdida de ingresos redujo el tamafio del mercado brasilefio, lo que hizo
gue este sector recurriera a la exportacion. Esta nueva experiencia en el area del comercio exterior se
limit6 sobre todo a las empresas que entraron en la primera fase de fusiones y adquisiciones. Entre estas,
hubo algunas experiencias de fomento de la investigacion y e desarrollo locales, dado que ya existian
equipos de profesionales dedicados a esta actividad. El grupo Multibrés (Whirlpool) aprovechd la mano
de obra calificada de que disponia para disefiar neverasy lavadoras que se exportaron a Europa.

En e sector de los electrodomésticos, la entrada de las empresas extranjeras respondid
esencialmente al estimulo del potencial del mercado interno y desencadend un intenso proceso de
inversiones con el que se amplid y diversifico la oferta de productos, al tiempo que creciala competencia
entre las grandes empresas. La trayectoria de expansion resulté parcialmente fallida no solo por lacrisis
energética, sino también por la grave inestabilidad macroeconémica. Para aprovechar la capacidad
instalada, las empresas comenzaron a expandirse hacia el mercado externo, no solo en la region, sino
también en paises desarrollados, con resultados positivos en lo relativo a perfeccionamiento de los
productos y el disefio, en e ambito local. En el 2004, la demanda interna se recuperd: entre enero y
septiembre las ventas nacionales de productos de linea blanca aumentaron un 40% en relacién con el
mismo periodo del afio anterior; las de linea marron un 52% y los portétiles un 25% (ELETROS, 2004).

En sintesis, aun después ddl fin del ciclo de privatizaciones, |os servicios continuaron recibiendo
la mayor parte de la IED en Brasil. Tanto en este sector como en el de las manufacturas, la orientacion
primordial de la IED sigue siendo el desarrollo de estrategias de acceso a mercados. No obstante, se
observa una creciente relevancia de las exportaciones en algunos segmentos manufactureros con fuerte
presencia de capital extranjero, impulsadas en gran parte por las dificultades macroeconémicas que
afectaron la demanda interna. Esta coyuntura, sumada a las caracteristicas estructurales de la industria
brasilefia, crea una oportunidad de consolidar una nueva orientacion de las estrategias predominantes de
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IED en Brasil hacia la busqueda de eficiencia para la exportacion a terceros mercados. Este cambio
posibilitaria un incremento de la competitividad internacional del paisy una sofisticacién tecnol 6gica del
empleo generado por la|ED. Para esto, es necesario un proceso que incentive a los actuales inversionistas
presentes en el mercado brasilefio a ampliar el dmbito de sus inversiones hacia la exportacion; atraer
nuevos inversionistas y mejorar lainfraestructura fisica para sustentar un nuevo impulso exportador. En la
siguiente seccién se describen elementos importantes de una politica de atraccién de inversiones en este
contexto.

C. DESAFIOS PARA UNA POLITICA DE PROMOCION DE LA |IED EN BRASIL

Histéricamente, la inversion extranjera en Brasil orientada a la blsqueda de mercados o de recursos
naturales ha desempefiado un papel relevante en la industrializacion del paisy en su consolidacién como
gran exportador de productos basicos (commodities). Sin embargo, los beneficios de este tipo de
inversiones son limitados en relacion con algunos de los objetivos por los cuales Brasil ha demostrado
interés, en especial aumentar su competitividad internacional en los productos tecnolégicos més
sofisticados. La inversion que busca eficiencia para acceder a terceros mercados tiene un alto potencial
para contribuir a estas metas, sobre todo en el actual escenario de incremento de la competencia para
atraer corrientes de IED. En e cuadro 11.12 se muestran las ventajas y los inconvenientes de estas
inversiones, asi como sus determinantes segun €l tipo de estrategia corporativa.

Como se menciond, en la actualidad se presenta la oportunidad de consolidar lasiniciativas de los
inversionistas extranjeros en Brasil con e fin de orientarlas a la blsqueda de eficiencia para la
exportacion. En la industria automotriz y electronica, esta convergencia de estrategias corporativas se ha
verificado en la migracién de algunas empresas que hicieron su inversién inicial en Brasil estimuladas por
el potencial de su mercado hacia operaciones de exportacion. Ciertas caracteristicas del mercado brasilefio
favorecen la consolidacién de esta tendencia: su tamafio, que facilita el establecimiento de las inversiones
iniciales y la explotacion de economias de escala, €l volumen de empresas transnacionales presentes (el
80% de las compafiias que aparecen en e Fortune 500 estan radicadas en Brasil) y la densidad y
sofisticacion del tejido industrial. Por otra parte, con politicas adecuadas, Brasil podra atraer un volumen
mayor de inversion que busca la eficiencia procedente de empresas que aln no estén establecidas en el
pais. La capacidad de atraccién de capitales orientados a la eficiencia también serd determinante para
contribuir a la creacion de la necesaria base cientifica y tecnolégica. Por otra parte, la situacion actual
permitiria desarrollar en Brasil las caracteristicas idoneas para convertirse en destino potencial de otro
tipo de inversiones. aquellas que buscan activos tecnol 4gicos.

Si Brasil opta por una estrategia de atraccion de inversiones que buscan eficiencia, tendria que
tomar medidas para crear |os factores propicios a la atraccion de este tipo de inversiones (véase €l cuadro
11.12). En concreto, deberia hacer |o posible —por medio de negociaciones multilaterales o bilaterales—
para garantizar su acceso a los principales mercados de exportacion. En segundo lugar, tendria que
reforzar la competitividad exportadora brasilefia, 1o que incluye e mejoramiento de las condiciones de
infraestructura fisica y logistica y los incentivos para la generacién de encadenamientos productivos que
garanticen el suministro de insumos para la produccion en términos competitivos. Ademés deberia
mejorar los sistemas disponibles para la solucion de controversias relativas a inversiones. Por dltimo,
tendria que tomar medidas que aseguren, ademas de bajos costos, la alta calidad de la mano de obra,
factor cuyaimportancia es proporcional al grado de sofisticacion de la produccion.
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EFECTOSDE LASESTRATEGIASEMPRESARIALESEN LASECONOMIASRECEPTORAS

Estrategia Principales determinantes Beneficios potenciales Posibles dificultades
delED
Busqueda Tamafio del mercado, ritmo de Nuevas actividades econémicas | Altos costos locales de producciony
demercados | crecimientoy poder de compra locales provision de servicios
locales Nivel de proteccion arancelariay no | Incremento del contenido local | Débil competitividad internacional
(naciona o arancelaria Profundizacién y creacion de Produccion de bienesy serviciossin
regional) Barreras alaentrada encadenamientos productivos competitividad internaciona
Existenciay costo de los Desarrollo empresarial local (algjados de la clase mundial)
proveedores locales Mejoramiento de los servicios Problemas regulatorios paralos
Estructura de mercado (calidad, coberturay precio) y servicios
(competencia) de la competitividad sistémica Disputas provenientes de
Requisitos locales de regulacién y obligaciones internacionaes de
supervison inversiéon
Desplazamiento de empresas locales
Busqueda Acceso a mercados de exportacion Aumento de |as exportaciones Estancamiento en latrampadel bgjo
deé€ficiencia | Calidady costo de |os recursos de manufacturas valor agregado
parael humanos Mejoramiento de la Concentracion en ventajas estéticas
acceso a Calidad y costo de lainfraestructura | competitividad internacional de | y no en lasdindmicas
terceros fisica (puertos, caminos, |as manufacturas Limitados encadenamientos
mercados telecomunicaciones) Transferenciay asimilacion de | productivos: dependenciade
Logisticade servicios tecnologia importaciones de componentes en
Calidad y costo de los proveedores Capacitacion de recursos |as operaciones de ensamblaje
locales humanos Limitado avance en materiade
Acuerdos internacionales de Profundizacion y creacion de creacion de aglomeraciones
comercioy de proteccion ala encadenamientos productivos productivas
inversion extranjera Desarrollo empresarial local Desplazamiento de empresas locales
Evolucién de plataforma de Reduccion de los estandares (race
ensamblaje a centro de to the bottom) en lo que respectaa
manufacturas los costos de produccion (salarios,
beneficios sociaesy tipo de
cambio)
Aumento de incentivos (race to the
top) en materia de impuestos e
infraestructura
Busqueda Presencia de activos especificos Transferencia de tecnologia Baja propension alainversion
de activos requeridos por la empresa Mejoramiento de la tecnolégica
tecnolégicos | Base cientificay tecnoldgica infraestructura cientificay Estancamiento en un cierto nivel del

Infraestructura cientificay
tecnol6gica

Proteccion de la propiedad
intelectual

tecnol 6gica
Desarrollo logistico
especializado

desarrollo cientifico y tecnolgico
Tension con objetivos nacionales de
cienciay tecnologia

Fuente: Comision Econdémica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL).

En este contexto, aparte de la blsqueda de acceso a mercados (o que supone negociaciones
internacionales inciertas en un contexto mas amplio de la politica exterior brasilefia), estas medidas
pueden clasificarse en tres grupos para componer una politica de atraccion de |IED de calidad, dirigida
tanto a los inversionistas nuevos como a los establecidos en el pais: reduccién del “Costo Brasil”, nuevos
incentivos paralainversion, y establecimiento de un organismo de atraccién de inversiones.”

2 Como es |6gico, los beneficios de estas medidas no se limitarian a las empresas transnacionales y favorecerian
también alas empresas locales.
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1. Reduccion del “ Costo Brasil”

Un factor caracteristico de la atraccién de la inversion que busca eficiencia es que, por definicion, ni el
mercado consumidor de Brasil ni sus recursos naturales seran decisivos para que la empresa lo escoja
como destino. Por lo tanto, la competencia entre los paises huéspedes es més intensa cuando se trata de
este tipo de inversiéon. Esto incrementa el efecto negativo de los costos e incertidumbres especificos de
Brasil, a los que hace referencia la expresion “Costo Brasil”. Con este término se designan los factores
gue afectan la eficiencia de las empresas que operan en Brasil, y que no tienen que ver con su
productividad interna. Engloba un gran nimero de variables, desde la carga tributaria hasta los costos
derivados de la precariedad de lainfraestructura.

Estos factores, que serian meros inconvenientes para los inversionistas que buscan mercado (y su
solucion pasaria por fijar precios locales compatibles con los costos locales), pueden ser prohibitivos para
proyectos de inversion que requieren condiciones idoneas de produccion y exportacion eficientes, y que
pueden recurrir a ubicaciones alternativas.

A continuacién se describen algunos componentes del “Costo Brasil” y las medidas adoptadas
para mitigarlos. Pueden clasificarse en dos categorias. i) factores que afectan directamente los costos de la
actividad; y ii) costos relacionados con los riesgos y laincertidumbre.

a) Factores que afectan directamente a los costos
La carga tributaria

La complejidad, la variedad y la carga que supone el sistema de impuestos de Brasil se
consideran un gran costo para la inversién productiva® Segin € Informe sobre el desarrollo mundial
2005 del Banco Mundial, Brasil es uno de los paises con més alto porcentaje de empresas que califican el
sistema tributario como un obstaculo “importante”’ o “grave” parael desarrollo de sus negocios.

La reforma del sistema de impuestos ha sido objeto de debate durante mas de una década. En
1993 se aprobaron varias modificaciones (entre ellas un impuesto sobre transacciones financieras) por
medio de la enmienda constitucional N° 3/93. En 1995 la administracion presentd al Congreso una
propuesta de reformas tributarias méas profundas que generaron un intenso debate entre las partes
interesadas y derivaron en enmiendas sustanciales en |os afios subsiguientes. A fines de la década de 1990
se reconocio que la reforma completa del sistema tributario a corto plazo era improbable, por lo que se
comenzd aidear una reforma mas modesta y se inicio un proceso en tres fases. En la primera se redactd
una enmienda constitucional, emitida en diciembre del 2003, en la que se enfatiza el equilibro fiscal del
gobierno mediante la renovacion de un impuesto temporal sobre operaciones financieras y de los
privilegios de la Zona Franca de Manaus. La segunda y tercera etapas son relevantes para la inversion
extranjera, ya gue estipulan la eliminacién total de impuesto y la unificacion de los impuestos y registros,
con € fin de reducir los costos de transaccion. En la actualidad estos aspectos de la reforma estan en fase
de debate en el Congreso.

2 No se puede dgjar de mencionar que, en algunos casos, dada la estructura tributaria vigente, ciertas empresas que
al mismo tiempo exportan y venden en el mercado nacional pueden tener ventajas de costo respecto de aquellas
gue solo venden para el mercado interno, dado que uno de los mecanismos de reembolso del impuesto sobre la
circulacion de mercaderias y de servicios (ICMS) sobre € producto exportado es el descuento del valor del
impuesto pagado sobre la venta de productos en el mercado nacional.
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Costos derivados de una infraestructura deficiente

Ladeficiencia de lainfraestructura de transporte y puertos, junto con los problemas de suministro
de energia eléctrica y otros relacionados con lainfraestructuray lalogistica, perjudican la competitividad
brasilefia de manera general. Para las inversiones orientadas a la blsqueda de mercados, este factor es
problemético, pero no necesariamente inhibidor. Por el contrario, para las inversiones que buscan
eficiencia, puede ser prohibitivo y existe la posibilidad de que lainversién se localice en otro pais.

Para enfrentar esta situacion, el gobierno brasilefio ha impulsado € concepto de asociacion
publico-privada (PPP, del inglés Public Private Partnerships). La idea basica consiste en asociar recursos
publicos con recursos privados en iniciativas que no serian viables para el sector privado por si solo en
virtud de una rentabilidad insuficiente, y tampoco para el sector publico en virtud de la escasez de
recursos. Sin embargo, esta nueva forma de relacion plantea grandes incognitas sobre su estructuracion
especificaen Brasil, en coherencia con las leyes de responsabilidad fiscal.

Costos derivados de controles burocraticos

Aungue se ha avanzado mucho en Brasil desde el inicio de la década de 1990 en el sentido de
hacer més eficaces y menos numerosos los procedimientos burocraticos, un estudio reciente de la
UNCTAD revela que las aprobaciones normativas superpuestas, las revisiones de multiples organismos
(en politicas de competencia, propiedad intelectual y licencia ambiental) y la frecuencia de los cambios
regulatorios, entre otros problemas, contintian dafiando la competitividad de Brasil como receptor de |IED
(UNCTAD, 2005). En otros andlisis se identifican factores similares como obstaculos a las inversiones.
En € informe Doing Business del Banco Mundial (2004c) se afirma, por ejemplo, que se necesitan 152
dias en promedio para iniciar un negocio en Brasil, valor elevado en comparacién con el promedio
regional (70 dias) que, asu vez, es el promedio mas alto del mundo.

Esrelevante € caso de la politica de competencia. Un gran nimero de transacciones, de las cuales
muy pocas tienen potencial para dafiar la competitividad, deben someterse a la revisién de tres
autoridades gubernamental es que realizan andlisis similares. Este proceso conlleva significativas demoras
y periodos de incertidumbre, asi como atos costos juridicos. En algunos casos, estas transacciones
también son objeto de revision por una agencia reguladora sectorial. Aunque se ha logrado reducir las
demorasy laduplicacién de tareas, sobre todo en transacciones sencillas, € sistema alin es caro tanto para
el Estado como para las compafiias que presentan sus solicitudes.®

La superacion de estos problemas es alin mas importante cuando se trata de atraer inversiones que
buscan eficiencia —en oposicion a las que buscan mercados— s se tiene en cuenta que la reduccion de
los costos burocréticos pueden ser un factor decisivo en la eleccion entre dos o mas localizaciones.

b) Costos relacionados con riesgos e incertidumbre
Riesgos e incertidumbre macr oeconomicos
El ambiente macroecondémico afecta las decisiones de inversion extranjera por la influencia de la

tasa de interés en el costo del capital, por las perspectivas de evolucion de la demanda y por la
incertidumbre asociada a la estabilidad econémica.

% En enero del 2005 se divulgaron iniciativas de reformas institucional es que podrian mejorar sustancialmente esta
situacion.
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En Brasil, no hay sefiales de que la tasa de interés vaya a reducirse significativamente en el corto
plazo. No obstante, €l claro compromiso del gobierno con las reformas microeconémicas y ciertas
medidas tendientes a garantizar 1a autonomia del Banco Central podrian permitir una disminucion de la
tasa de interés en el mediano y largo plazo. La evolucién de la demanda, el ambiente y las perspectivas
macroecondmicas suelen ser més importantes para los inversionistas que buscan mercado que para
guienes buscan eficiencia. La estabilidad macroeconémica, sin embargo, también es una condicion
necesaria para la atraccion de la inversion que busca eficiencia. La perspectiva de grandes cambios en la
politica macroecondmica puede aterar en forma significativa los costos relativos, 10 que no seria
sostenible para una empresa integrada en la economia global .

Con la excepcidn de la crisis cambiaria de la ultima década, en Brasil se ha desarrollado una
politica razonablemente sdlida y estable. El Plan Read de mediados de 1990 cred condiciones
macroecondmicas para €l crecimiento de la |ED, aseguré la estabilidad y generd expectativas positivas
sobre la expansion del mercado interno. Después de la crisis de 1999, el reto més importante en términos
de la confianza de los inversionistas en la politica macroecondémica fue el periodo de transicion entre las
administraciones de |os presidentes Cardoso y Lula, afines del 2002 y principios del 2003. En los tltimos
anos el riesgo pais ha seguido unatendencia alabaja, por |0 que se plantea un escenario macroeconémico
cada vez més favorable ala IED. En todo caso, sigue siendo imprescindible la cautela en la gestion de la
politica macroecondémica, dado €l ciclo histérico de las crisis sufridas por €l pais.

Riesgosy retrasos en la solucion de conflictos

Brasil no mantiene tratados bilaterales sobre inversiones y tampoco es parte de los sistemas
multilaterales de soluciéon de controversias, como el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones (CIADI), la Comision de las Naciones Unidas para e Derecho Mercantil
Internacional (CNUDMI) y otras. A pesar de esto, €l paisrecibié significativasinversiones alo largo de la
Ultima década. Esto indica que estos mecanismos no fueron componentes necesarios para la atraccion de
inversiones en € pasado. Sin embargo, s se pretende atraer una nueva clase de inversiones, en la que
Brasil competira con otros destinos, el respaldo de un sistema eficiente, imparcia y con credibilidad de
resolucion de conflictos relacionado con lalED puede ser un factor diferencial importante.

La alternativa predominante de solucién de conflictos para inversionistas en Brasil es €l sistema
judicial nacional. Aunque no hay evidencias de que los tribunales brasilefios discriminen a los
inversionistas extranjeros, existen otros problemas. Cerca del 40% de los inversionistas entrevistados por
el Investment Climate Survey del Banco Mundial declaran no tener confianza en que los tribunales
garanticen los derechos de propiedad en Brasil. Por otra parte, en un estudio reciente del Instituto de
Investigacion Econdémica Aplicada (IPEA) se constata que, en opinién de un 73,1% de los jueces
entrevistados, las consideraciones de justicia socia justifican decisiones que suponen violaciones de los
contratos. Asimismo, un 73,8% de los entrevistados “tienden a estar en desacuerdo” o “estdn en tota
desacuerdo” con la afirmacion de que el poder judicial debe respetar las decisiones de los drganos
reguladores en la solucion de conflictos entre concesionarios y consumidores, y limitarse a garantizar el
respeto de las normas de procedimiento (Pinheiro, 2003). Ademés, la lentitud de los procesos es notoria.
En la actualidad, Brasil se encuentra en €l lugar nimero 113 de la clasificacion de 134 paises del informe
Doing Business del Banco Mundial, en el que se calculan los dias que demora en cumplirse un contrato.
Estos factores limitan € potencial del sistema judicia como factor diferencial en la atraccion de
inversiones que buscan eficiencia.

Se vislumbran mejorias en un horizonte temporal proximo. La reforma del sistema judicial,
recientemente aprobada por el Congreso, contribuird a su eficiencia y rapidez. Por otra parte, la
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posibilidad de recurrir a arbitraje interno, ain incipiente, es una solucion prometedora para disputas entre
empresas del sector privados. La nueva Ley de quiebras, también aprobada hace poco tiempo por el
Congreso, deberia coadyuvar a reducir la incertidumbre de los potenciales inversionistas en relacion con
los procesos de solucién de controversias en casos de quiebra. El éxito de estas reformas serd
determinante en la consolidacion de Brasil como pais destinatario de inversiones que buscan eficiencia.

Riesgo regulatorio

La privatizaciéon de los servicios publicos en la década de 1990 tuvo como consecuencia la
consolidacion de los términos en que se desarrollaria la relacion entre las empresas privadas, € Estado y
los intereses del consumidor, mediante un marco regulatorio (por € que se establecieron organismos
regulatorios independientes como signo de estabilidad y proteccion frente a la injerencia politica) y
contratos de concesién en los que se definen, entre otras, los criterios para la fijacion de tarifas. La
estabilidad en este tipo de normativa es un activo de competitividad, ya que reduce €l riesgo de la
inversion. Ademés, la inestabilidad regulatoria puede afectar la disponibilidad de servicios publicos,
factor importante para atraer inversiones, como sucedié con la electricidad durante la crisis del 2001. Sin
embargo, en la préctica, la aplicacion de la regulacion no estd exenta de incidentes que causen
incertidumbre. Ni siquiera el sector de telecomunicaciones, que se considera un gemplo en términos
normativos en Brasil en los Ultimos afios, se libré de los problemas de incertidumbre regulatoria (véase la
seccion B de este capitulo). Con el fin de que los inversionistas recuperen o mantengan su confianza en el
marco regulatorio, se necesitaria una postura congruente que permita respetar los términos de los
contratos negociadosy evitar cambios regulatorios.

En sintesis, se ha avanzado de forma considerable en la eliminacién de los obstaculos y los
desincentivos para la inversion en general, pero muchas de estas medidas estén ain incompletas. El
progreso en el ambito de los acuerdos para la solucion de controversias, la inversion en infraestructura 'y
la reduccion de otros componentes del “Costo Brasil” (como la carga impositiva) son algunas de las
condiciones necesarias para larecepcion de una nueva clase de inversiones.

2. Nuevos incentivos especificos paralainversion

Mientras que todas las medidas descritas en la seccidn anterior son esenciales para establecer las
condiciones béasicas de recepcion de IED, la atraccidn de este tipo de inversion requiere un paso adicional.
Los incentivos tienen sentido cuando los beneficios sociales que se esperan de lainversion (incluidas las
externalidades positivas) son mayores que el costo del incentivo. Carecen de sentido en los casos en que
€l pais ya ofrece las condiciones suficientes para atraer lainversion.

Brasil no tiene historia de iniciativas especificas para la captacion de IED que busca eficiencia
En e pasado, los incentivos que fomentaron las inversiones en sectores especificos no discriminaron €l
origen del capital ni la estrategia corporativa. En la préctica, dada la presencia, rea o potencial, de capital
extranjero en los sectores alos que iban dirigidos, estos incentivos general es funcionaron como incentivos
paralainversién extranjera. Sin embargo, han recaido principalmente en inversiones que buscan acceso a
mercados y sus resultados han sido desiguales, sobre todo si se comparan con |0s costos.

Algunos estudios recientes indican que los incentivos fiscales no han sido factores decisivos en
las decisiones de inversiéon. En el estudio del McKinsey Global Institute (2003) se clasifica “incentivos
financieros otorgados por e gobierno” como Ultimo factor en una lista en que estan también la
infraestructura de alta calidad, la disponibilidad de mano de obra competente, las normas y reglamentos,
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la facilidad de establecimiento y la accesibilidad, factores determinantes para elegir la ubicacion de la
inversion. Una encuesta realizada por la UNCTAD en el 2004 revela que los incentivos de |ED se ubican
en e dltimo lugar en una lista de factores que afectan la decisién de invertir en Brasil. Los mas
importantes serian el potencial de crecimiento, el tamafio del mercado, los marcos regulatorios, la
disponibilidad de mano de obra calificada, € potencial exportador, la disponibilidad y el costo de los
insumos, e costo como factor general, los recursos naturales, €l acceso a financiamiento y e costo y
disponibilidad de energia.

Sin embargo, hay que tener presente que estos resultados se refieren sobre todo a inversiones que
buscan mercados —ya que ha sido este tipo de inversion la que ha predominado—, y que los incentivos
fiscales no pueden excluirse del conjunto de factores relevantes para una estrategia de inversion si los
beneficios esperados son superiores a los costos. Asimismo, €l riesgo de dar exencién de impuestos a
iniciativas que se hayan establecido en €l pais sin este incentivo es menor en el caso de lainversion que
busca eficiencia exportadora que en la orientada a acceso a mercados.

Aunque en €l pasado los resultados de los incentivos han sido desiguales, es cierto que si se
pretende cambiar el polo de atraccién para obtener inversiones que buscan eficiencia se deben emplear
estrategias mucho més sofisticadas. Es necesario identificar las inversiones para las cuales Brasil podria
ser candidato competitivo (si se toman medidas plausibles) y cuyos beneficios probables justifiquen estas
medidas. En otras palabras, una vez que las condiciones descritas en la seccidn anterior hayan permitido a
Brasil colocarse en € “mapa de ubicaciones posibles’ de inversionistas que buscan eficiencia, las
autoridades deben ser capaces de negociar acuerdos de inversion con ellos de forma individual
(UNCTAD, 2002).

Los incentivos pueden ser de distinta naturaleza, pero siempre tendran que someterse aun andisis
de: i) sus costos para € pais; ii) los beneficios potenciaes de lainversion, que en la medida de lo posible
deberian evaluarse sobre la base de criterios objetivos, v iii) su necesidad para atraer las inversiones que
se pretende obtener; es decir, que sea determinante en la decision de la empresa para llegar a pais. Los
instrumentos empl eados deberian tener como fin la superacion de las desventajas competitivas que el pais
pueda tener en relacidn con otros destinos.

La nueva politica industrial (véase €l recuadro I1.7) puede contribuir a atraer inversion que busca
la eficiencia para la conquista de terceros mercados. En primer lugar, determina la jerarquia de
prioridades del gobierno en asuntos como la innovacién tecnoldgica, e mejoramiento de los recursos
humanos, la modernizacion industrial y el reconocimiento de la importancia de sectores con un alto
potencia de crecimiento futuro. Asimismo, seria mas facil definir y otorgar incentivos a la inversion
extranjera s la seleccién de instrumentos se circunscribe a marco establecido por la nueva politica
industrial. ElI componente de innovacion de la politica podréa servir de plataforma para el desarrollo de la
base cientifica y tecnolGgica necesaria para atraer inversiones en activos tecnol gicos (véase el cuadro
11.12).

Los vinculos entre laindustriay las universidades también pueden contribuir a mejorar la calidad
de los recursos humanos, otro factor determinante para atraer IED que busca eficiencia. La Universidad
de Campinas (UNICAMP) ha desarrollado mas de 250 sociedades con empresas privadas durante los
ultimos afios con resultados aentadores. Un componente de la nueva politica industrial consiste
precisamente en facilitar el intercambio entre universidades, institutos de investigacion y empresas, y en
reestructurar centros de investigacién y modernizar el Instituto Nacional de la Propiedad Intelectual .
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Repuadro 1.7
NUEVA POLITICA INDUSTRIAL

La propuesta presentada en abril del 2004 contiene directrices de politica industrial, tecnolégica y de comercio
exterior, 1o que indica una vision articulada entre estos temas. Los objetivos basicos son aumentar la eficiencia
econdémica, paralo cua es fundamental incrementar el desarrollo y la difusién tecnoldgica, 1o que, a su vez, elevara
la competitividad del pais en € comercio internaciona. En la propuesta se plantean tanto politicas horizontales
como medidas para sectores especificos. Entre estos Ultimos figuran los de semiconductores, software, farmacos y
medicamentos y bienes de capital.

En la propuesta del gobierno también se ha procurado resaltar cambio de enfoque que supone esta politica
con respecto a experiencias pasadas, ya que en ella se enfatiza que los incentivos deben tener limites temporales 'y
condicionarse a un nivel de desempefio acordado entre el gobierno y los beneficiarios. Ademés, hay un compromiso
con lainstitucionalizacién de la politica. Se cred el Consgjo Nacional de Desarrollo Industrial (CNDI), vinculado a
la Presidencia, para articular la politica dentro del gobierno y entre este y € sector privado. También se cred un
organismo de desarrollo industrial (Agencia Brasilefia de Desarrollo Industrial, ABDI), cuyo funcionamiento, a
igual que € de los demas organismos, consistiria en realizar el trabajo técnico que sustente las decisiones del
Consgjo (Vermulm, 2004).

Por el momento, € contenido de esta iniciativa es una lista de medidas yuxtapuestas de muy diferente
naturaleza, desde decisiones de desburocratizacion hasta incentivos fiscales y medidas que inclusive ya fueron
implementadas. Entre las iniciativas que ya se han puesto en marcha estd el Modermag, una nueva linea de
financiamiento para bienes de capital por encargo cuyo objetivo es modernizar las maguinas y equipos de las
industrias, a estilo del que ya se gjecuté en la agricultura por medio del Moderfrota. Sin embargo, la tasa de interés
establecida para este programa (un 14,95% anual, que no incluye e margen de intermediacion) se considera muy
elevada, 1o que puede afectar su viabilidad. En € &rea de ciencia, tecnologia e informacién, e grueso de las medidas
se concentra en metrologia, ambito muy distante del gran desafio que supone un cambio estratégico, e inclusive
cultural, con relacion alainnovacion (Vermulm, 2004, p. 4).

Un componente importante es la Ley de innovacidn, que tiene por objetivo fortalecer lainvestigacion y el
desarrollo para fomentar la integracién entre las instituciones cientificas y € sector privado. Los investigadores de
instituciones publicas podran hacer intercambios en empresas privadas y |aboratorios, asi como compartir equipos e
instal aciones.

Fuente: Comision Econdmica para Américalatinay el Caribe (CEPAL).

La seleccidn (targeting) de inversiones especificas por €l Gobierno Federal se ha concentrado en
proyectos de infraestructura 'y es todavia incipiente, ya que depende de la evolucién, en la practica, de las
asociaciones publico-privadas (PPP). Se ha definido un conjunto de inversiones clave como candidatos a
incentivos mediante |la participacion del gobierno en las PPP. Se eligieron proyectos de ferrocarriles,
carreteras, puertos y regadio. Las PPP pueden convertirse en un apoyo importante de las estrategias para
atraer inversiones que buscan |la eficiencia parala conquista de terceros mercados.

La experiencia del sector del vestuario en € Caribe puso de manifiesto que no todas las
inversiones de este tipo producen resultados duraderos en términos de competitividad, transferencia
tecnol 6gica, mejora de recursos humanos y desarrollo de encadenamientos productivos, en especia si 10s
incentivos para atraer inversiones no estan bien disefiados (Mortimore, 2003). Brasil tiene una ventaja
sustancial en comparacién con otros paises para atraer estas inversiones con una ata probabilidad de
generar tales beneficios de largo plazo: su red industrial relativamente diversificada y desarrollada, que
puede alcanzar estandares internacionales de produccion con relativa facilidad. Los principales desafios
serén evaluar cuidadosamente las empresas transnacionales que vale la pena atraer, asi como disefiar y
negociar pagquetes de incentivos que puedan atraer a esas empresas y producir efectos positivos netos en
Brasil. Como se sefial6, esto implica un significativo cambio de politica, ademas de la necesidad de
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constituir un organismo con capacidad de gjecutar este nuevo tipo de politica, tematica que se trataraen la
ultima parte de este capitulo.

3. Un organismo de promocion de inver siones

Durante el auge del ingreso de IED en la década de 1990, no existia en el dmbito federal una institucion
Unica encargada de promover la inversion extranjera. El Ministerio de Relaciones Exteriores mantiene
desde entonces un sistema de difusion de oportunidades de inversion y de apoyo a los inversionistas por
medio de una red de oficinas situadas en las embgjadas y consulados de Brasil y en centros de
coordinacion distribuidos en € territorio brasilefio. El Ministerio y las representaciones de Brasil en el
exterior también participan en la organizacion de ferias, seminarios, reuniones con inversionistas localesy
misiones de negocios, relacionados con comercio exterior e inversiones, asi como en sociedades con otras
entidades que colaboran en la promocién de inversiones. Ademés, otras ingtituciones federales, estatales y
regionales desarrollan actividades diversas en este sentido.?*

En el 2001 se cred formalmente el organismo de promocion de la inversion Investe Brasil
(aunque su presentacion en publico fue en e afio 2000) e inicié sus operaciones en € 2002 con €l
establecimiento de una asociacién entre e gobierno y el sector privado. El objetivo de Investe Brasil era
ofrecer informacién sobre Brasil, su economiay oportunidades de negocio alos inversionistas potenciales
para facilitar lainversion en el pais. El organismo se financiaba con los presupuestos de tres ministerios y
31 entidades privadas. Su directorio se componia de 20 miembros seleccionados de las entidades que o
financiaban, con igual representacién piblica y privada. Las principales actividades de Investe Brasil
eran: i) desarrollo de negocios, mediante la identificacion y € andlisis de oportunidades de negocio y de
posibles inversionistas; ii) mercadotecnia y comunicacion, con actividades de inteligencia de mercado,
proyectos de informacion y comunicacion dirigidos a promocionar Brasil y su entorno de inversion, y
iii) relaciones institucionales, incluido € mantenimiento de una red de contactos con los gobiernos
federal, estatal y municipal, organismos normativos, asociaciones comerciales y otras entidades para
facilitar contactos y procedimientos relacionados con lainversion. Durante su corto periodo de operacion,
el organismo emprendio actividades que derivaron en una atraccién de proyectos de |[ED cuyo monto se
estima en 1.400 millones de dblares.

% Varias entidades de &mbito regional estan involucradas en la promocion de la inversion en las éreas bgjo su
responsabilidad: Compafiia de Desarrollo de los Valles de Sdo Francisco y de Paranaiba (CODEVASF);
Superintendencia de la Zona Franca de Manaus (SUFRAMA); Agencia de Desarrollo de la Amazonia (ADA);
Agenciade Desarrollo del Nordeste (ADENE). En el dmbito estatal, bancos regionales, asociaciones industriales,
organismos de promocion de la inversién naciona y extranjera 'y oficinas regionaes del Servicio Brasilefio de
Apoyo alas Micro y Pequefias Empresas (SEBRAES). Estas instituciones g ecutan iniciativas independientes y
participan en asociaciones con programas federales. Las iniciativas independientes consisten sobre todo en
proveer informacion a los inversionistas potenciales sobre procedimientos y asuntos juridicos, asi como datos
sobre las oportunidades de inversién. El Programa de las Naciones Unidas para €l Desarrollo (PNUD) vy la
UNCTAD han lanzado recientemente un proyecto para “contribuir a construir capacidades a escala estatal para
atraer la |IED y beneficiarse de ella, en colaboracién con € Gobierno Federal”. El proyecto comenzara con €l
estado de Bahia en unafase piloto (UNCTAD, 2005).
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El organismo se cerrd oficiamente en septiembre del 2004. En agosto de ese afio se creo,
mediante decreto gjecutivo, la Comision de Incentivo a las Inversiones Productivas Privadas en Brasil,
conocida también como Oficina de Inversiones 0 Sala de Investimentos. Sus objetivos son fomentar la
inversién productiva tanto nacional como extranjera por medio de medidas orientadas a atraer la
inversion, eliminar las barreras e informar a los inversionistas de oportunidades en los sectores
estratégicos, entre otros. La Comisién es responsable de articular las actividades del gobierno en este
sentido. Esta compuesta por representantes de varios ministerios, el Banco Central, el BNDES y esta
institucionalmente situada en la Presidencia.

En diciembre del 2004 se cre6 la Unidad de Inversiones de la Agencia de Promocién de
Exportaciones de Brasil (APEX). Con mayor participacion del sector privado, esta entidad debera
aprovechar la estructura existente de promocion comercia para desarrollar iniciativas de promocién de
inversiones. La Unidad deberatrabajar en conjunto con la Comision.

La atraccion de inversiones que buscan la eficiencia requiere una postura mas dindmica y
sofisticada que la habitual. Ser4 necesario, por una parte, establecer un calendario de iniciativas
gubernamentales y legislativas para la reduccién de los componentes del “Costo Brasil”. Por otra parte,
habra que identificar oportunidades de inversion paralas cuales Brasil seria candidato y que le resultarian
beneficiosas. Asimismo, se deberian desarrollar incentivos especificos para estas inversiones, en
colaboracion con los mismos inversionistas, organismos relevantes en los gobiernos federal y estatales y
otras entidades interesadas.

También es imprescindible que € organismo de promocién de inversiones defina estrategias de
largo plazo y garantice las condiciones institucionales para potenciar los factores determinantes en la
atraccion de inversiones a mas largo plazo, como el desarrollo de una sdlida base cientificay tecnol 6gica.
El organismo debe evaluar constantemente de la politica de IED para comprobar que esta produciendo los
resultados deseados 'y, si no fuera asi, proponer cambios en este sentido.

Si Brasil desea aplicar esta estrategia més sofisticada y focalizada, la institucion de promocion de
inversiones deberia contar con los recursos humanos y financieros suficientes, asi como con la
credibilidad necesaria ante la comunidad empresarial. Todavia no esta claro en qué medida la nueva
Comisién y laUnidad de Inversiones de la APEX serén capaces de desempefiar esta tarea. Cabe observar,
en lo que se refiere a la Comision, que su localizacion institucional, dentro de la Presidencia, puede
significar un avance en € largo camino de la coordinacion de la gestion gubernamental para la promocion
de la inversion, subrayar el reconocimiento oficial de la importancia que reviste € asunto. Podria sin
embargo verse como un trabajo contra el importante atributo de permanencia. La asociacion de la entidad
de promocion de inversiones con el sector privado, ya sea mediante la férmula de Investe Brasil o con un
tipo mas liviano de participacion del sector privado, incrementard considerablemente la capacidad y
credibilidad de la entidad.

La participacion del sector privado a través de la APEX puede ser una solucion. La institucion,
asi como la Comision, enfrentan el desafio de diferenciarse de las experiencias previasy establecerse con
credibilidad, continuidad y resultados tangibles. Es importante, en este sentido, que ambas instituciones
sean dotadas de sistemas de evaluacion permanente que les permitan agjustar sus politicas cuando sea
necesario para maximizar su desempefio.
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D. CONCLUSIONES

Brasil ha sido un destino habitual de inversion extranjera que busca acceso alos mercados y |0s recursos
naturales. En la actualidad se presentan oportunidades para promover inversiones que buscan eficiencia
para la exportacion a terceros mercados, estrategia determinante para gran parte de las corrientes
mundiales de inversién extranjera en e futuro proximo. Estas inversiones pueden permitir que Brasil
progrese en materia de competitividad exportadora, transferencia tecnoldgica, desarrollo de
encadenamientos productivos locales, y mejora de | os recursos humanos, entre otros.

Si el pais opta por la promocion de esta nueva clase de IED —ya sea por la ampliacion de los
negocios establecidos o por la atraccién de nuevas empresas—, debera definir con claridad sus objetivosy
prioridades, aplicar politicas adecuadas para cumplir estos fines y crear instituciones compatibles con €l
grado de sofisticacion de estas politicas. De llevarse a cabo esta estructura ingtitucional justificaria
también el desarrollo de mecanismos que podran incrementar €l atractivo de Brasil como destino para otra
clase de inversiones: |as que buscan activos tecnol 4gicos.

Brasil fue afortunado en el pasado, puesto que fue capaz de ofrecer muchos de los factores que se
requerian para atraer la inversion orientada a recursos naturales y el mercado nacional. Ahora podra ser
igualmente afortunado si aplica las politicas adecuadas y logra establecer las condiciones idéneas para
atraer inversiones de mejor calidad que coincidan directamente con los objetivos de desarrollo del pais.
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Capitulo 111

ENERGIA ELECTRICA: INVERSIONES Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES EN
LOS PAISES DEL CONO SUR

A.INTRODUCCION

En los ultimos afios, el consumo de energia ha mostrado un gran dinamismo, particularmente entre los
paises en desarrollo. En esta tendenciala energia el éctrica ha adquirido un particular protagonismo debido
alos cambios en los patrones de consumo y al crecimiento econdmico. En la década de 1980 apareci6 la
posibilidad de generar electricidad a partir del gas natural con la tecnologia del ciclo combinado, o que
ha otorgado una creciente importancia a este combustible como insumo para la generacion. Desde una
perspectiva global, estos aspectos definen cambios en las estrategias corporativas y acrecientan €l interés
por integrar los subsectores del gas natural y la electricidad.

Durante la década de 1990 se llevaron a cabo profundas y extensas modificaciones de los marcos
regulatorios de los mercados de la energia eléctricay el gas natural. Estas transformaciones comenzaron
en el Reino Unido y Estados Unidos, para luego continuar en la Unién Europeay extenderse a América
Latina y e Caribe. Como consecuencia, muchas empresas abandonaron e ambito local de sus
operaciones para explorar mercados internacionales. Este proceso conllevé enormes montos de inversion
extranjera directa (IED), principalmente parala compra de activos existentes. Este fue €l instrumento mas
utilizado por las empresas transnacionales de energia para desarrollar su estrategia de expansion
internacional y alcanzar posiciones de liderazgo en los mercados locales.

Comenzaron a aparecer problemas regulatorios que desincentivaban la inversion en ampliacion,
mantencién y modernizacion de los sistemas de energiaen el Cono Sur (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Paraguay y Uruguay), y gque se vieron ahondados por factores climaticos y macroeconémicos. Por este
motivo, la apertura del sector eléctrico al capital extranjero no tuvo como consecuencia una expansion de
la capacidad de generacidn que evitaralos problemas de saturacion.

En este capitulo se analizan las caracteristicas generales de los mercados energéticos, en especial
los vinculos entre la electricidad y € gas natural. En este contexto, se exponen las causas de la crisis que
afect6 al sector de la electricidad en los paises del Cono Sur a comienzos de la presente década.
Asimismo, se describen con detale las estrategias de las principales empresas transnacionales con
operaciones en la subregion. Por Ultimo, se plantean algunas reflexiones sobre la creacion de un mercado
de energiaintegrado en el Cono Sur.

B. CARACTERISTICASDE LOSMERCADOSDE LA ENERGIA

1. El peso creciente del gas natural en la generacion de energia eléctrica

En 1970, e consumo total de energia primaria (petrdleo, gas natural, carbédn, energia nuclear y fuentes
renovables) se situaba en unos 5.200 millones de toneladas equivalentes de petréleo (TEP). En el 2001 se
alcanzaron los 10.000 millones de TEP y las proyecciones indican que se superaran los 16.000 millones
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de TEP en el 2025 (EIA, 2004, p. 1) (véase & gréfico 111.1). Este incremento se explica por el crecimiento
econémico y la modernizacion de las pautas de consumo de la poblacién ligadas a uso de
electrodomésticos, aire acondicionado y otros, con e consiguiente auge de la demanda energética,
principalmente de la el ectricidad.

Gréfico Il11.1
CONSUMO MUNDIAL DE ENERGIA PRIMARIA, POR FUENTE DE ENERGIA, 1970-2025
(En millones de TEP) 2
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de la Administracion de Informacién
Energética de los Estados Unidos.

TEP: toneladas equival entes de petroleo.

a

Se estima que entre los afios 2001 y 2025 el crecimiento del consumo de electricidad seria aln
mas dindmico que el incremento del consumo total de las fuentes primarias y acanzaria 23.072 billones
de kilowatios hora, |0 que supondria un incremento del 74% en ese mismo periodo. El aumento de la
demanda seria mas acentuado en los paises en desarrollo (3,5% anual) que en los paises industrializados
(1,7%). América Latinay € Caribe registrarian un alza del consumo de electricidad del 3,3% anual en el
mismo periodo.

A escala mundial, la generacion eléctrica depende principamente del carbdn y las fuentes
renovables (véase €l cuadro I11.1). Segun las previsiones, en el futuro el petréleo y la energia nuclear
perderian el protagonismo que tuvieron en décadas pasadas como consecuencia del alza de precios de los
hidrocarburos y de las politicas deliberadas para frenar € desarrollo nuclear. En contraposicion, e gas
natural aumentaria su importancia como combustible utilizado para la generacion eléctrica —pasaria del
10,8% al 31,5% entre 1980 y el 2030— y se convertiria en €l segundo insumo energético més importante,
después del carbon.
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Cuadro 111.1
COMPOSICION DE LA GENERACION ELECTRICA MUNDIAL,
POR FUENTE DE ENERGI A, 1980-2030
(En porcentajes)

Petr6leo Gasnatural Carbén Nuclear Renovables
1980 22,7 10,8 36,7 8,8 21,0
1990 11,0 13,4 36,5 16,4 22,7
2001 81 17,4 38,9 16,8 18,8
2010 6,7 24,7 35,7 14,4 18,5
2030 4,2 31,5 36,8 8,6 18,9

Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de la Administracion de Informacion
Energética de |os Estados Unidos.

El uso del gas natura como insumo para la generacion de electricidad presenta ventgjas
significativas:

e Menor costo que otros insumos como carbon, petréleo o energia nuclear. En el largo plazo,
tan solo la generacion hidroel éctrica resulta mas barata.

e Menor impacto negativo en el medio ambiente.

» Paralos paises con fuerte dependencia de la generacion hidroel éctrica, €l uso del gas natural
es una oportunidad de diversificacién gque reduce su vulnerabilidad ante crisis de origen
climético.

Ademés, hay que sumar los beneficios ligados a la tecnologia de ciclo combinado, en la que se
utiliza gas natural como combustible para la generacion de electricidad. Las plantas en las que se aplica
esta tecnologia tienen un reducido costo de instalacion, su periodo de construccion no sobrepasa |os tres
anos, son mas eficientes y en caso de desabastecimiento de gas natural, pueden utilizar otrosinsumos para
la generacion, como el carbén, el petréleo o alguno de sus derivados (véase €l recuadro 111.1).

El gas natural se harevelado como el insumo energético del futuro. Su consumo se incrementd de
903 a2.328 millones de TEP entre 1970 y el 2001, y se estima que alcanzara los 3.912 millones de TEP
en el 2025 (véase el gréfico I11.1). En general, las reservas de gas natural no estén cerca de los lugares de
consumo, ya sean grandes centros urbanos o aglomeraciones industriales. Este hecho obliga a
transportarlo en estado gaseoso (a través de gasoductos) o liquido (tras un proceso de licuefaccion).! Las
reservas mundiales de gas natural se concentran en la Federacion de Rusia (28% del total), Republica
Isldmica de Iran (16%) y Qatar (15%). En el Cono Sur los yacimientos més importantes se localizan en
Argentina, Boliviay Brasil (aproximadamente un 1% de | as reservas mundiales) (BP, 2004b).

! El gas natural se licua refrigerdndolo hasta una temperatura de -163° C. De este modo su volumen se reduce 600

veces, con lo que se facilita su transporte por via maritima.
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Recuadro 111.1
GENERACION DE ELECTRICIDAD: INSUMOSENERGETICOSY TECNOLOGIASUTILIZADAS

La electricidad es una fuente de energia secundaria que resulta de un proceso de transformacion industrial. Los
procesos de generacion de electricidad difieren en funcién del insumo utilizado. El petréleo, el gas naturad y €
carbon (una vez pulverizado) se utilizan para producir vapor que activa una turbina que genera la electricidad.
Ligeramente diferente es la generacion eléctrica por medio de la energia nuclear que se utiliza para calentar €l agua
en un reactor. Las principales diferencias se observan en la utilizacién de los saltos de agua como instrumento para
la generacion eléctrica. Las caracteristicas principales de esta tecnologia son el ato costo de construccion de la
central generadoray 1os bajos costos asociados al aprovisionamiento energético posterior (saltos de agua). Una vez
acumulada la energia en el transformador, €l proceso es idéntico con independencia del insumo utilizado. La energia
pasa a la subestacién eléctrica para ser transportada a través de una linea de alta tension hasta los lugares de
CoNsumo.

DIAGRAMA SIMPLIFICADO DEL PROCESO DE PRODUCCION DE ENERGIA
ELECTRICA MEDIANTE ENERGETICOSPRIMARIOS
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En la década de 1980 se desarroll6 una nueva tecnologia, denominada de ciclo combinado, que puede
sustituir a la turbina tradicional. Esta tecnologia utiliza dos turbinas: la primera genera electricidad de forma
convencional, pero sus gases de combustién se aprovechan para calentar aguay generar vapor con el que se alimenta
una segunda turbina, que genera energia eléctrica adicional. Esta tecnologia hace un aprovechamiento mas eficiente
del insumo energético y destaca por su elevado rendimiento energético (55% superior alos procesos tradicionales).
Aunque pueden utilizar distintos insumos, las centrales de ciclo combinado se abastecen principamente de gas
natural.

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL).
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2. Los paisesdel Cono Sur: ¢creando las bases para unaintegracion subregional ?

Las tendencias registradas en el dmbito mundial, principalmente las relacionadas con € aumento de la
demanda de |la energia eléctricay la creciente importancia del gas natural para su generacion, se han dado
de manera mas intensa en los paises del Cono Sur. Entre 1990 y e 2003, e consumo mundia de
electricidad se incrementaba un 40%, mientras que en Chile, Argentinay Brasil los aumentos fueron de
153%, 79% y 64%, respectivamente. Por otra parte, en el mismo periodo, €l consumo de gas natural en €l
mundo aumentaba un 30% frente al 320% registrado en Brasil y Chile y el 70% en Argentina (BP,
2004b).

La estructura futura de las matrices de energia de cada pais estara determinada basicamente por la
existencia de reservas de gas natural en su territorio, asi como de politicas gubernamentales que estimulen
la diversificacion de fuentes de energia (véase el cuadro 111.2). En el Cono Sur, las reservas de gas natural
se encuentran en Argentina, Bolivia y, en menor medida, Brasil. En un futuro proximo Brasil podria
convertirse en productor relevante debido a las exploraciones que se estén realizando en los yacimientos
de la bahia de Santos.

Cuadro 111.2 )
CONO SUR: OFERTA PRIMARIA DE ENERGIA, 1990-2002 2
(En porcentajesy millones de TEP)®

Petr éleo Gas Cgrbon Hidroeléctrica Nuclear Biomasa Total

(%) natural  mineral (%) (%) (%) (millones

(%) (%) de TEP)

Argentina 1990 48,9 38,7 24 3,6 29 35 356
2002 40,1 46,6 1,0 6,0 1,6 4,6 460

Bolivia 1990 37,2 24,9 0,0 13,3 0,0 24,6 22
2002 28,2 47,0 0,0 11,8 0,0 13,0 40

Brasil 1990 42,9 33 6,4 12,6 0,0 34,8 1016
2002 449 7,7 6,0 12,8 0,2 28,3 1381

Chile 1990 45,0 13,0 18,1 54 0,0 18,6 104
2002 40,0 26,3 9,7 7,6 0,0 16,4 189

Paraguay 1990 6,2 0,0 0,0 50,5 0,0 43,3 37
2002 14 0,0 0,0 67,4 0,0 31,2 50

Uruguay 1990 50,3 0,0 0,0 27,8 0,0 21,8 18
2002 48,6 0,7 0,0 34,8 0,0 15,8 19

Fuente: Comision Econémica para América Latinay e Caribe (CEPAL), sobre la base del Sistema de Informacién Econémica
Energética (SIEE) de la Organizacion Latinoamericana de Energia (OLADE), diciembre del 2004.

Oferta primaria de energia = produccion + importacion - exportacion - energia no aprovechada +/- variacion de stock.

TEP: toneladas equival entes de petroleo.

a
b

En e afio 2003, Argentina poseia reservas comprobadas en torno a los 551 millones de TEP lo
que supone € 38,4% del total del Cono Sur (véase el cuadro 111.3). Se acumulan en las cuencas neuquina
(60%), austral (18%) y noroeste (16%) y se calcula que su horizonte temporal es de menos de dos
décadas. Argentina se autoabastece y destina su excedente a la exportacion hacia sus paises vecinos. En €l
2004, € principal mercado para €l gas argentino era Chile (aproximadamente 5,1 millones de TEP),
seguido de Brasil (0,3 millones de TEP) y Uruguay (0,1 millones de TEP), resultados que responden alas
grandes inversiones en gasoductos de |os Ultimos afios.
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Cuadro111.3
CONO SUR: RESERVASY CONSUMO DE GASNATURAL
(Millones de TEP) 2

Reservas comprobadas

1980 1990 1995 2000 2001 2002 2003
Argentina 532 548 514 646 634 551 551
Bolivia 101 94 105 560 643 675 675
Brasil 47 143 173 183 185 203 204
Total Cono Sur 680 785 792 1389 1462 1429 1430
Total AméricaLatinay el Caribe 2342 4414 4993 5790 5909 5994 5965
Total mundial 70074 108235 118045 132662 144518 145375 145894

Consumo

1980 1990 1995 2000 2001 2002 2003
Argentina 10 17 22 28 26 25 29
Brasil 1 3 4 8 10 12 13
Chile 1 1 1 4 5 5 6
Total Cono Sur 12 21 27 40 41 42 48
Total AméricalLatinay el Caribe 29 48 61 78 82 84 91
Tota mundial 1205 1654 1787 2023 2044 2108 2151

Fuente: Comision Econémica para América Latinay €l Caribe (CEPAL), sobre la base de British Petroleum (BP), Satistical
Review of World Energy, junio del 2004.

TEP: toneladas equival entes de petroleo.

a

Desde 1999, las reservas de Bolivia se han incrementado de forma muy considerable debido a
nuevas exploraciones. En la actualidad, se sitGan en torno a 675 millones de TEP, lo que supone e 47%
de las reservas comprobadas del Cono Sur (véase e cuadro 111.3). Bolivia exporta gas natural
principalmente hacia Brasil (4,07 millones de TEP). No obstante, los problemas institucionales y politicos
relativos a la aprobacion y puesta en marcha de una nueva ley de hidrocarburos han aumentado la
incertidumbre sobre el futuro del sector y han paralizado iniciativas empresariales tendientes a exportar
gas natural hacia otros destinos (véase el recuadro I11.2).

El consumo de gas natural se concentra en los grandes centros urbanos (Buenos Aires, Sdo Paulo,
Rio de Janeiro y Santiago) y en nucleos industriales que hacen uso intensivo de la energia (la mineria en
el norte de Chile, entre otros). Esta distribucion territorial poco homogénea entre la oferta (reservas
comprobadas) y la demanda (centros de consumo) ha determinado el trazado de los gasoductos en el
Cono Sur, y particularmente de aquellos orientados a la exportacion (véase e gréfico 111.2).
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Recuadro 111.2 ) )
¢JUNA SALIDA DEL GASBOLIVIANO AL OCEANO PACIFICO?

El consorcio Pacific LNG —liderado por Repsol Y PF— y la compafiia Sempra Energy tienen en sus manos uno de
los proyectos mas ambiciosos ligados a la explotacion, el transporte y la distribucion de gas natural en el Cono Sur.
Esta iniciativa incorpora algunos de los aspectos mas novedosos del sector, tales como la licuefaccion del gasy |al
utilizacion de latecnologia del ciclo combinado parala generacion de el ectricidad.

Lainversion estimada oscila entre 1.500 y 1.900 millones de ddlares para la construccién de un gasoducto
desde el yacimiento boliviano de Margaritahasta un puerto en el océano Pacifico, donde € gas ha de licuarse para
transportarlo por via maritima hasta la costa oeste de los Estados Unidos y México. El proyecto incluye varios
elementos destacables. El primero es la extraccion de los recursos y su transporte hasta la costa del Pacifico (900
kilometros), donde se construiria una planta de licuefaccion del gas natural. Una vez convertido en gas natural
licuado (GNL) se transporta hasta €l mercado final. En Ensenada (México) se construiria una planta regasificadoral
gue se conectaria con lared de gasoductos de Estados Unidos. Ademas, en México se construiria una planta de ciclo
combinado para generar electricidad que podria exportarse a estado de Cdifornia, en Estados Unidos, donde se
presentan numerosas oportunidades de negocio como resultado de la profunda crisis eléctrica que registré aquel
estado en el 2001.

Hay controversia en torno a la eleccién del puerto de salida del gas natural, ya que tanto Per como Chile
desean ser elegidos por el consorcio por los efectos secundarios que el proyecto produciria en la economia local. El
consorcio ha expresado su preferencia por el puerto chileno de Patillos, en la zona franca de |quique. La posicién del
gobierno boliviano esta enfrentada con la del chileno, debido a la tensa relacion entre ambos por problemas
limitrofes y de acceso a océano Pacifico. Por estarazon, €l gobierno boliviano ha manifestado su preferencia por la
costa peruanay, en particular, por €l puerto de llo, eleccién que entra en conflicto con la de los inversionistas. Este
hecho tomé caracter oficial con lafirmade un preacuerdo entre los presidentes de Boliviay Perti en agosto del 2004.
A esto se agrega laincertidumbre resultante de |as reiteradas postergaciones de unaley de hidrocarburos que regule
laactividad en Bolivia

En la actualidad, € proyecto se encuentra paralizado a la espera de que se tome una decision. Este es un
claro ggemplo de laimportancia de la estabilidad institucional, regulatoriay politica en € desarrollo de proyectos de
gran magnitud que involucran a varios paises.

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL).

Como se ha anticipado, una parte importante del aumento del consumo de gas natural responde a
su utilizacion como fuente energética para la generacion de electricidad. Este hecho ha marcado las
caracteristicas del parque generador de los paises de la subregion: Argentinay Bolivia poseen centrales
termoeléctricas en su mayoria, mientras que en Brasil y Chile predominan las hidroeléctricas (véase el
cuadro 111.4).
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Gréfico lll.2
CONO SUR: RED DE GASODUCTOSDE EXPORTACION
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Fuente: Comision Econémica para Américalatinay €l Caribe (CEPAL).

Nota:  Lasdenominaciones empleadas en este mapay laforma en que aparecen presentados los datos que contiene no implican, de
parte de la Secretaria de las Naciones Unidas, juicio alguno sobre la condicion juridica de paises, territorios, ciudades o
zonas, 0 de sus autoridades, ni respecto de ladelimitacion de sus fronteras o limites.

Cuadrol11.4
CONO SUR: PRODUCCION DE ENERGIA ELECTRICA, POR FUENTE, 2000
(En megavatios y porcentajes)
Hidroeléctrica Térmica Total (MW) Hidroeléctrica Térmica (%)
(MW) (MW) (%)
Argentina 8926 11785 20711 43 57
Brasil 56 262 9929 66 191 85 15
Boalivia 336 629 965 35 65
Chile 4030 2622 6 652 61 39
Paraguay 7 840 0 7 840 100 0
Uruguay 1534 563 2097 73 27

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacion Latinoamericana de
Energia (OLADE), La situacion energética en América Latina. Informe final, marzo del 2003.
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A diferencia de lo que sucede con € gas natural, no existen interconexiones internacionales de
relevancia entre los paises del Cono Sur en el ambito de la energia eléctrica. Las excepciones més
importantes las constituyen algunas experiencias bilaterales como las represas de Itaipu (Paraguay-Brasil)
y de Yacyreta (Paraguay-Argentina) (Mufioz Ramos, 2004, p. 23), y agunas generadoras disefiadas
especificamente para la exportacion de electricidad (véase e gréfico 111.3).2

Gréfico l11.3
CONO SUR: INTERCONEXIONESELECTRICAS
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL) sobre la base de Alfredo Mufioz Ramos,
“Fundamentos para la constitucion de un mercado comin de €electricidad”, serie Recursos naturales e
infraestructura, N° 73 (LC/L.2159-P), Santiago de Chile, Comision Econémica para América Latinay €l
Caribe (CEPAL), julio de 2004. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.04.11.G.87.

Nota: Las denominaciones empleadas en este mapay laforma en que aparecen presentados los datos que contiene no
implican, de parte de la Secretaria de las Naciones Unidas, juicio aguno sobre la condicién juridica de paises,
territorios, ciudades 0 zonas, o de sus autoridades, ni respecto de la delimitacion de sus fronteras o limites.

2 Unade ellas es la central TermoAndes, de Gener AES, ubicada en Salta (Argentina), que suministra electricidad

al Sistema Interconectado del Norte Grande (SING) en Chile.
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Este panorama revela una serie de desafios, tanto en e subsector eléctrico como en el del gas
natural.

e Gasnatural. Argentina precisa nuevas inversiones en exploracién para extender el horizonte
temporal de sus reservas de gas natural y para ampliar y mejorar su infraestructura de
transporte. Sin embargo, en la actualidad no existen los incentivos adecuados para ello,
particularmente mientras no se resuelvan los conflictos asociados a la fijacion de tarifas.
Ademés, las reservas bolivianas podrian constituirse en una competencia que desincentive la
inversion. En Bolivia, resulta de especia urgencia clarificar e marco juridico en e que se
desarrollarian las iniciativas privadas, avanzar en la resolucion de las disputas territoriales
con su vecino y articular el sistema nacional de transporte y distribucién de gas natural. En
Brasil y Chile, los desafios se centran en la diversificacion de la matriz energética y en
aumentar la confiabilidad del abastecimiento de gas natural.

e Sector ééctrico. En Argentina, la expansion y la interconexion de las redes de transmision
son insuficientes. En Bolivia, las empresas requieren reglamentos que permitan un nivel de
rentabilidad suficiente para amortizar las inversiones realizadas en e marco del Plan de
Capitalizacién de fines de los noventa. En Brasil y Chile, a pesar de los avances, se precisa
seguir profundizando la diversificaciéon de las fuentes energéticas para reducir la
incertidumbre asociada a factores climaticos. En € caso de Chile, ademés esta pendiente la
ampliacion de la interconexién entre los principales sistemas de transmision, € Sistema
Interconectado del Norte Grande (SING) y € Sistema Interconectado Central (SIC).

Para enfrentar estos desafios se podria estimular el avance de la integracion energética
subregional, que aumentaria €l tamafio de los mercados y permitiria rentabilizar las inversiones que las
economias nacional es precisan.

En sintesis, se espera un incremento considerable del consumo de energia eléctrica y una
utilizacién creciente del gas natural para su generacion. Estas tendencias mundiales son més acusadas en
AméricalLatinay el Caribe. En e Cono Sur, se ha extendido el uso de la tecnologia del ciclo combinado,
lo que podria dar origen a unaintegracion progresiva de las cadenas energéticas eléctricay de gas natural.
Este hecho se manifiesta en las estrategias de las empresas eléctricas y de hidrocarburos. Sin embargo, en
cada subsector se plantean numerosos desafios que podrian atenuarse con una mayor integracion
energética subregional acompafiada de una armonizacion regulatoria que incentivara la inversion y
parti cularmente asegurara la estabilidad de las reglas del juego.

C.LA CRISISENERGETICA EN EL CONO SUR

1. Los mercados de energia del Cono Sur antesdelacrisis

En la segunda mitad de los noventa se registraron abundantes corrientes de inversion privada
—principalmente extranjera— en gas natural y electricidad (véase el cuadro I11.5). Las inversiones més
importantes provinieron de las empresas europeas. La consolidacion del mercado interior en Europa
(1993) y los posteriores cambios regulatorios en los sectores de electricidad y gas se tradujeron en un
auge de la competencia, que se traslad6 del ambito nacional a espacio continental. Las empresas
europeas debian incrementar su tamafio para evitar que los operadores mas grandes las adquirieran. En
una primera etapa, las fusiones y adquisiciones se concentraron en el ambito nacional, por 1o que aumenté
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la concentracion en los mercados locales. En una segunda fase, se inicid un proceso de
internacionalizacion que se verifico fuera de las fronteras de la Union Europea. A mediados de la década
de 1990, AméricaLatinay el Caribe comenzo a ser parte central de este proceso. Las empresas espafiolas
fueron las impulsoras y los agentes mas dinamicos en la expansion hacia la region y pronto les siguieron
otras empresas europeas. Durante un tiempo, hubo una correspondencia entre la necesidad de
internacionalizacién de los agentes europeos y |las oportunidades de inversion abiertas en América Latina
y el Caribe con los procesos de privatizacion.

Cuadro I11.5
CONO SUR: INVERSION PRIVADA EN GASY ELECTRICIDAD, 1990-2002
(En millones de ddlares)

Gasnatural Electricidad Total
Argentina 3200 16 000 19 200
Brasil 4900 43 000 47 900
Chile 2300 8000 10300
Total 10 400 67 000 77 400

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de estimaciones de la Comisién
Nacional de Energia (CNE) de Chile, la Secretaria de Energia Argentinay el Banco Mundial.

& Incluye privatizaciones.

A pesar de los grandes volumenes de |ED recibidos en € Cono Sur, no se materializo el
incremento esperado de la capacidad de generacion. El aumento registrado tras los procesos de
privatizacién no ha sido suficiente. Ademas, dado que las proyecciones indican una tendencia al alza del
consumo energético, la posibilidad de saturacién de los sistemas de generacion es darmante. En la
mayoria de los paises, |0s margenes entre la capacidad méaxima de generacion y la demanda existente son
escasos (véase e grafico I11.4). La excepcion la constituye Paraguay, que cuenta con la represa de Itaipu.
Brasil es € pais donde la situacion es mas critica, puesto que su demanda de energia representa mas del
84% de su oferta total.®> En el caso de Chile es necesario realizar una matizacion, ya que aunque en
términos generales la saturacion de sistema no alcanza el 70%, existe una descompensacion entre el
SING, con exceso de capacidad, y € SIC, cercano a la saturacion. Este desgjuste entre volimenes de
inversion e incremento de la capacidad productiva se explica porque una parte importante de la IED fue
resultado de la transferencia de activos, que pasaron del control estatal a las empresas privadas. Al
considerar |as operaciones mas importantes, se puede concluir que las compras representaron tres cuartas
partes de lainversion privadatotal que registré e sector en Argentina, Brasil y Chile.

3 Aunque e grado de saturacion depende de la composicion del parque generador, en general, valores cercanos al

70% pueden ser muy peligrosos, ya que € sistema puede saturarse en horas “punta’” (desde la demanda) o por
leves problemas con los suministros energéticos (desde la of erta).
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Gréficolll.4 ) )
CONO SUR: OFERTA Y DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA, 2000
(En megavatios y en porcentajes)

70 000

60 000

50 000

40 000

30 000 66,4%

20 000

10 000

Argentina Brasil Bolivia Chile Paraguay Uruguay

‘ O Oferta B Demanda ‘

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de oferta y demanda de
electricidad de la Organizacién Latinoamericana de Energia (OLADE), La situacion energética en América Latina.
Informe final, marzo del 2003.

Las empresas transnacionales invirtieron en América Latina y € Caribe aprovechando los
procesos de privatizacion que se estaban implementando, motivados entre otras causas por la escasez de
financiamiento publico. El traspaso de los activos del sector publico al privado resolvia muchos de los
problemas que se habian presentado durante la gestién estatal, y en particular las limitaciones en
generacion y transmision.

El objetivo de las empresas privadas de electricidad que adquirieron activos en América Latinay
el Caribe ha sido €l acceso a mercados. Al iniciarse el ciclo de inversiones, existian expectativas de altas
rentabilidades por el bajo consumo per capita de eectricidad (véase el gréfico 111.5), € crecimiento de las
economias latinoamericanas y el tamafio del mercado potencia (méas de 250 millones de personas en €l
Cono Sur). En materia de gas natural, aternaron las estrategias de busqueda de recursos naturales con las
de acceso a mercados. Las autoridades gubernamentales consideraban favorable la entrada de capital
extranjero, ya que permitiria cubrir las necesidades de expansion y mejoramiento de los sistemas
regionales de energia.



153

Gréfico ll1.5
CONO SUR: CONSUMO PER CAPITA DE ELECTRICIDAD, 1980 Y 2001
(En kilowatios hora)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de Programa de Naciones Unidas para
el Desarrollo (PNUD), Informe sobre el desarrollo humano, 2004, Nueva Y ork, 2004.

En el sector eléctrico hubo una gran competencia por la adquisicion de los activos més valiosos,
sobre todo las distribuidoras de los grandes centros urbanos, las principales centrales de generacién
eléctrica y las empresas locales con presencia diversificada en los mercados regionales. La compra de
Enersis y Gener, ambas de origen chileno, por Endesa de Espaiia y AES Corporation, respectivamente,
fue una de las manifestaciones mas evidentes de esta competenciay rivalidad entre operadores extranjeros
en los paises del Cono Sur (véanse los cuadros 111-A.1 alll-A.8 del anexo).

En e caso del gas natural, algunas empresas petroleras trataron de incrementar sus reservas de
hidrocarburos y su presencia en los sistemas de transporte, asi como ingresar en el sector eléctrico. Esto
se dio en un contexto de aza en los precios del petréleo, que favorecid su situacion financiera para
acometer las inversiones.

Una vez posicionadas como operadores dominantes en los mercados latinoamericanos, las
empresas transnacionales comenzaron a reorientar sus estrategias. No solo era importante tener presencia
fisica en las economias de la regién, sino que se empezé a vislumbrar una incipiente integracion de los
activos de gas y electricidad. Esta nueva dinamica fue ralentizada por la crisis energética acontecida en el
ambito mundial, que tuvo una alta repercusion en el Cono Sur. La respuesta general de las filiaes de las
empresas transnacionales consistio en profundizar e saneamiento financiero y concentrarse en su
actividad més importante, la energia eléctrica. No todas ellas pudieron sortear lacrisis. Tal esel caso dela
empresa estadounidense Enron, que comenzd a aejarse de su linea principal de negocio y aumento la
importancia relativa de actividades especulativas, o que finamente le llevd a la quiebra (véase €
recuadro 111.3).
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) Recuadro 111.3
ENRON: CRONICA DE UNA QUIEBRA ANUNCIADA

Enron habia sido una de las empresas més destacadas en €l desempefio eléctrico en el ambito mundial. A finesdela
década de 1980, esta empresa estadounidense inicid su expansion internaciona en el Reino Unido al abrigo de la
desregulacion y la privatizacién del sector energético. A principios de la década de 1990, Enron llegd a América
Latina y se fue posicionando en €l sector de la energia, particularmente en gas natural (gasoductos y distribucion
local) y electricidad (generacién y distribucién). A finales de los noventa, Enron inicié una reestructuracion de su
estrategia postergando parte de sus actividades productivas y dando prioridad a aspectos especulativos, como la
negociacion de futuros y otros instrumentos financieros, actividades que cayeron en lo fraudulento (Cornford, 2004).
También tuvo un papel protagonista en lacrisis de electricidad del estado de Californiaen el 2001.

A finales del 2001, la empresa estaba a borde de un colapso financiero. El hecho de que se divulgara la
existencia de una deuda pendiente de mas de 9.000 millones de ddlares que vencia en el 2002, lafalta de pago de los
dividendos a los accionistas en el tercer trimestre del 2001 y las posibles distorsiones de los datos financieros de la
empresa durante |os afios previos hicieron estallar 1a desconfianza por parte de los inversionistas. Al mismo tiempo,
el Servicio de Impuestos Internos, la Comisién de Bolsa 'y Valores, el Congreso, €l Departamento de Justiciay €l
FBI (Federal Bureau of Investigation) comenzaron a investigar las operaciones de la empresa. En diciembre del
2001, Enron se declaré en bancarrota acogiéndose al Capitulo X1 del Titulo XI del Cédigo de Estados Unidos
relativo a quiebras.

Al parecer, la conducta de Enron no fue exclusiva de esta 'y se repitié en otras compafiias del sector. Esto
hizo que la desconfianza de los mercados afectara al conjunto de los grandes operadores de energia. Esta situacion
fue particularmente grave en AES Corporation, compafiia estadounidense con una fuerte presenciaen € Cono Sur.

Tras el colapso de Enron se plantearon distintas alternativas, que fueron desde la engjenacion de los activos
hasta la creacién de una compafiia encargada de la gestién de los activos de la empresa quebrada. En julio del 2004
se cred la empresa Prisma Energy, que se haria cargo de los activos de Enron ligados a sector energético localizados
fuera de los Estados Unidos. La transferencia debia ser aprobada por € Tribunal de quiebras (Bankruptcy court).
Los antiguos activos de Enron se encuentran en manos de Prisma Energy, con alguna excepcion como
Transportadorade Gas del Sur (TGS) en Argentina, que fue vendida a Petrobras.

Fuente: Comision Econémica para América Latina y e Caribe (CEPAL) sobre la base de informacion obtenida en
http://www.enron.com y http://www.prismaenergy.com.

En resumen, como consecuencia de los procesos de liberalizacion y desregulacion, los mercados
eléctricos y de gas han sufrido importantes cambios estructurales en la Ultima década. Una de las
modificaciones més relevantes ha sido e ingreso del capital extranjero a la gestion y propiedad de las
empresas de energia. Sin embargo, en contra de lo que se esperaba, este cambio patrimonial no ha
resuelto los problemas que inspiraron tales reformas, sobre todo en lo referente a la ampliacion de los
sistemas de generacion y transmision. La repentinay aguda crisis sistémica que afecto al sector hizo més
explicitas las carencias de las reformas, alterd los planes de las compariias extranjeras y obligd a las
autoridades gubernamentales a replantearse las directrices de las politicas publicas para el desarrollo de
esta actividad.

2. Lascausasdelacrisis
Las reformas de los mercados de electricidad y gas natural comienzan en los afios ochenta en e Reino

Unido y Estados Unidos. Una década mas tarde, dan inicio las transformaciones en la Unién Europea, que
han servido de inspiracién a las reformas implementadas en América Latina (véase el recuadro I11.4).
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Recuadro 111.4 )
LOSREFERENTESREGULATORIOSDE ESTADOSUNIDOSY LA UNION EUROPEA:
IMPLICACIONES PARA EL CONO SUR

L os referentes regulatorios de Estados Unidos y de la Unidn Europea han influido de forma distinta en los sistemas
energéticos del Cono Sur. El primero de ellos es determinante para explicar la crisis de algunas empresas
estadounidenses, como Enron y AES Corporation, que tenian una fuerte presenciaen América Latinay cuyo colapso
afectd a la subregion de forma significativa. Ademas, la crisis de California en € 2001 fue una importante
experiencia para estos paises. La filosofia de la regulacion europea, basada en la segmentacion vertical de los
mercados (generacion, transmision y distribucion) y en la separacion de los espacios de la actividad regulada (con la
fijacion de lastarifas) y en competencia (de precio libre), fue la mas influyente en la conformacién de las estructuras
energéticas latinoamericanas. La principal diferencia entre ambas experiencias es € espacio otorgado a ente
regulador.

El caso estadounidense

En 1978, comenzé laliberalizacion del sector energético en Estados Unidos, que se consolidd en 1992, Se
buscaba la competenciay se dejaban atras las estructuras monopdlicas y de integracion vertical. En la actuaidad, las
competencias en materia de energia corresponden a los gobiernos estatales, por lo que hay un gran abanico de
situaciones, desde mercados total mente liberalizados hasta otros donde apenas se ha avanzado en la reestructuracion.
La articulacién de las reformas regulatorias en los Estados Unidos desembocé en la crisis de California del 2001.
Las causas son complgjas y reflegjan una combinacion de factores como € mal disefio de las estructuras de mercado
0 las decisiones regulatorias poco acertadas, entre otras (Joskow, 2001). Las principales conclusiones que se pueden
extraer de la crisis de California son:

1. Ladectricidad posee atributos fisicos y técnicos que complican el establecimiento de la competencia

en este sector. Sus caracteristicas no permiten que estos mercados funcionen bajo la"mano invisible";
es necesario regular de forma diferenciada cada uno de los espacios (generacién, transmision y
distribucién). Los entes reguladores deben ser capaces de identificar 1os problemas de desempefio para
disefiar y aplicar reformas. California permitié que la retdrica del libre mercado y la politica de los
grupos de interés hicieran caso omiso de las reaidades técnicas, la experiencia internaciona y €
sentido coman.

2. Lafijacién de las tarifas es uno de los aspectos técnicamente mas complejos. Hay que asegurar la
rentabilidad a las empresas para que reinviertan en la expansion del sistemay alavez garantizar unos
precios estables y no abusivos a los consumidores. En California la situacion se revel6 insostenible.
Los distribuidores tenian que respetar compromisos contractuales con clientes a precio fijo y de largo
plazo. Sin embargo, en ciertas épocas tuvieron que adquirir la energia en e mercado spot (a tiempo
real con un precio determinado por la oferta y la demanda), lo que provocd més de un problema
financiero alas empresas.

3. Losbeneficios de lareforma del sector eléctrico son de largo plazo y se derivan de la materializacion
de inversiones en nuevas plantas de energia mas eficientes, servicios de eficiencia energética e
innovacion constante, tanto por €l lado de la oferta como por € de la demanda. Para ello hay que
establecer incentivos validos paralos inversionistas y aceptables conforme a pardmetros ambientales.

4. Cas todos los programas de reformas del mercado eléctrico han experimentado problemas y han
debido modificarse durante su gecucién para mitigar los inconvenientes del desempefio del mercado.
En este sentido, los agentes competentes deben actuar de forma rdpida y decidida para corregir estos
problemas.

La crisis de California tiene dos implicaciones bésicas para el Cono Sur. La primera de ellas, de caracter
negativo, fueron las repercusiones que tuvieron los problemas de Enron y AES Corporation en e desempefio de sus
filiales. La segunda, positiva, esla experiencia dd aprendizaje internacional, que los reguladores nacional es deberan
tomar en cuenta para no caer en los mismos errores. Resulta evidente que el mercado eléctrico no funciona en
régimen de libre competencia sin los incentivos adecuados para los agentes participantes. El Estado tiene por
objetivo fomentar la inversion acorde con la elaboracion de un plan nacional que se gjuste a su estrategia de
desarrollo (por giemplo, lainterconexion internacional para estimular laintegracion regional).
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Recuadro I11.4 (conclusion)

La experiencia europea

El marco de laliberalizacién del sector de laélectricidad y del gas en la Union Europea se empezo a definir
a comienzos de la década de 1990, a la par del mercado interior, en e entendido de que la desaparicién de las
fronteras y la libre circulacién de mercancias, servicios y capitales debia venir acompafiada del establecimiento de
un mercado energético Unico. Con carécter general, se ha liberalizado la generacién o produccion y la distribucion,
guedando en €l espacio regulado la transmision o transporte ya sea de electricidad o de gas natural. Laliberalizacion
se articul6 en tres etapas. En la primera de dllas, a partir de 1990, se estableci6 la transparencia de precios para los
consumidores industriales finales y se favorecié € transporte por medio de redes. La segunda etapa fue la mas
importante, pues en ella se establecieron las normas que obligatoriamente debian acoger las legislaciones de cada
uno de los Estados miembros. Particularmente se hacia referencia a la definicion del servicio publico de interés
general, a los espacios liberalizados o sujetos a regulacion, a la separacion y transparencia de las cuentas de las
empresas para evitar subvenciones cruzadas entre las areas reguladas y liberalizadas, y se definia € calendario
progresivo de liberalizacién total. En € 2003 comenzo la Ultima etapa de liberalizacion, en la que se establecia la
libre eleccion del distribuidor.

Las reformas iban dirigidas a la desintegracion de la cadena productiva mediante la separacion de las
actividades y € incremento de la competencia. En el campo de la electricidad se ha dado una fuerte reintegracion.
En julio del 2004, €l 60% de la capacidad instalada en generacion de Europa estaba en manos de las [lamadas “ siete
hermanas’ (EDF, RWE, E-ON, ENEL, VATENFALL, Endesa y ELECTRABEL) con un nivel de concentracion
muy elevado en algunos paises. En Francia, € 99% de |a generacion procede de |os tres principal es operadores, cifra
gue alcanza €l 97% en el caso de Bélgica, e 85% en Portugal y €l 78% en Espafia (Blin, 2004). Si la reforma
europea fue la base de los cambios estructurales en los paises del Cono Sur, debiera prestarse atencién a los
problemas que han surgido en Europa para no caer en los mismos errores ala hora de formular politicas energéticas
en el marco de laintegracion subregional.

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL).

Hacia mediados de la década de 1990, las instituciones multilaterales, y en especial el Banco
Mundial, se transformaron en motor del proceso de reforma del sector energético en América Latinay €
Caribe. Las reformas tuvieron como objetivo fomentar la competencia en € sector e incrementar su
eficiencia, y su ge centra fue la desintegracion vertical y horizontal del mercado. Los componentes
béasicos de los marcos regul atorios de la electricidad han sido los siguientes (Maldonado y Palma, 2004):

 Separacién de los segmentos de la cadena productiva (generacion, transmision vy
distribucion);

»  Competencia en el segmento de la generacion, sujeta a un despacho centralizado;
e Transmisiény distribucion reguladas, concesionadas a operadores privados;

* Libreacceso, no discriminatorio, alas lineas de transmision eléctrica;

»  Obligacion paralas distribuidoras de abastecer su érea de concesion;

e Sistemade precios en lageneracion y en latransmision basado en los costos marginales.
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Existen diferencias entre las reformas realizadas en cada pais. Por gemplo, en Argentina y
Bolivia se pusieron limites juridicos a la concentracion de la propiedad horizontal y vertical, que no estén
presentes en la legidacion chilena. En este Ultimo pais, € operador de la red es controlado por los
generadores y los transmisores, mientras que en Argentinay Bolivia también participan los distribuidores
y el organismo regulador (Maldonado y Palma, 2004).

Sin embargo, la liberalizacioén de los mercados respondié més a criterios fiscales que a una
vision integral del desarrollo del sector. Se confié en que el mercado resolveria los problemas por si
mismo. El principal objetivo de la profunda transformacién del sector eléctrico era frenar €l drengje de
fondos de la administracion central a las empresas publicas deficitarias y facilitar de esta forma la
reduccion del déficit publico. Al mismo tiempo se buscaba mejorar la calidad del servicio prestado a
los usuarios (Altomonte, 2002).

El marco regulatorio que se fue gestando en la mayoria de |os paises otorgaba al sector privado €l
grueso de la responsabilidad del desarrollo de los sistemas energéticos, con la excepcion de Brasil. El
Estado se retiré del espacio productivo para pasar ala dimensién reguladora. No adoptd un papel activo ni
en la promocién de los mercados eléctricos ni en su planificacidn. Desde esta perspectiva, ho se consiguié
implementar un sistema de incentivos adecuado para que el sector privado realizara las inversiones que
requeria la ampliacion de la capacidad de los sistemas. Entre las funciones principales de los entes
regul atorios han estado la introduccion de la competenciay lafijacion de tarifas.

Las causas de la crisis se pueden clasificar en dos grupos. las que se relacionan con aspectos
regulatorios y las demas. Entre las primeras destacan elementos generales que afectaron atodo el sistema
eléctrico, pero también hubo problemas especificos de cada subsistema. Entre las segundas sobresalen
aspectos climaticos y macroeconémicos (véase € cuadro I11.6).

Cuadro I11.6
CONO SUR: CAUSASY AGRAVANTESDE LA CRISISEN LOSMERCADOSENERGETICOS

Causasestructuralesdelacrisis
Problemas regulatorios Generales: Incertidumbres (carencias regul atorias), riesgos
(incumplimiento y cambios regulatorios) y conflictos entre agentes
Especificos de cada nicho de mercado:
- Generacion: excesivo peso del mercado spot, escasa rentabilidad de la
actividad, fijacién de tarifas.
- Transmision; fijacion de pegjes, discrecionalidad de la obligacion de
invertir en red de transmision.

Otrascausasdelacrisis

Problemas climaticos Sequia de Chile en 1998.
Sequia de Brasil en 2001.
Problemas macroeconémicos Devaluacion del real brasilefio (1999).

Devaluacion del peso argentino y pesificacion de las tarifas (2001).

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL).

a) Lascausas estructurales delacrisis. aspectos regulatorios

Las causas estructurales de la crisis de la electricidad se relacionan con las fallas en e disefio del
marco regulatorio establecido tras la privatizacion. En términos generales, 10s aspectos mas relevantes
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han sido las incertidumbresy los riesgos regulatorios. En e primer caso, se hace referencia alas carencias
del marco juridico que ordena el funcionamiento del mercado. En e segundo, se trata del
desconocimiento del funcionamiento futuro del mercado ante posibles cambios en las reglas del juego.
Estos dos factores son las principales trabas al desarrollo de toda actividad regulada (Lamech y Saeed,
2003). A €los hay que afiadir dificultades especificas que afectaron a los segmentos de la generacion y la
transmision.

Generacion

En general, los cambios regulatorios han introducido la competencia en el segmento de la
generacion. Las centrales venden su energia en dos espacios diferentes: i) en contratos de largo plazo con
clientes individuales (industriales, distribuidoras o comercializador, en caso de que exista) vy, ii) en €
mercado spot, donde se calcula el precio de venta de la energia en tiempo real como equilibrio entre la
ofertay la demanda.

En los procesos nacionales de regulacion han surgido problemas ala hora de fijar las tarifas, tales
como la introduccién de elementos discrecionales en el cdlculo (Chile), la reduccién hasta limites no
rentables (Argentina) o las diferencias de costos en funcion de los insumos energéticos utilizados (Brasil).
Estas dificultades se tradujeron en una falta de incentivos para la ampliacion de la capacidad generadora,
alavez que actuaban como barrera de entrada para nuevos operadores (Maldonado y Palma, 2004).

En Argentina, e mecanismo de mercado spot es sumamente importante, ya que supone entre un
40% y un 60% de las transacciones totales de energia eléctrica (OLADE, 2003). EI mercado spot
introduce un factor de incertidumbre ala hora de evaluar las posibilidades de amortizacién de las elevadas
inversiones que el sector requiere. Las oscilaciones del precio dependen de multitud de factores, entre los
gue destaca la ampliacion de la capacidad generadora, que produciria un incremento de la oferta de
energia y, por lo tanto, una baja de la rentabilidad de las empresas que operan en este mercado. Esto
indicaria que, en sistemas con un mercado spot significativo, existen menos incentivos para ampliar la
capacidad generadora.

Transmision

La transmision de electricidad es una actividad sujeta a regulacion y, como su generacion, ha
sufrido problemas regulatorios. El elemento mas controvertido en este segmento ha sido lafijacién de los
pegjes de transmision. Laviabilidad de un proyecto esta en funcion de la rentabilidad que se obtendria por
concepto de pegjesy laposibilidad de amortizar lainversion realizada en € tendido de altatension.

La incertidumbre en la fijacion de los pegjes es un obstaculo para € desarrollo de proyectos de
ampliacion de latransmision y de interconexién entre sistemas. Los sistemas eléctricos de los paises del
Cono Sur presentan un bajo nivel de interconexion (véase el gréfico 111.3), problema que también se
observa en el interior de algunos paises, como es € caso de Chile. Este Ultimo cuenta con cuatro sistemas
(Sistema Interconectado del Norte Grande, Sistema Interconectado Central, Sistema Interconectado de
Aysén y Sistema Interconectado de Magallanes) sin interconexion entre ellos. En Chile no hay incentivos
claros para acometer estalabor debido alafalta de definicion de los pegjes de transmision en € futuro.

Sin embargo, las falas regulatorias pueden generar € efecto contrario, es decir actuar como
incentivos para la sobreinversion. Esto es lo que ha ocurrido también en Chile, en € Sistema
Interconectado del Norte Grande (SING) (véase €l recuadro 111.5).
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Recuadro 111.5
EL SISTEMA INTERCONECTADO DEL NORTE GRANDE DE CHILE: EXCESO DE CAPACIDAD
GENERADORA DE ELECTRICIDAD Y DE TRANSPORTE DE GASNATURAL

L os problemas regulatorios asociados a la privatizacion y liberalizacion del sector de la electricidad han tenido como
consecuencia, en general, una limitacion de las inversiones en generacion y transmision. La excepcion es € Sistema
Interconectado del Norte Grande (SING) de Chile, donde se materializ en un exceso de capacidad de generacion
eléctricay de transporte de gas natural.

El SING abarca desde Arica hasta Taltal (al sur de la region de Antofagasta) y fue creado en 1993. Este
sistema tiene tres peculiaridades importantes. En primer lugar, la escasez de agua no permite la generacion
hidroel éctrica, por 1o que se utilizan otros insumos energéticos, como el gas natural, el carbon o e petréleo y sus
derivados, que resultan mas caros que € aprovechamiento de los saltos de agua. En segundo lugar, los grandes
centros de consumo se encuentran a una gran distancia de los lugares de generacion. En tercer lugar, € principal
cliente es & sector minero (en torno a 80% de la demanda), que se abastece sobre la base de contratos de largo
plazo con precio fijo. Las empresas generadoras tienen un escaso margen para incorporar cambios en 1os costos y
transferirlos a sus clientes.

El sistema cuenta con una capacidad instalada de generacion que supera los 3.600 MW, aunque en la
actualidad opera a 50% de su capacidad. El SING tiene cinco generadoras. Electroandina (1.037 MW, 28% del
total) y la Empresa Eléctrica del Norte Grande S.A. (EDELNOR) (719 MW, 20% del total) son propiedad de la
belga Suez-Tractebel; Gener (643 MW, 18%) es unafilial de AES Corporation;* con montos de menor importancia
participan la Compafiia Eléctrica de Tarapaca (CELTA) y Nopel, controlada por Endesay CMS Energy.

El SING se caracteriza también por el exceso de capacidad de transporte de gas natural desde la cuenca del
noroeste de Argentina hacia el norte de Chile. Existen dos gasoductos (Gasoducto Norandino, de Suez-Tractebel y
Gas Atacama, de Endesay CMS Energy), que sobrepasan las necesidades de consumo de gas natural del SING. A
finales de la década de 1990, los operadores de estas dos iniciativas no llegaron a ningiin acuerdo para la concrecién
conjunta de un proyecto Unico de transporte de gas natural.

La razéon de esta sobreoferta deriva de problemas regulatorios, puesto que ambas compafiias querian
asegurarse una generacion barata sobre la base del gas natural y la tecnologia del ciclo combinado. Los precios del
transporte de gas natural no estaban sometidos a una tarifa regulada y se fijaban libremente por contrato entre los
interesados. Este hecho generd una situacion de incertidumbre sobre los precios que la competenciaiba afijar y la
posibilidad de entrar en unaespira de precios abusivos.

Este giemplo permite concluir que la rivalidad entre dos grandes generadoras en competencia, Endesa y
Suez-Tractebel, unida a incertidumbres o ausencias regulatorias, puede derivar en una situacién econémicamente
irracional. A diferencia de lo ocurrido en el conjunto del Cono Sur, donde no ha habido una expansion suficiente de
lainversiéon en generacion y en gasoductos, |os problemas regulatorios se han traducido en un exceso de capacidad
de generacion y transporte en el norte de Chile.

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL).

& Estacentral se encuentra en Salta, Argentina, aunque esta interconectada al SING y no a la red eléctrica argentina. Cuenta
con dos turbinas de gasy una de vapor.

En genera se puede concluir que los principales problemas de la regulacion surgen de i) la
fijacién de precios y tarifas en cada segmento, particularmente en la transmision vy ii) la articulacion del
mercado spot. Estos problemas no han permitido generar unas expectativas de rentabilidad de largo plazo
para |los operadores. Por este motivo, lainversion en ampliacion del sistema no ha sido lo suficientemente
dindmica y no se han cubierto las necesidades. Ademas, en la préctica, los entes reguladores y
fiscalizadores no contaban con recursos ni autoridad suficientes para actuar como interlocutores de los
agentes operadores del sistema. En numerosas situaciones, el regulador ha sido capturado por el regulado,
en tanto que los organismos fiscalizadores no dispusieron de los marcos juridicos ni de los recursos
humanos y materiales para gjercer adecuadamente su funcién (Madonado y Pama, 2004).
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La presion por acelerar e proceso de reforma, a menudo procedente de la caja fiscal y de los
organismos multilaterales, se tradujo en marcos reguladores poco desarrollados, que no fueron capaces de
impedir indefiniciones regulatorias que han dado origen a conflictos entre los agentes y alainsatisfaccion
y las querellas de los usuarios, quienes no han contado con canales institucionalizados para solucionar 10s
conflictos.

Es particularmente importante recalcar que, aungue se siguié € modelo europeo, no se considerd
que las realidades de las estructuras de mercado econémicas, sociales e institucionales de los paises
|atinoamericanos eran distintas y que, por lo tanto, los resultados podian divergir. En este sentido, uno de
los elementos esenciales es la diferencia de tamafio del mercado, que plantea problemas en la rentabilidad
de la desintegracion vertical de las actividades. Desde |la perspectiva de la politica de desarrollo, los
problemas han surgido por no tomar en cuenta las consideraciones diferenciales del ambito rura y sus
mayores niveles de pobreza (particularmente en algunas zonas de Bolivia y Brasil). Esta dualidad hace
que se deba prestar una atencion central al concepto de “servicio universal” que han de incorporar los
marcos regulatorios de los paises del Cono Sur que alin no lo han hecho. En la légica de la empresa
publica se enmarcan objetivos de tipo socia que incluyen la prestacion de servicios pablicos con carécter
universal. Sin embargo, las empresas privadas tienen objetivos financieros orientados a incrementar €l
valor de la empresa para satisfacer a sus accionistas. Esta brecha entre los objetivos se cubre, en una
situacion ideal, mediante una regulacion que determine la forma de atender 10s requerimientos sociales
del servicio.

b) Otras causas

A la incertidumbre regulatoria hay que afadir otros elementos que contribuyeron a la
profundizacion de la crisis y que son exdgenos a la ingtitucionalidad de las reformas. Entre ellos cabe
destacar: i) las sequias que afectaron a Chile en 1998 y a Brasil en el 2001y, ii) las fuertes devaluaciones
de las monedas de Brasil (1999) y Argentina (2002).

En e caso de Chile, los problemas energéticos originados por la sequia de 1998 fueron
particularmente graves dada la fuerte dependencia que el Sistema Interconectado Central (SIC) teniade la
generacion hidroeléctrica. Ademas, coincidié con una serie de problemas técnicos en las primeras
centrales de ciclo combinado (San Isidro de Endesa; Nehuenco de Colbun, propiedad de Suez-Tractebel;
Nueva Renca de Gener, ahora AES Corporation, que debieron paralizar sus actividades o retrasarlas
(Rozas, 1999). Para enfrentar los problemas climatoldgicos, las autoridades chilenas enfatizaron la
diversificacion de la matriz energética promoviendo el uso del gas natural. Se incentivo la construccién de
gasoductos para importar €l insumo desde las cuencas argentinas y asi reducir la dependencia de los saltos
de agua parala generacion de electricidad.

Por su parte, Brasil —también fuertemente dependiente de la generacion hidroeléctrica—
evidencié problemas en el abastecimiento doméstico como resultado de la sequia del 2001. En junio de
ese aflo entraron en vigor medidas juridicas orientadas a reducir el consumo de electricidad, que registré
una caida de cerca del 8% durante e conjunto del 2001, principamente en el sector residencial. El
consumo se mantuvo deprimido durante los afios posteriores (véase el cuadro 111.7) debido a que las
restricciones cambiaron los patrones de consumo de los hogares. En e 2003 todavia no se habian
alcanzado los niveles previos a la crisis. Las empresas registraron pérdidas considerables. Las mas
afectadas fueron Companhia Energética de Sdo Paulo, AES Sul, Light, Companhia Energética de Minas
Gerais (CEMIG), Elektro y AES Eletropaulo.
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Cuadro 111.7
BRASIL: CONSUMO DE ELECTRICIDAD, 1999-2003
(GWh)
1999 2000 2001 2002 2003
Residencial 81 294 83617 73199 72273 76 165
Industrial 123783 131 487 12 236 127 112 129 895
Comerciad 43 583 47 314 44 205 45016 47 522
Otros 42 872 44021 42 911 44 664 47 072
Total 291 604 306 439 282 428 289 065 300 653

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Centrais Elétricas
Brasileiras (Eletrobras).

La conclusién que se puede extraer de las crisis energéticas derivadas de |os problemas climéticos
es clara. Si bien las causas no son directamente manegjables por las autoridades competentes, es posible
minimizar sus consecuencias. Para ello es conveniente diversificar la matriz de generacion eléctrica con €
fin de que la dependencia de las fuentes hidricas no sea excesiva, como ocurre en Brasil y, en menor
medida, en Chile. De hecho, ambos paises han desarrollado una politica de diversificacion hacia la
utilizacion de insumos energéticos alternativos a los saltos de agua. Chile opté por la introduccion de la
tecnologia del ciclo combinado y Brasil implement6 e Programa Prioritério de Termoel étricas (PPT) vy &
Programa de Incentivo a las Fuentes Alternativas de Energia (PROINFA), orientados a la diversificacion
de lamatriz energética.

El segundo factor que profundizé la crisis lo constituyeron los efectos derivados de las
devaluaciones cambiarias en Argentinay Brasil. El Banco Central de Brasil decidié abandonar €l sistema
de banda cambiaria del real respecto del dolar en enero de 1999, lo que se manifestd en una devaluacion
del 64% en dos meses. En Argentina, la Ley 25.531 (Ley de emergencia econdmica) de enero del 2002
establecio laruptura de la paridad entre el pesoy el ddlar.

Una devaluacion supone intereses enfrentados entre |os principales agentes que participan en €l
mercado eléctrico (gobierno, empresas y consumidores). El sector publico tiene entre sus objetivos €l
control de lainflacion, mientras las empresas buscan aumentar al maximo sus beneficios. La discrepancia
surgio con la fijacion de las tarifas y sus revisiones posteriores tras la devauacion de las monedas
nacionales. Ante la devaluacion, las empresas solicitaron incrementos de tarifas para hacer frente al
“costo de la devaluacion” manifestado en los precios de los productos importados y en €l encarecimiento
de la financiacion en los mercados internacionales. Por su parte, los gobiernos no podian aceptar tales
incrementaos, tanto por sus consecuencias en la estabilidad macroecondmica —control de la inflacion—
como por el costo socia y politico que conllevan. En respuesta, las empresas esgrimieron laimposibilidad
de acometer las inversiones anunciadas. Estos conflictos tuvieron distintas soluciones en los casos de
Argentinay Brasil.

En Brasil la consecuencia principal de la devaluacion fue el retraso en la construccion de nuevas
plantas térmicas, debido a que se requeria tecnologia importada, que resultaba més costosa. Los gjustes
tarifarios no se redlizaron en € corto plazo, sino de forma diferida, 1o cua provoc6 maestar en las
empresas (Maldonado y Palma, 2004, p.27). En Argentina, la Ley 24.065 de reforma del sector eléctrico,
aprobada durante el régimen de convertibilidad, establecia la dolarizacién de las tarifas y su indizacion
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segun el indice de bienes industriales y minorista de los Estados Unidos. Sin embargo, con € cambio de
régimen monetario, las tarifas pasaron afijarse en pesosy se elimind la indizacién. Este hecho derivo en
numerosos conflictos entre empresas y gobierno que, en algunos casos, se encuentran en instancias
judiciales con implicaciones internacionales. Casi todas las empresas de energia han iniciado querellas
contra Argentina ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI),
institucion autonoma vinculada a Banco Mundial. Las empresas quieren que se determine si el gobierno
ha incumplido, de forma unilateral, los contratos de concesion adjudicados.” La gran mayoria de las
demandas hacen referencia a la pesificacion de las tarifas. Argentina no reconoce la jurisdiccion y
competencia del CIADI, con lo cua ha paralizado los procesos presentados ante esta institucion
internacional. Paralelamente, las empresas negocian con € Ministerio de Economia y con el de
Planificacion Federal, Inversion Pablicay Servicios.

Ha habido varias respuestas de los gobiernos ante la crisis. En € caso de Brasil, se cred el nuevo
modelo del sector eléctrico, establecido en virtud de la Ley 10.848 del 15 de marzo del 2004 y
reglamentada por €l Decreto 5.163 del 30 de julio del 2004. En Chile, se aprob6 laLey 19.940 del 13 de
marzo del 2004 sobre el sector eléctrico, conocida como “Ley Corta’.

En resumen, el sector energético ha sufrido multiples transformaciones en la Ultima década,
pasando de la administracion estatal a una fuerte presencia del sector privado. Este hecho propicio la
Ilegada de empresas extranjeras que se convirtieron en 1os principal es operadores regionales. Los cambios
se sucedieron con gran rapidez, lo que revel6 problemas de coordinacion entre la transferencia de activos
(programas de privatizacion) y laimplementacion de la regulacion para el funcionamiento del mercado en
este nuevo escenario. Estas dificultades desembocaron en una profunda crisis del sector energético. A los
problemas regulatorios se sumaron otros factores que agravaron la situacion del sector. Entre ellos,
destacan problemas climéticos (sequias) y lainestabilidad macroeconémica.

D. ESTRATEGIASDE LASEMPRESAS TRANSNACIONALES DE ENERGIA
EN EL CONO SUR

La combinacion del incremento de la competencia en los mercados de origen y el surgimiento de
oportunidades de inversion resultantes de los programas de privatizacion latinoamericanos significé una
masiva llegada de capital extranjero a sector eléctrico del Cono Sur. En una primera fase, las empresas
transnacionales de energia buscaron consolidar sus posiciones de mercado mediante la adquisicion de los
activos mas valiosos. Una vez logrado este objetivo comenzaron a implementar programas de
mejoramiento y ampliacion de |os sistemas energéticos nacionales, asi como iniciativas de diversificacion
hacia otros sectores conexos. En particular, la incorporacion de la tecnologia del ciclo combinado
estimul6 la profundizacion de las sinergias entre los subsectores de la electricidad y €l gas natural. Las
empresas €l éctricas comenzaron a mostrar interés en acercar |0s insumos energéticos a los grandes centros
de consumo participando en la construcciéon de gasoductos transfronterizos. No obstante, pronto este
proceso se vio truncado como consecuencia de la compleja crisis que debieron enfrentar las compariias
extranjeras ainicios de la presente década.

En respuesta a la crisis, estas empresas articularon planes de reorganizacion corporativa basados
esencialmente en un regreso hacia su actividad principal, es decir la generacion, transmision y
distribucion de electricidad, y en una amplia iniciativa de saneamiento financiero. Los mercados

4 Véase http://www.worldbank.org/icsid/.
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financieros castigaron con dureza a las compafias eléctricas, 1o que limitd el acceso de estas a nuevos
recursos (véase el gréfico 111.6). Al mismo tiempo, varias empresas petroleras comenzaron a ampliar su
participacion en la cadena gas natural-electricidad, estimuladas por los favorables precios del petroleo y
las buenas oportunidades de negocio derivadas de las dificultades que enfrentaban las compariias
eléctricas.

Gréfico l11.6
EVOLUCION BURSATIL DE COM FfANiAS CON INTERESESELECTRICOSEN EL CONO SUR ®
(Indices, 100 = enero de 1999)
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Fuente: Comision Econémica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL) sobre la base de informacion de Bloomberg.

& En sus mercados de origen: Estados Unidos (Enron y AES Corporation), Espafia (Endesa) y Brasil (Petrobras). Los vaores
en moneda local fueron convertidos a délares estadounidenses de acuerdo a tipo de cambio promedio mensual publicado por
el Fondo Monetario Internacional en el International Financial Statistics [CD-ROM], diciembre del 2004.

En la actualidad, comienzan a definirse las bases para una mayor integracién de los segmentos de
electricidad y gas natural. Por ello, tanto las empresas de electricidad como las de hidrocarburos muestran
interés por mantener activos en ambas actividades (véase €l cuadro 111.8). De este modo se avanza hacia
la congtitucion de empresas energéticas integradas. Por una parte, las empresas eléctricas desean tener
control sobre los insumos necesarios para la produccion de energia. Por otra, las compariias petroleras
desean asegurarse un mercado para el gas natural que producen.
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Cuadro I11.8
CONO SUR: INTEGRACION DE LASOPERACIONESDE ELECTRICIDAD Y GAS,
POR EMPRESA, 2004

Argentina Bolivia Brasil Chile

ELEC GN ELEC GN ELEC GN ELEC GN
G| D Pl T|G]|D P| T|G|D Pl T|G|D Pl T

Empresas
eléctricas
Endesa

AES Co.
Suez-Tractebel
EDF

EDP
Iberdrola
Empresas de
hidrocarburos
Repsol YPF
Total
Petrobras

Fuente: Comision Econémicapara Américalatinay e Caribe (CEPAL).
ELEC: Electricidad. GN: Gas natural. G: Generacion. D: Distribucion. P: Produccion. T: Transporte.

Nota: ELEC: Electricidad; GN: Gas natural; G: Generacion. D: Distribucion. P: Produccién. T: Transmision o transporte.
La cadena de produccion de eectricidad esta integrada por operaciones de generacion, transmision y distribucion. En este
cuadro no se incluye la transmisién, porque en la mayoria de los paises es una actividad regulada y no esta permitido que
participen en éla las entidades involucradas en los otros dos segmentos de la cadena. La cadena de produccion de ges se
compone de produccién, transporte y distribucion. En este caso no se incluye la distribucion, porgque no contribuye a explicar
laintegracion entre |as actividades de el ectricidad y gas, cuyos € ementos més importantes son la produccion y € trangporte.

1. Estrategias de las empresas transnacionales eléctricas en el Cono Sur

Las empresas extranjeras se posicionaron como los principales operadores del sector eléctrico en todo €l
Cono Sur, con la excepcién de Brasil. Esta tendencia coincidié con la consolidacion de grupos
transnacionales en € area de los servicios. No obstante, en América Latina no hubo coincidencia entre los
mayores grupos mundiales y las empresas dominantes en el sector eléctrico. Esta particularidad se debe a
las agresivas estrategias de expansion implementadas por empresas de tamafio medio que vieron en la
internacionalizacion un mecanismo de subsistencia. Tal fue el caso de algunas de las compafiias de origen
estatal de la Europa mediterrénea (Endesa, Energias de Portugal, Electricité de France) y de ciertas
empresas estadounidenses que operaban localmente en los Estados Unidos (AES Corporation) (véase €
cuadro 111.9).
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Cuadro I11.9
CONO SUR: PARTICIPACION DE LOSPRINCIPALES OPERADORES
DEL SECTOR ELECTRICO, 2003
(En porcentajes)

Argentina Brasil Chile
Generacion? Distribucion® Generacion ® Distribucion®  Generaciéon?  Distribucion P
Sector publico 20 20 71 26 0 0
Empresas privadas 80 80 29 74 100 100
Endesa 19 22 4 4 38 33
AES Corp. 12 10 5 14 22 0
Suez-Tractebel 0 0 7 0 21 0
EDF 6 25 1 7 0 0
EDP 0 0 1 6 0 0
Iberdrola 0 0 1 5 1 0
Total 6 0 0 0 0 0
Petrobras 7 0 7 0 0 0
Repsol YPF 0 0 0 0 0

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Endesa: una base excepcional para
el crecimiento, 8 de junio de 2004, Madrid, y Endesa en Latinoamérica: una sdlida plataforma estratégica, 20 de
noviembre de 2003, Madrid, L atibex.

& Capacidad instalada.
Energia vendida (GW).

A continuacién se examinan las estrategias de las empresas transnacionales, con especial énfasis
en el tamafio de la compafiia, su proceso de internacionalizacién, su expansion en el Cono Sur, la
respuesta alacrisis, asi como su posicion paraenfrentar |os desafios del sector.

a) Endesa: el operador dominante

Entre 1988 y 1998, la Empresa Nacional de Electricidad, S.A. (Endesa) fue objeto de un amplio
programa de privatizacion. Conforme avanzaba la participacion privada en la propiedad de la compafiiay
se liberalizaba el sector eléctrico espafiol, Endesa ponia en marcha una estrategia de expansion basada en
laadquisicién de activos en el mercado doméstico. No obstante, el aumento de la competencia comenzaba
a limitar la posibilidad de seguir creciendo en Espafia. Se considerd gque la internacionalizacion seria un
mecanismo compensatorio para la disminucion de la renta obtenida en el mercado espafiol. Asimismo, la
liberalizacion del mercado europeo ejercia presiones crecientes para la consolidacion de operadores
lideres en el @mbito continental.

A comienzos de los afios noventa, Endesa comenzd su expansion internacional, primero con
inversiones en Argentina y luego en Portugal y Per(. En € 2003 ya tenia presencia importante en una
docena de paises, sin incluir Espafia. De €ellos, la mitad eran economias latinoamericanas, |0 que convirtié
a laregion en el ge principal de su estrategia internacional. En Europa consolidé su posiciéon en el
mercado eléctrico del sur del continente —sobre todo en Francia, Italiay Portugal— y abordd con éxito
mercados periféricos como Marruecos. Asimismo, Endesa buscd oportunidades de negocio en sectores
diferentes a su actividad principa (la produccién y distribucion de electricidad), como las
telecomunicaciones, distribucion de gas, tratamiento y distribucion de agua, energias renovables, entre
otros. En el 2000, estuvo a punto de concretar una fusién con su mayor competidor en Esparia, 1berdrola,
lo que hubiera ubicado a la empresa resultante en una posicién de liderazgo en el mercado europeo. En €l
2003, con activos val orados en unos 55.000 millones de délares y una capacidad instalada de 41.800 MW,
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Endesa se ha congtituido en € primer generador, comerciaizador y distribuidor de energia en Espaia y
AméricalLatinay € Caribe, y unade las mayores empresas del sector en la Unidn Europea. Ocupa €l puesto
nimero 273 seguin una clasificacion de las 500 empresas més grandes del mundo (Fortune, 2004b).

La entrada de Endesa en los mercados de América Latinay el Caribe comienza en el afio 1992,
principalmente en Argentina. En este pais participa del consorcio que logra el control de la Empresa
Distribuidoray Comercializadora Norte, Sociedad Andnima (EDENOR, S.A.), y posteriormente adquiere
el 22% de la transportadora Y acylec y un 35% de la central generadora Dock Sud. Asimismo, por medio
de la Companhia de Interconexdo Energética (CIEN), se planted la meta de suministrar electricidad a
todos los paises del Mercosur, en especial a Brasil. De hecho, uno de los objetivos prioritarios de las
inversiones en Argenting, y posteriormente en Chile, era facilitar el acceso al mercado brasilefio, el més
atractivo de laregion. A estas inversiones se agregaron otras en Colombia, Per(, la Republica Bolivariana
de Venezuela, Republica Dominicanay América Central.

A mediados de la década de 1990, con el propdsito de ampliar su presencia en América Latina,
Endesa sonded la posibilidad de suscribir una alianza estratégica con |la sociedad chilena de inversiones
Enersis. Esta empresa, merced a un activo proceso de internacionaizacion en otros paises
latinoamericanos, habia adquirido una importante presencia en los mercados de el ectricidad de Argentina,
Brasil, Colombiay Pert, convirtiéndose en el mayor conglomerado regional del sector (CEPAL, 2000).°
En agosto de 1997, Endesa adquirié una participacién significativa en las sociedades controladoras de
Enersis, y ambas suscribieron una alianza estratégica. En una publicitada transaccion —denominada
“Operacion del Siglo”— Endesa adquirid el 29% de la propiedad de Enersis en 1.179 millones de dolares,
porcentaje que poco después aumentd al 32% mediante la adquisicion de titulos de depdsito en €
mercado estadounidense (ADR) en la Bolsa de Nueva Y ork. De este modo, Endesay Enersis comenzaron
a afrontar conjuntamente la busgueda de nuevos activos en la region, particularmente en Colombia y
Brasil.

La relacion entre ambas comparfiias comenz6 a deteriorarse, por 1o que Endesa se propuso
controlar Enersis. En marzo de 1999 realiz6 una oferta publica de adquisicion de acciones (OPA) por un
32% de Enersis (1.450 millones de délares), lo que le permitié lograr €l 64% de la propiedad y la gestion
de la empresa chilena. Con ello, Endesa llegé al limite de la concentracion accionarial que permitian los
estatutos de Enersis (Endesa, 2001). Con esta operacion y su OPA sobre la mayor empresa generadora
chilena, Endesa Chile,® se definié la nueva estrategia de Endesa en América Latina: centralizar sus
operaciones regionales en € &rea de la energia el éctrica por medio de Enersis.

A pesar de la complementariedad de los activos de Endesa 'y Enersis, en algunos segmentos del
negocio eléctrico se alcanzaron niveles de concentracion que entraban en conflicto con la normativa
nacional. Tal fue el caso de las distribuidoras EDENOR y Empresa Distribuidora Sur S.A. (EDESUR), ya
que Endesa pasd a controlar € 99,5% de la primera—por medio de Enersis— y el 40% de la segunda. En
junio del 2000, la Secretaria de la Competencia, la Desregulacion y la Defensa del Consumidor

® Enersis poseia participaciones en las generadoras Costanera y El Chocon, y la distribuidora Empresa

Distribuidora Sur S.A. (EDESUR) en Argentina, asi como en las distribuidoras Companhia de Eletricidade do
Rio de Janeiro (CERJ) y Companhia Energética do Ceara (COELCE) y la generadora Cachoeira Dourada en
Brasil.

A finales de abril de 1999, después de una dura disputa con la empresa estadounidense Duke Energy,
Endesaobtuvo el control de la generadora chilena Endesa. Por medio de Enersis logré controlar el 60% de la
empresa—ya disponia del 25%— con un desembolso de 2.100 millones de délares. A pesar de haber enfrentado
algunas dificultades con las autoridades chilenas, la operacion se concretd a mediados de mayo de 1999.

6



167

(SCDyDC) de Argentina recomendo tomar las medidas necesarias para lograr la separacion total de
EDESUR y EDENOR con €l objeto de promover la competencia. Endesa opt6 por conservar EDESUR 'y
vendi6 su participacion en EDENOR a Electricité de France (EDF), operacion gque fue aprobada en julio
del 2001.

Luego de tomar e control de Enersis y Endesa Chile, Endesa se propuso reducir
significativamente su ritmo de expansion en laregion e iniciar un proceso de reordenamiento interno con
el proyecto Génesis, que incluia: i) la reestructuracion de Enersis para convertirla en la cabeza de Endesa
en América Latina y las areas de negocio en empresas filiales diferentes (Endesa Chile gestionaria los
negocios de generacién y Chilectra las actividades de distribucion); ii) el afianzamiento del control
gerencial y patrimonial en los activos estratégicos en los que Endesa ya tenia participacion en Chile,
Brasil y Argenting; iii) desinversiones estratégicas con e proposito de concentrarse en su actividad
principal y obtener recursos financieros adicionales,” y iv) la profundizacion de una estrategia de
endeudamiento basada en €l mercado de capital es, mediante la emision de bonos y otros instrumentos.

Como resultado de su répida expansién regional, Endesa alcanzé una importante integracion en el
sector de la electricidad (generacidn, transporte y distribucion) y se convirtié en el primer grupo eléctrico
privado de AméricaLatinay €l Caribey lider en los mercados de Argentina, Chile, Colombiay Perq, asi
como uno de los principales en Brasil (véase el cuadro I11-A.1 del anexo). Sin embargo, a diferenciade lo
gue ha sido su estrategia en Espafia, su avance en la integracion de la cadena gas natura-electricidad en
América Latina ha sido mas limitado. Tan solo en Chile ha realizado algunas inversiones: posee €l 50%
del gasoducto Gas Atacama (Nordeste argentino-11 region de Chile) que opera la estadounidense CMS
Energy vy € 43% del gasoducto Electrogas (V region), por medio de Endesa Chile. Estas infraestructuras
suministran gas a centrales de ciclo combinado cuya propiedad coincide con la de los gasoductos. En el
futuro, Endesa podriaincrementar su presenciay emular |la estrategia de Energias de Portugal (EDP) en la
peninsulaibérica.

En el caso de Endesa, las inversiones en el negocio eléctrico tenian por objetivo lograr acceso a
mercados individuales con potencial de crecimiento, y sobre todo a grandes centros urbanos. La
posibilidad de integracion de estos mercados aln no se visualiza como un objetivo prioritario, o que se ha
visto limitado por dificultades técnicas y regulatorias. La excepcion es e proyecto CIEN, cuya finalidad
es suministrar energia eléctrica a los paises del Mercosur. En el caso del gas, donde Endesa tiene una
presencia modesta, hay sefiadles de mayor integracién fisica, ya que ha sido necesario construir gasoductos
paratrasladar €l gas natural desde |os pozos hacia los centros de demanda, ubicados a grandes distanciasy
en paises diferentes.

Las promisorias perspectivas de la compafiia en América Latina resultaron muy afectadas por la
crisis que asolaba a la region. En pleno proceso de reestructuracion, Endesa comenz6 a evidenciar
problemas de liquidez. En &l 2002, 1as pronunciadas devaluaciones de las monedas de Argentinay Brasil,
unidas a la grave situacion de la economia argentina, tuvieron fuertes repercusiones en los resultados de
las filiales latinoamericanas medidos en euros. El incremento del riesgo asociado a las inversiones
realizadas y a los préstamos concedidos a las empresas argentinas en las que Endesa poseia participacion
oblig6 ala compariia a efectuar provisiones extraordinarias y saneamientos de activos con el propdsito de

" Endesavendi6 activos de sus filiales chilenas Enersis y Endesa Chile por 1.400 millones de dolares. Destacan las

ventas de las sanitarias chilenas Aguas Cordillera'y Empresa de Obras Sanitarias de Valparaiso (ESVAL), €
7,9% que poseia en Electricidad de Caracas (ELECAR) y el 38% que poseia en la distribuidora EDENOR a EDF
(Enersis, 2004, p. 29).
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fortalecer su posicién financiera, prever riesgos futuros y situarse en condiciones de aprovechar mejor una
eventual recuperacién econémica mundia (Endesa, 2003, p. 26).

En febrero del 2003, en este marco econdmico internacional desfavorable, Endesa present6 el
Plan Estratégico 2002-2006, en € que anunciaba inversiones cercanas a 13.000 millones de euros. La
empresa decidié centrarse en € corazén de su actividad: la produccion, distribucién y venta de
electricidad. Orient6 las demés actividades para que agregaran valor alaprincipa y dio inicio aun amplio
proceso de fortalecimiento financiero. El Plan Estratégico 2002-2006 tenia los siguientes objetivos:
i) incrementar la rentabilidad de las actividades actuales, centrandose de manera decidida en la principal;
ii) aprovechar el crecimiento organico de los mercados; iii) gestionar su cartera de activos; y iv) fortal ecer
su situacion financiera (Endesa, 2004, p. 14). De este modo, Endesa pretendia establecer las condiciones
para entrar en una senda estable de rentabilidad y de creacion de valor de cara a futuro, sobre la base del
sector eléctrico espafiol, un sector eléctrico latinoamericano saneado y con claras perspectivas de
rentabilidad, una presencia equilibrada en €l sector eléctrico europeo, una penetracion creciente en el
mercado espariol del gas y, un sector de telecomunicaciones con un elevado potencial (Endesa, 2003,
p. 77). Para América Latina, e Plan Estratégico tenia dos elementos centrales. En primer lugar,
propiciaba el mantenimiento de la autonomia financiera de las filiaes latinoamericanas. En segundo
lugar, abogaba por €l fortalecimiento de la solidez financiera de Enersis, mediante |a puesta en marcha de
un plan de fortalecimiento financiero (véase el recuadro 111.6).

En paralelo a este proceso de reordenamiento financiero, la situacion econémica internacional y
regiona para Endesa comenzaba a cambiar. En Espafia, aprovechando su condicion de lider del mercado,
abordd las oportunidades que le ofrecia un entorno més favorable. La demanda interna crecié de manera
considerable y la liberalizacién total del mercado (1° de enero del 2003) abrié nuevas posibilidades. En
Europa, Endesa siguié consolidando su presencia en su zona prioritaria estratégica: Francia, Itaia y
Portugal. En América Latina, a pesar de que se mantuvieron significativas tensiones en los mercados,
comenzaron a aparecer signos de mejoria en e ciclo econdmico, incrementos de la demanda de
electricidad y mayor estabilidad monetaria. No obstante, alin siguen abiertos conflictos en Argentina,
donde Enersis exige indemnizaciones por valor de 1.300 millones de ddlares a gobierno para compensar
la pérdida de valor de EDESUR, para lo cual presentdé una demanda ante el Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones en abril del 2003 (Stanley, 2004b).

En la actualidad, luego del répido crecimiento experimentado durante los afios noventa en
América Latina, la capacidad instalada de Endesa en la regién se estancé. En el periodo reciente, marcado
por la inestabilidad, la compafiia no incorporé nuevos activos a su cartera latinoamericana —incluso
vendié algunos de ellos— y tan solo se dedico a concluir los proyectos iniciados con anterioridad, como
las centrales Ralco y Fortaleza, en Chile y Brasil, respectivamente. Sin embargo, la compariia efectud
esfuerzos considerables para aumentar la eficiencia. De hecho, las filiales latinoamericanas lograron
fuertes disminuciones de costos. en € segmento de la generacion, por eemplo, cayeron de 3,23 a 2,47
euros por MWh entre el 2002 y el 2003. En el mismo periodo, |os costos de distribucion disminuyeron de
14,2 a 11,8 euros por MWh. Asimismo, en € segmento de la distribucion se han registrado mejorias
importantes en los indices de desempefio. En este sentido, la empresa chilena Chilectra —cabeza del
negocio de distribucion de Endesa en la region— se encuentra entre las mas eficientes del mundo en €l
control de pérdidas, con un indice de 5,6% en e 2003 (Enersis, 2004, p. 55).
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Recuadro 111.6
ENDESA EN AMERICA LATINA: PLAN DE FORTALECIMIENTO
FINANCIERO DE ENERSIS

El Plan de Fortalecimiento Financiero, aprobado en octubre del 2002, tenia como objetivo fortalecer las empresas en
las que Enersis (y por lo tanto Endesa) tenia participacion, disminuir € riesgo para los inversionistas y afianzar la
situacion econémicay patrimonial de la compafiia pararecuperar la confianza de los mercados (Enersis, 2004, p. 2).
Los cuatro ges del plan eran: i) el fortalecimiento de la base patrimonia de Enersis mediante un aumento de capital
de 2.000 millones de délares; ii) e refinanciamiento de la deuda bancaria de Enersis y Endesa Chile —con
vencimientos de corto y mediano plazo— por un importe de 2.300 millones de ddlares, mediante un crédito
sindicado en € que estuvieran incluidos todos los bancos acreedores de las compafiias matrices; iii) un plan de
ventas selectivas de activos por valor de 900 a 1.000 millones de ddlares, incluida la deuda asociada a esos activos;
y iv) & incremento de laliquidez operativa, mediante el aumento de la eficiencia de las operaciones.

Durante €l 2003 se concretd una ampliacion de capital de Enersis por 2.104 millones de ddlares, proceso
que se cumplio en tres etapas. En junio del 2003 concluyd con éxito el primer tramo de esta ampliacion, del que se
obtuvieron 1.882 millones de dolares. La segunda etapa consistio en un periodo de canje de bonos locales, operacion
en lacual se canjed un monto superior alos 86 millones de ddlares. Por Ultimo, en diciembre se completo la tercera
etapa de la ampliacién, con una aportacién de accionistas minoritarios por valor de 136 millones de ddlares en un
segundo periodo de oferta preferente. Con esta operacion, la participacion de Endesa en Enersis pasd de 65% a
60,6% entre finales del 2002 y e 2003. Los recursos obtenidos se destinaron en su mayor parte a cancelar deuda
bancaria. Este aumento de capital fue todo un éxito y se convirtié en el més grande de los Ultimos tiempos en
América Latina, superando las expectativas mas optimistas (Enersis, 2004, p. 3).

El refinanciamiento de la deuda de Enersis y Endesa Chile se realizd6 mediante distintas formas de
financiamiento: créditos sindicados, emisién de bonos en los mercados interno y externo, prepago de la deuda
bancaria y otras operaciones menores. En mayo del 2003 se refinancio la deuda bancaria de ambas compafiias por
2.330 millones de ddlares, de los que 1.587 millones correspondian a Enersis y 743 millones a Endesa Chile. La
refinanciacion se realizé mediante un crédito sindicado que incluia a todos los bancos acreedores de las compafiias
matrices. Unavez lograda la refinanciacion, Enersis y Endesa Chile prosiguieron sus esfuerzos por mejorar € perfil
de su deuda.

También durante el 2003 se vendieron activos por 764 millones de délares, cifra que incluye la deuda
asociada a los activos transferidos. Dadas las adversas condiciones de mercado, |os activos mas atractivos estaban
ubicados en Chile (Enersis, 2004, p. 3). En marzo se vendi6 € 98,7% de la distribuidora Rio Maipo a la sociedad
chilena CGE Distribucion por 207 millones de délares, y en abril se vendié la Central Hidroeléctrica Canutillar a
Hidroeléctrica Guardia Vieja por 174 millones de délares. En mayo, Endesa Chile y Gas Atacama vendieron sus
activos de transporte en € Sistema Interconectado del Norte Grande (SING) a la empresa canadiense HQI Transelec
(filia de la canadiense Hydro Quebec) por 110 millones de dolares. En junio, Endesa Chile vendié su unidad de
concesiones de autopistas, Infraestructura 2000, a la empresa constructora espafiola Obrascon Huarte Lain, SA.
(OHL) por 273 millones de ddlares.

En sintesis, el afio 2003 fue especialmente activo para Enersis en términos de gustes financieros. La
compaiia realizé multiples operaciones por aproximadamente 7.000 millones de ddlares, lo que equivale a cerca del
20% de la deuda externa privada de Chile (Enersis, 2004, p. 2). El saneamiento de su situacién financiera, junto con
una adecuada cartera de inversiones, permitié a Enersis mantener una clasificacion libre de riesgos de inversion
(investment grade ranking), a pesar de las contingencias experimentadas por algunos paises de la region (Enersis,
2004, p. 27).

Fuente: Comision Econémica para América Latinay e Caribe (CEPAL) sobre la base de las memorias anuales de Endesa,
Enersisy Endesa Chile, varios afios.




170

El Plan de Fortalecimiento Financiero permitio reducir considerablemente la deuda e impulsar
una politica de autonomia financiera de las filiales latinoamericanas, lo cua sitUa a la empresa en una
buena posicién para enfrentar |os desafios del futuro. Con todo, € dificil trance que atravest la compafia
en laregion dgj6 su secuela. En e Plan Estratégico 2004-2008, Endesa establecio entre sus prioridades
potenciar su liderazgo en Espafia —mediante el desarrollo de nueva capacidad—, consolidar su posicion
en Europay tan solo aprovechar e crecimiento organico del sector eléctrico en América Latina (Endesa,
2004, p. 79). Es decir, laregion no sera el motor de crecimiento y expansion de la compariia los proximos
anos, como lo fue en el pasado.

b) AES Corporation: ¢un gigante con pies de barro?

Fundada en 1981 en los Estados Unidos, AES Corporation aprovechd las reformas del sector
eléctrico en el Reino Unido parainiciar su expansién internacional. En la segunda mitad de los noventa
experimentd un crecimiento explosivo y se transformo en una de las empresas el éctricas mas grandes del
mundo. Entre 1994y el 2000, la compafiia multiplicd por 20 su capitalizacion bursétil. Al mismo tiempo,
la empresa expandié sus operaciones de tan solo nueve plantas en tres paises a mas de 110 plantas
generadoras (45.000 MW) y 17 sistemas de distribucion (18 millones de clientes) repartidos en 27 paises.
De esta manera, en solo cinco afios AES pasO de ser un generador estadounidense independiente a
convertirse en una empresa energética global, con actividades de generacion, distribucion y
comercializacion de energia el éctrica en muchas regiones.

Aunque cuenta con activos en paises desarrollados como los Estados Unidos, Canada y algunas
naciones europeas, la expansion de AES Corporation se centré en economias en desarrollo, ya que
esperaba obtener beneficios del mayor incremento de la demanda de energia en estos paises. En e 2001,
el 52% de las ventas totales (6.269 millones de dolares) de la compafiia procedia de América Latinay el
Caribe. En &l Cono Sur, posee activos en Argentina, Brasil y Chile.

En una primera etapa, el ingreso a Ameérica Latina fue selectivo y lento. La empresa hizo un
minucioso seguimiento de la desregulacion y privatizacion del sector y combind la compra de activos
existentes con la posibilidad de participar en la ampliacién de la capacidad de generacién. En 1993, AES
Corporation adquirio la central de San Nicolas, Argentinay tres afios después particip6 en e consorcio
ganador de lalicitacion de ladistribuidora brasilefia, Light Servigos de Eletricidade, de Rio de Janeiro. En
1997 adquiri6 un 14,7% de la Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG) y en una subasta abtuvo
el control de la Companhia Centro Oeste de Distribuicdo de Energia Elétrica (ex CEEE) de Rio Grande
do Sul, que pasd a denominarse AES Sul. Este mismo afio, AES Corporation resulta seleccionada para la
construccién de la central termoel éctrica de Uruguaiana —Ila generadora térmica mas grande de Brasil—
lo que marcalaintroduccién del gas natural en lamatriz energética brasilefia.

En una segunda fase, la compafiia estadounidense implementé una agresiva estrategia de
adquisiciones dirigida a consolidar su presencia en los principales mercados de América Latinay disputar
la supremacia regional a Endesa. En 1998, particip6 en la privatizaciéon de la distribuidora de energia
eléctrica de S8o Paulo (Eletropaulo), por medio de Light. A finales de 1999, adquirié la central
hidroeléctricade Tieté. En el 2000, emulando a su riva espafiola con la adquisicién de Enersis, compré €l
grupo chileno Gener por méas de 1.300 millones de ddlares. Esta empresa habia iniciado previamente un
proceso de expansion internacional, particularmente hacia Argentina (CEPAL, 2001), y esta adquisicion
le permitié ampliar su objetivo principal desde Brasil a todo € Cono Sur. Casi a mismo tiempo, AES
Corporation consolidaba su presencia en América del Sur con la compra de la distribuidora Electricidad
de Caracas (EDC) en Venezuela por 1.660 millones de ddlares. En e 2002, logré un acuerdo con
Electricité de France (EDF) para intercambiar acciones de Light y Eletropaulo. AES Corporation se
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guedo con el 70% de Eletropaulo —a cambio de ceder su participacion en Light a EDF—, cuyo control
era estratégico para asegurar |os objetivos de la empresa en el Cono Sur (Queiroz Pinto y Roxo, 2004).°

Con estas adquisiciones, la empresa estadounidense comenzé a definir su patron de insercién en
el Cono Sur: una fuerte base generadora en Argentinay Chiley el acceso a la distribucion en el centro
urbano e industrial méas grande de Brasil, complementado con algunos activos de generaciéon en este
Ultimo pais (véase € cuadro I11-A.2 del anexo).

En el 2001, e ambito de actuacién de AES Corporation comenzé a complicarse. La gravedad de
la crisis resulté mayor dada la distribucidn geogréficay la estructura de activos de la empresa. La sequia,
el racionamiento de energia, la inestabilidad macroeconémica y la devaluacion del real fueron
especialmente dafinos, teniendo en cuenta que una parte muy significativa del patrimonio de la empresa
estaba en Brasil (véase el cuadro 111.10). Todo esto se dio en un contexto general de pérdida de confianza
en las compafiias energéticas por parte de los inversionistas, derivado de la crisis de California, la quiebra
de Enrony ladificil situacion econémica de los Estados Unidos, entre otros factores.

Cuadro 111.10
AES CORPORATION: VENTASPOR TIPO DE NEGOCIO Y AREA GEOGRAFICA, 2001-2003
(En millones de ddlares y porcentajes)

2001 2002 2003 2001 2002 2003
I ngresostotales 6 299 7 380 8415 100,0 100,0 100,0
- Generacion
 Améicadd Sur? 1068 924 1032 17,0 12,5 12,3
e Mundo 3412 3362 3988 54,2 45,6 47,4
- Distribucion
e Américadel Sur? 781 1961 2276 12,4 26,6 27,0
*  Mundo 2887 4018 4427 45,8 54,4 52,6
I ngresos en los paises del Cono Sur ° 1746 2774 3175 27,7 34,6 35,0
e Argentina 456 218 228 7,2 3,0 2,7
e Brasil 844 2193 2536 13,4 29,7 30,1
+ Chile 446 363 411 7,1 49 4,9

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de AES Corporation, Annual Report
2003, Arlington, Virginia, 2004.

AES Corporation incluye la Republica Bolivariana de Venezuela dentro del &rea del Caribe sin que exista la posibilidad de
ponderar su participacion y sumarlo al total de América del Sur. Por lo tanto, los datos de América del Sur no incluyen la
Republica Bolivariana de Venezuela.

La diferencia entre los subtotales de Cono Sur y América del Sur corresponden a los activos que posee AES Corporation
—por medio de Gener— en Colombia.

a

AES Corporation enfrentaba un escenario particularmente grave: laimposibilidad de hacer frente
alos vencimientos de la deuda a finales del 2002, asi como la incertidumbre que suponia e vencimiento
de més de 2.000 millones de délares de deuda en el 2005.° Este panorama puso en tela de juicio la

8 Eletropaulo posee un contrato de concesién para distribuir en régimen de monopolio, electricidad durante

30 afios a una zona que representa aproximadamente el 15% del PIB de Brasil, con 5 millones de clientes.
AES Corporation ofrecié 500 délares en efectivo y 500 en bonos garantizados por cada 1.000 délares de bonos
con vencimiento en € 2002. Asimismo, para la deuda con vencimiento en € 2005, ofrecié 650 délares en
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sostenibilidad de la estrategia de expansion internacional desarrollada por la compaiiia en el pasado
reciente. Los mercados castigaron con dureza a la empresa. Entre septiembre del 2000 y e 2001, la
cotizacion de la accién de AES Corporation cayd de 68,51 a 12,82 dblares. Un afio més tarde €l valor
alcazabalos 2,51 dolares (véase el gréfico 111.6). Con €l propdsito de evitar la quiebra, la compafiainicié
una amplia reestructuracion, basada en un programa de refinanciamiento de la deuday la venta de activos
no estratégicos, esquema introducido en la casa matriz y reproducido en todas sus filiales.

En la estrategia de reestructuracion de la deuda se busco transferir parte de las deudas de corto
plazo a un horizonte més lgjano, es decir un aplanamiento. Se vendieron activos no estratégicos en
Australia, Bangladesh, Boalivia, Brasil, Colombia, Estados Unidos, Oméan, Pakistan, Reino Unido,
Republica Dominicana, Sudafrica, Republica Unida de Tanzaniay Uganda. También se llevd a cabo un
recorte de gastos operativos que se articul 6 principal mente mediante la reduccién de personal.

La crisis de la casa matriz afectd de forma muy negativa a las subsidiarias de América Latina,
sobre todo en Brasil y Chile. En e primer caso, AES Corporation no cancel6 |os compromisos de pagos
gue mantenia con e Banco Nacional de Desarrollo Econdémico y Socia (BNDES), entidad que habia
aportado parte del financiamiento para la compra de Eletropaulo en 1998 y para la toma de control en
febrero del 2002, y que vencian en el primer trimestre del 2003. Tras una compleja negociacion se llegd
aun acuerdo para reestructurar la deuda de 1.200 millones de ddlares de las subsidiarias
brasilefias pertenecientes a AES Corporation. Con el propésito de solucionar el problema se cred un
holding —Brasiliana Energia SS/A— que se hizo cargo de las acciones de AES Corporation en AES
Eletropaulo, AES Uruguaiana Empreendimentos Ltda., AES Tieté SAA. y en el futuro lasde AES Sul. La
nueva compafiia, [lamada NOVACOM, seria administrada por el BNDES y AES Corporation, con un
53,8% del capital en posesion de la primera, y el resto, de la segunda.’® Este traspaso se hizo efectivo el
30 de enero del 2004 tras la aprobacién de la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) y e Banco
Central, asi como el pago de 90 millones de ddlares por parte de AES Corporation, que permitié reducir la
deuda a 510 millones de ddlares, pagaderos en 11 afios (AES Corporation, 2004, p. 136). En diciembre
del 2003, AES Eletropaulo Ilegd a un acuerdo con los acreedores privados, de modo que e 70% de la
deuda se denominé en reales. Esto permitio reducir el riesgo cambiario y ampliar los plazos de pago para
aliviar la situacion de la compafiia (véase el capitulo ).

A fines del 2003, la filia chilena de AES Corporation (Gener AES) inicié un proceso de
reestructuracion similar a utilizado por Enersis un afio y medio antes. Los objetivos principales de esta
iniciativa fueron captar recursos frescos y reprogramar los compromisos de pagos. Para ello se realiz6 una
ampliacién de capital por unos 125 millones de ddlares —ofrecida a sus accionistas—, se emitieron bonos
en los mercados internacionales por 400 millones de ddlares, garantizados por |os activos de la compafiia,
y se vendié parte de las acciones que AES Corporation mantenia en Gener AES, sin perder € control.
Asimismo, se solicité un crédito sindicado por un importe de 75 millones de délares. Estos recursos
estaban destinados al rescate voluntario de bonos convertibles y bonos “yanquis’ por un importe de 700
millones de délares que vencian en € periodo 2005-2006. Paralelamente, por medio de Gener AES, la
compafiia estadounidense reestructurd los pasivos de sus filiales argentinas (TermoAndes e InterAndes)
con €l fin de extender el periodo de vencimiento de los compromisos financieros. En este contexto, parte
de los activos se vendieron a la empresa petrolera francesa Total. A finales del 2004, el proceso culminé
con e cumplimiento de los objetivos previstos. Se rescataron bonos colocados en Estados Unidos 'y Chile

efectivo y 350 en bonos garantizados. Asi, la deuda disminuy6 de 7.006 a 5.493 millones de ddlares (AES
Corporation, 2004).

10 AES Corporation mantuvo el 50,01% de las acciones ordinarias de la nueva compafiia, mientras que e BNDES
retuvo el 49,99% restante y el 100% de las acciones preferentes sin derecho avoto.
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por valor de unos 264 millones de ddlares, 1o que, sumado a aumento de capital, redujo el endeudamiento
en unos 300 millones de dolares y se extendié el vencimiento de sus principales pasivos. Con e plan de
rescate, laimportanciarelativa de laregion en € total de los ingresos de la compariia aumentd a un 57,5%
afines del 2003.

La reestructuracion financiera tuvo resultados mejores que los esperados, 1o que podria implicar
una reactivacion de las inversiones de la empresa. En este sentido, se ha anunciado la conversién a gas
natural de la generadora Renca —aumentaria la capacidad en 140 MW—, un proyecto de interconexion
eléctrica con Argentina a sur del SIC —permitiria intercambios eléctricos de 260 MW entre ambos
mercados—, la ampliacion de la central Laguna Verde (de 55 MW a 394 MW) y la construccién de la
central Totihue (740 MW). Estas iniciativas suponen inversiones superiores alos 700 millones de dolares.

En resumen, el ambicioso plan de expansion internacional de AES Corporation se truncd como
consecuencia de la aguda crisis del sector eléctrico en el mundo. Estas dificultades afectaron con especial
gravedad a la empresa estadounidense dada |a estructura de sus activos, concentrados en el Cono Sur. Con
menores margenes de maniobra que otras compafiias del sector energético, AES Corporation inicié un
amplio plan de reestructuracion de sus pasivos. A fines del 2004 se comenzaba a vislumbrar el
cumplimiento de los objetivos planteados en términos de reestructuracion financiera'y al mismo tiempo
estaria comenzando un nuevo ciclo de inversiones, orientado a ampliar la capacidad de generacion en
Chile.

C) Suez-Tractebel: ¢Una empresa que opta por laintegracion y diversificacion energética? ™

A finales de los afios ochenta, Tractebel se anticip6 a la apertura de los mercados energéticos en
la Union Europea 'y comenzé a buscar nuevas oportunidades de negocios fuera de Europa. Durante los
anos noventa adquiri6 activos vinculados a la generacion de electricidad y € transporte y distribucion de
gas natural en todo € mundo, particularmente en Estados Unidos, Canada, Asia, Oriente Medio y algunos
paises de la periferia europea. En América Latina, susintereses se centraron en Méxicoy e Cono Sur. En
el 2003, Suez-Tractebel poseia una capacidad de generacién cercana a los 26.000 MW y sus ventas
ascendieron a 81,4 millones de MWh de electricidad y cerca de 17.000 millones de metros cubicos de gas
natural.

La expansion por América Latina fue pausada y selectiva. A principios de la década de 1990,
Tractebel participd con éxito en la privatizacion de la distribuidora de gas natural argentina Gas Litoral.
En 1996, formé parte del consorcio ganador —junto a lberdrola 'y la Empresa Nacional de Gas (Enagés
S.A.)— de la privatizacién de la generadora chilena Electroandina. A mediados del 2000, Tractebel pasd
a controlar este consorcio luego de adquirir las participaciones de sus socios. En 1997 dio comienzo ala
construccién del gasoducto NorAndino que llevaria gas natural argentino al norte de Chile. En ese mismo
afo participé en e consorcio ganador de la privatizacién de Colbin S.A., la tercera generadora mas
importante de Chile. En 1998 Ileg6 al mercado brasilefio con la compra de Gerasul, la generadora privada
mas grande del pais. En el 2002 se instaura la marca Tractebel Energia S.A., que engloba todas las
actividades de la empresa en Brasil. En este mismo afio, la presencia en Chile se refuerza con la compra
de laEmpresa Eléctricadel Norte Grande S.A. (EDELNOR).

1 En octubre del 2003 las empresas Tractebel y Suez se fusionaron. Suez era una empresa principalmente de
servicios y Tractebel de energia. En esta seccion se andlizarén los activos que aportd Tractebel a la nueva
sociedad.
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Con este conjunto de operaciones, Tractebel se convirtio en la primera empresa privada extranjera
en el area de generacion de electricidad en Brasil (7% de la capacidad instalada), la tercera en importancia
en e Sistema Interconectado Central (SIC) con e 19,7% de la potencia instalada y la primera en €l
Sistema Interconectado del Norte Grande (SING), con un 28,5% de la capacidad instalada, estas dos
ltimas en Chile. Asi, América del Sur se convirtio en la regién mas importante para la compafia (véase
el cuadro 111-A.3).%? En el 2003, correspondia a la subregion el 38,3% de la liquidez operativa total
(EBITDA)® de la empresa, por delante de América del Norte (35,3%) y Oriente Medio y Asia (23,6%)
(Suez-Tractebel, 2003, p. 10).

A diferencia de otras compariias, Tractebel no solo ha buscado acceso a mercados, sino también
la integracion de sus actividades dentro de la cadena gas natural-electricidad. De hecho, para esta firma
belga €l gas natural es el insumo mas importante para la generacion de electricidad, con un 50% de sus
operaciones mundiales en el 2003 (Suez-Tractebel, 2003, p. 12).

El Cono Sur, y Chile en particular, no ha sido geno a esta estrategia global. En el norte del pais,
el gas natural llega por del gasoducto NorAndino para abastecer las centrales de ciclo combinado de
Electroandina y EDELNOR, ambas controladas por Tractebel, que utilizan gas natural en un ato
porcentaje (50% y 69,2%, respectivamente). Ademés, se manifiestan fuertes sinergias operativas entre
Electroandinay EDELNOR, ya que comparten servicios de apoyo y recursos humanos, a pesar de tener
estructuras de negocio diferentes. Electroandina posee contratos a largo plazo con grandes mineras y
grupos industriales, mientras que EDELNOR no cuenta con una cantidad suficiente de este tipo de
contratos, 1o que la obliga a vender su produccién en el mercado spot. Electroandina suministra
electricidad y gas natural a grandes clientes como CODELCO (Chuquicamata y Radomiro Tomic) y la
Compafiia Minera El Abra, entre otras. Mientras que EDELNOR posee contratos con algunas mineras
maés pequefias como Mantos Blancos S.A., Cerro Colorado y Michilla

La fuerte competencia por conseguir e liderazgo en la provision de energia eléctrica a los
grandes clientes de la zona norte de Chile tuvo costos nada despreciables para esta compafiia belga. La
rivalidad con Endesa le llevo a sobreinvertir en la capacidad de generacion de electricidad y en €
transporte de gas natural (véase € recuadro 111.5). En estas circunstancias, las subsidiarias de Tractebel
(Electroandinay EDENOR) enfrentaron problemas financieros, que fueron abordados con amplios planes
de refinanciacion.

En la zona central de Chile, Colbun genera electricidad principalmente a partir de recursos
hidricos, aunque ha ido aumentado de forma progresiva € uso del gas natural, con la construccién de
nuevas plantas de ciclo combinado (Nehuenco y sus ampliaciones). De este modo, ha implementado una
estrategia de diversificacién de fuentes de energia que le ayudaria a enfrentar nuevas situaciones de crisis,
como la sequia de 1998. Esta subsidiaria de Tractebel esta ampliando sus instalaciones para responder
al aumento de la demanda (30%) como consecuencia de la adjudicacion de nuevos contratos de
suministro de largo plazo. Entre estos destacan, los suscritos con CODELCO (Andinay e Teniente);
Chilectra—subsidiaria de Endesa—; y Compafiia Naciona de Fuerza Eléctrica S.A. (CONAFE) (Colbun
SA., 2004).

2 Incluye Per(, donde tiene presencia en la generacion y distribucion de eectricidad a través de Energia del Sur
SA. (ENERSUR), en € consorcio de gasoducto que lleva el gas de Camisea a Pisco/Lima (8,1%) y en la
comercializadorade gas natural deLimay el Callao.

13 Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA, seguin sus siglas en inglés).
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A los problemas tipicos de la matriz energética chilena, Tractebel ha tenido que sumar un nuevo
desafio: la llamada “ sequia del gas natural argentino” en e 2004. Esto resulta paraddjico, ya que luego de
la sequia de 1998, Tractebel implementd las recomendaciones gubernamentales dirigidas a la
diversificacion de los insumos energéticos y dio prioridad ala utilizacion del gas natural. A pesar de esto,
la decision de gobierno argentino de cortar el suministro de gas en abril del 2004 afect6 el funcionamiento
de las centrales de Nehuenco. Fue necesario asumir mayores costos financieros y ambientales por la
utilizacién de combustible diesel como sustituto del gas natural.

A diferencia de lo que sucede en Chile, en Brasil Tractebel no esta tan integrada dentro de la
cadena gas natural-electricidad. Esto responde a las propias caracteristicas de la matriz energética
brasilefia. Tractebel Energia posee cuatro centrales termoeléctricas de las que solo una utiliza € gas
natural (Usina Termoelérica William Arjona, 190 MW). De hecho, es la primera generadora en Brasil
gue utiliza gas natural del gasoducto Bolivia-Brasil como combustible para la generacion de electricidad.
No obstante, la empresa posee una gran capacidad de generacion hidroeléctrica (9 centrales) para
abastecer a algunos de los estados més poblados del sur del pais. La capacidad total de generacion de esta
compafiia belga ha aumentado un 67% en los Gltimos cinco afios.** Sus principales clientes son industrias
(donde destacan los sectores de papel y celulosa, fertilizantes, petroguimica, automotor y alimentos) y
compafiias distribuidoras con las que ha firmado contratos de largo plazo (entre 2 y 15 afios). Sin
embargo, con la apertura del mercado y con el desarrollo del segmento de la comerciaizacion, la
estrategia de Tractebel podria dterarse en los proximos afios.

En Argentina, Tractebel ha centrado sus operaciones en la distribucién de gas natural en el norte
de la provincia de Buenos Aires y en la provincia de Santa Fe. La distribuidora Gas Litoral abastece a
unos 465.000 clientes del sector residencial con gas natural comprado a la Transportadora de Gas del
Norte (TGN), propiedad de Tota y CMS Energy. Tractebel ha invertido con regularidad en la
modernizacion y ampliacion de la infraestructura, con un monto acumulado de mas de 280 millones de
délares desde 1993. Esto se ha traducido en una ampliacion de un 90% de la red de distribucién de la
companiia.

En resumen, Tractebel est4 fuertemente concentrada en la generacién de electricidad en Brasil y
Chile. En e segundo caso, ha avanzado de manera importante en la integracion de la cadena gas natural-
electricidad. No obstante, esto también |le ha ocasionado dificultades de diversa indole. En primer lugar,
se redlizaron inversiones que desembocaron en un exceso de capacidad de generacion en el SING, asi
como de transporte de gas natural. En segundo lugar, sus esfuerzos hacia la diversificacion de fuentes de
energia se vieron frustrados por los problemas de suministro de gas natural desde Argentina, tanto en e
SING como en e SIC. A pesar de estas dificultades, Tractebel ha demostrado su voluntad de seguir
invirtiendo en € Cono Sur, lo que se ha traducido en la ampliacién y modernizacion de la capacidad de
generacion. Ademas, sus esfuerzos de integracion y diversificacién podrian otorgarle una ventgja
importante frente a otros competidores si [legaraa modificarse el panorama energético actual.

d) Energias de Portugal (EDP) (ex Electricidade de Portugal): una internacionalizacion en
portugués

Energias de Portugal (EDP), como la gran mayoria de las empresas el éctricas europeas, tuvo un
origen estatal y operaba en régimen de monopolio. Se cred en 1976 como consecuencia de la
nacionalizacion del sector. En 1997 comenzd el proceso de privatizaciéon. En la actualidad e Estado

14 v éase http://www.tractebel energia.com.br.
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controla cerca del 31% por medio de distintos mecanismos.”> EDP se ha consolidado como uno de los
grandes operadores el éctricos europeos con presencia internacional, sobre todo en Espafiay Brasil. En €l
2003, EDP tenia una capacidad instalada de 11.450 MW. Paralelamente a su internacionalizacién, EDP
avanzd en la diversificacion de sus negocios con participacion en nuevas actividades como
telecomunicaciones (Oni), tecnologias de informacion (EDINFOR Sistemas Informéticos S.A.) y
servicios de apoyo. El mercado doméstico es el centro de interés principal, y creciente, de la compafiia
Entre el 2001 y el 2003, Portugal paso de absorber un 53% a un 68% de la inversién operacional total de
la compafiia. Por su parte, Brasil es €l principa destino de las inversiones de EDP en €l exterior, con un
aumento del 10% a 13% en e mismo periodo. Asimismo, Espafia ha sido su mercado externo mas
dindmico (EDP, 2004) (véase e cuadro 111.11).*°

Cuadro I11.11
EDP: INVERSION OPERATIVA EN ENERGIA
(Miles de euros)

2001 2002 2003
Portugal 478 541 733 208 687 152
Espafia 0 84775 70528
Brasil 97 670 122634 133307
Generacion 2 48 836 55 600 58 676
Distribucion 47 226 66 773 74 215
Otros 1608 261 415
Total ° 907 737 1339773 1003 274

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL) sobre la base de Energias de Portugal (EDP), Memoria
anual 2003, Lisboa, 2004.

Incluye Lajeado (el 14% es propiedad de EDP Brasil), Couto Magalhdes (49%), Peixe Angélica (95%), Fafen Energia (80%).

La diferencia entre €l total y la suma de la inversion en Europa y Brasil se debe a la inversién en telecomunicaciones y

tecnologias de lainformacion.

b

Este incremento de la inversion en Portugal, Brasil y Espafia reflgja la mayor concentracion en
actividades vinculadas a |la energia eléctrica, en detrimento de sus intereses en las telecomunicaciones y
tecnologias de lainformacion.

EDP fue uno de los primeros y mas activos participantes en e plan de privatizacion brasilefio. En
1996 adquirié una participacion minoritaria en la distribuidora Companhia de Eletricidade do Estado do
Rio de Janeiro (CERJ), por medio de la cua consiguié posteriormente presencia en otras compafiias
privatizadas, como la Companhia Energética do Ceara (COELCE). Al afio siguiente adquirié un 25% de
la propiedad de la central hidroeléctrica Luis Eduardo Magalhdes (Lajeado). En 1998, en una subasta,
EDP y la Companhia Paulista de Forca e Luz S.A. (CPFL) adquirieron la distribuidora Empresa

5 | aDireccso Geral do Tesouroy Parpiblica poseen el 26,1% y |la Caixa Geral de Depésitos el 4,8% restante.

16 El aumento de inversiones en Espafia responderia a dos factores principales: i) laliberalizacion total del mercado
espafiol, completada el 1° de enero del 2003, v ii) los retos que ofreceria el Mercado Ibérico de Electricidad
(MIBEL), resultante de la firma del Protocolo parala Cooperacion entre los gobiernos de Espaiay Portugal para
la Creacion del Mercado Eléctrico Ibérico. En principio el MIBEL debia entrar en vigor € 1° de enero del 2003,
pero por problemas técnicos se ha aplazado hasta el 2006.
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Bandeirantes de Energia (EBE), una de |as compafiias en que fue dividida Eletropaulo.’” En 1999, EDP
compré e 73,1% del grupo loca IVEN S.A., que ya habia logrado e control de la compafia de
distribucion de Espirito Santo Centrais Elétricas S A. (ESCELSA) y de Empresa Energética do Mato
Grosso do Sul (ENERSUL). Esta Ultima poseia una concesion por 30 afios para la generacion y
distribucion de energia eléctrica en el Estado de Mato Grosso.™

Conlaadquisicién de IVEN S.A. se consolido la estrategia de posicionamiento de EDP en Brasil.
En diciembre del 2003, para smplificar su estructura societaria, EDP cred un holding que agrupa las
inversiones en el pais. Asi, la compafiia portuguesa pasd a controlar por completo IVEN S.A.y, por lo
tanto, ESCELSA y ENERSUL. En la actualidad, con una fuerte presencia en la distribucién, |a estrategia
de EDP pasaria por la ampliacién de su capacidad de generacion en Brasil. En este sentido, se retomo la
construccién de la central Peixe Angélica (452 MW) y Couto Magalhades (155 MW) y se iniciaron las
obras de ampliacién de las centrales termoeléctricas de Fafen Energia S.A., en sociedad con Petrdleo
Brasileiro S.A. (Petrobras).”® De este modo, la estrategia de EDP en Brasil ha consistido en adquirir
activos diversificados y complementarios para estar presente en todos los segmentos. generacion,
distribucién y comercializacion de energia eléctrica® (véase el cuadro 111-A.4 del anexo).

Como la mayoria de las empresas el éctricas presentes en Brasil, EDP se vio fuertemente afectada
por los problemas econdmicos, climaticos y regulatorios que enfrentd el pais a principios de la presente
década. Estas dificultades influyeron en los ingresos, debido ala caida de la demanday la devaluacion de
la moneda local, y en los gastos, por € incremento del costo del pago de sus compromisos financieros
denominados en divisas.® A partir del 2003, la situacion de la compafiia portuguesa se vio diviada de
forma considerable por la revision de las tarifas de distribucién y el refinanciamiento de la deuda, en la
gue el BNDES tuvo un papel central.

La ampliacion y e fortalecimiento de la situacion de la compafiia en Brasil, junto al
reordenamiento de la estructura patrimonial, se enmarca en su estrategia global. En el Plan de Negocios
2005-2007 de EDP se contempla €l refuerzo de la posicion competitiva en la peninsula ibérica,
particularmente en la cadena gas natural-electricidad; el control de los costos y la mejoria de los niveles
de calidad en € servicio de la distribucion de electricidad; y la maximizacién del valor econémico de las
inversiones en Brasil y otras actividades complementarias (EDP Press Release, 15 de diciembre del
2004). Asimismo, con €l fin de obtener ingresos se realizaron algunas desinversiones de activos no
estratégicos.

Aungue EDP no tiene activos relacionados con el gas natural en Brasil, esta consolidando una
importante estrategia de integracion de la cadena productiva en la peninsula ibérica, basicamente con las
adquisiciones de Hidrocantdbrico —segundo operador de gas natural y € cuarto de electricidad de
Espafia—, Naturcorp (distribuidora de gas del Pais Vasco) y Gés de Portugal. Teniendo en cuenta lo
explicito de la apuesta de EDP por la integracion de las actividades de electricidad y gas natura en

17

En & 2001, la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) aprob6 la separacion de EBE en dos compariias
independientes: Bandeirantes Energia, controlada por EDP y Companhia Piratininga de Forca e Luz, que quedd
en poder de CPFL.

8 |VEN SA. controlaba el 52,3% de ESCELSA y el 34,1% de ENERSUL.

1 En diciembre del 2004, EDP vendi6 su participacion en Fafen a Petrobras.

% En |a comercializacién, EDP participa por medio de Enertrade, lo que la convierte en uno de los agentes més
activos del mercado competitivo.

En el 2001, a causa de la sequia, € gobierno federal brasilefio aprobd el Programa de Restricciones Eléctricas,
gue se mantuvo vigente hasta febrero del 2002. Su objetivo era reducir la demanda. Los patrones de
comportamiento resultantes se prolongaron mas alla del fin del programa.

21
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Espafia y Portugal, cabria esperar una extension de esta estrategia hacia Brasil. De concretarse esta linea
de accidn, podria esperarse una mayor presencia de esta compafiia portuguesa en otros paises del Cono
Sur, con posibles adquisiciones en Argentina o Bolivia.

€) Electricité de France (EDF): repensando la situacion

Esta empresa publica francesa es uno de los principales operadores en la generacion y
distribucion de electricidad en Europa. En e 2003, EDF produjo e 22% de la electricidad generada en
Europa, con una capacidad instalada total de 122.568 MW, y atendi6 a cerca de 42 millones de clientes en
todo el mundo. A finales de la década de 1990, con la apertura y desregulacion del mercado francés y
europeo, EDF aceler6 su proceso de expansion internacional con la adquisicion de empresas y la
construccion de nueva capacidad de generacion en Europa, China, Africay América Latina. En esta
Ultima region, EDF esta presente en Argenting, Brasil y México, aunque estas actividades no tienen
mucha relevancia en el conjunto de las operaciones de la compafiia. En el 2003, América Latina era
origen de cercade un 4% y un 3,5% de las ventas y de la EBITDA total de la compafiia, respectivamente
(EDF, 2004). En la actualidad es una de las primeras compariias del sector y ocupa € puesto nimero 58
en la clasificacion de las 500 empresas transnacional es mas grandes del mundo (Fortune, 2004b).

A pesar de que laregién no es muy importante para la compafiia, EDF es una de las operadoras
mas relevantes en Argentina y Brasil. En 1992 participd junto a Endesa en el consorcio ganador de la
distribuidora para €l norte de Buenos Aires, EDENOR. En el 2001, |la firma espafiola vendié a EDF su
participacion en esa distribuidora para dar cumplimiento a las disposiciones establecidas en materia de
competencia. En 1996, EDF ingresd al mercado brasilefio con la participacion en e consorcio que gand la
licitacion de Light Servicos de Eletricidade, empresa que dos afios después adquirié Eletropaulo. Por
medio de varios mecanismos —ampliaciones de capital, compras a accionistas minoritarios e
intercambios de acciones con otras empresas— esta compafiia francesa logré e control del 94,8% del
capital de la distribuidora de Rio de Janeiro, con lo que fortalecié su posicion en Brasil. En este sentido,
destaca la operacion de intercambio de activos entre EDF y AES Corporation. La francesa obtuvo la
gestion de Light y la estadounidense conservo Eletropaulo. Ademés de estas dos inversiones principales,
el grupo francés participa en otras compafias distribuidoras como la Empresa Distribuidora de
Electricidad de Mendoza (EDEM SA) —que en la actualidad se encuentra en proceso de enajenacion— en
Argentina, y UTE Norte Fluminense en Brasil. El resto de sus activos estd en Argentina: |as centrales de
generaciéon Hidroeléctrica Diamante S.A. (HIDISA) e Hidroeléctrica los Nihuiles S A. (HINISA), y una
compariia de transmision (DISTROCUY O) (véase €l cuadro 111-A.5 del anexo).

Tras la privatizacion de EDENOR, los nuevos propietarios redlizaron inversiones de
consideracion con el objeto de capitalizar la compafiiay modernizar lainfraestructura. Se invirtieron mas
de 1.300 millones de ddlares en la reduccion de pérdidas de electricidad, mejoras de la red, incorporacion
de tecnologia y captacion de nuevos clientes® No obstante, e deterioro de la situacion econdmica
argentina afectd los rendimientos de la compafiia, |o que impidié continuar con este ritmo de inversiones.
La situacion se agravo con la pesificacion de las tarifas en el 2002. En este adverso panorama, |os activos
en Argentina comenzaron a transformarse en un problema de dificil solucion para la casa matriz. Los
problemas se manifestaron, por una parte, en las disputas entre EDF y Endesa por la compra-venta de
EDENOR; por otra, en los intentos por liquidar sus activos en €l pais. Esto se observa con la puesta en

2 \/éase http://www.edenor.com.ar.
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venta de EDEMSA, la entrada de los “fondos buitres” a la propiedad de EDENOR? y |a denuncia de
Argentina ante el CIADI por los perjuicios sufridos araiz de la conversion a pesos de las tarifas.

En el caso de Light, también se realizaron inversiones importantes para aumentar los niveles en la
eficiencia en la prestacion del servicio. Entre 1998 y mediados del 2004, por ejemplo, la duracién media
de las interrupciones por unidad consumidora pas6 de 15,1 minutos a 8,3 minutos, segin la Associacéo
Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE). El aumento de la incertidumbre afecté el
desempefio de esta filial brasilefia de EDF. En el 2003 Light se acogio a programa de apoyo a la
capitalizacion de las empresas distribuidoras de energia eléctrica encabezado por e BNDES y traté de
extender los plazos de amortizacion de su deuda, que habia aumentando de forma considerable desde
1998. Su dificil situacion financiera se vio agravada por la devaluacion del real, sobre todo por la alta
proporcién de deuda denominada en divisas.

En este contexto, dentro de una estrategia de expansion global, EDF podria considerar poco
estratégicos sus activos en Ameérica Latina. Es muy probable que, de existir algiin interesado, EDF venda
sus empresas en la region y utilice estos recursos en otras areas que considere prioritarias. De hecho, la
comparfiia ha manifestado su intencién de centrar su estrategia de crecimiento en Alemania, Espafia,
Francia, Italiay Reino Unido.*

En sintesis, EDF ha privilegiado la adquisicion de activos que le otorguen una solida posicién de
mercado en la distribucién de energia eléctrica para grandes nucleos urbanos (Buenos Aires y Rio de
Janeiro). En una primera etapa, su presencia en América Latina se sustentd en la participacion en
€OoNsorcios con otros operadores el éctricos importantes (Endesa, AES Corporation) para acceder a activos
seleccionados. Con posterioridad, aprovechd ciertas debilidades de sus socios para tomar € control
patrimonial de los activos en los que participaba. No obstante, las dificultades econdmicas y regulatorias
podrian propiciar la salida de EDF de la region, especiamente de Argentina. Esto hace pensar que la
empresa no seria un candidato plausible para emprender un nuevo ciclo de inversiones. Lo mas probable
€s que mantenga una estrategia cautelosa en la region en los proximos afios, similar a la que ha venido
desarrollando |berdrola en €l periodo reciente (véase €l recuadro 111.7).

En sintesis, tras un periodo de exitosa expansion en el Cono Sur, las empresas eléctricas se vieron
inmersas en una aguda crisis que les hizo replantear su estrategia. En general, estas compafias
abandonaron las iniciativas de diversificacion y creacién de empresas multiservicios para concentrarse en
su actividad principal: la energia eléctrica. En forma paralela, promovieron el saneamiento de su situacion
financieray la integracion de los subsectores del gas natural y la electricidad. A pesar de haber realizado
esfuerzos similares, no todas las compafias estarian en las mismas condiciones de afrontar los desafios
futuros. Aparentemente, Endesa, Tractebel y EDP estarian mejor situadas que AES Corporation, o EDF,
las cuales ain tienen graves problemas financieros 0 situaciones incOmodas respecto de sus
emprendimientos en América Latina.

% Durante el periodo més grave de la crisis argentina surgieron los denominados “fondos buitres’. La entrada de

estos fondos se produce a partir de la compra de pasivos a los acreedores originales, a precios sumamente
rebgjados. Una vez que alcanzaban un umbral minimo de control sobre la deuda, |os tenedores obligaban a los
accionistas a mejorar las condiciones para la reestructuracion. En el caso de EDENOR, la participacion de este
tipo de fondos llegd a ser del 55% de la deuda corporativa (unos 550 millones de délares) (Stanley, 2004b).

2\ éase http://www.edf.com.
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Recuadro 111.7
IBERDROLA: UNA EMPRESA QUE MIRA AL NORDESTE

En los dltimos afios, Iberdrola 'y Endesa han manifestado una fuerte competencia en su mercado de origen, que han
trasladado a América Latina. Sin embargo, la menor capacidad operativa y financiera de Iberdrola no le permitio
hacerse con los activos més atractivos de la region. Ante esta situacion, la empresa se replanted su estrategia para
AméricaLatina, que estuvo centrada en |la diversificacion hacia otras actividades como |as telecomunicaciones y los
servicios sanitarios, y la adquisicion de participaciones de activos €l éctricos secundarios.

En 1995 compré Electropaz y Elfeo en Bolivia. Un afio mas tarde entrd en el negocio de generacion en
Chile, participando en Colban, que luego transfirié a Tractebel en el 2000. En 1997, particip6 en la compra de la
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (COELBA) y tres meses después en la adquisicion de la Companhia
Energética do Rio Grande do Norte (COSERN). En el 2000, adquirié la Companhia de Eletricidade de Pernambuco
(CELPE), con lo que se convirtid en el mayor distribuidor eléctrico del nordeste de Brasil. A esto se le suman una
serie de activos en telecomunicaciones y agua potable en Brasil y Chile que le han permitido consolidar su renovado
patron de insercion regional.

A finales del 2000, y luego de la frustrada fusion con Endesa, Iberdrola redefinid su plan estratégico en
torno a dos ges centrales: i) la generacion de electricidad en Espafia sobre la base de centrales de ciclo combinado
en las que laempresa eslider; y i) la concentracion de su actividad internacional en México y, en menor medida, en
Brasil.

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de la empresaen
http://www.iberdrola.es.

2. Las empresas transnacionales de hidrocar bur os con inter eses eléctricos en el Cono Sur

Las empresas petroleras manifiestan un interés creciente en el subsector eléctrico, sobre todo en el
segmento de la generacién (véase el cuadro 111.9). En el afédn de acercar las reservas a los mercados
consumidores, varias de estas compariias han participado activamente en la construccion y administracion
de la nueva red de gasoductos del Cono Sur, en algunos casos como socios de empresas eléctricas.
Asimismo, con €l fin de asegurar mercados para €l gas natural, han mostrado un incipiente interés en la
generacion eléctrica. La dificil situacién de las empresas eléctricas y las buenas condiciones financieras
derivadas del alza del precio del petréleo han permitido a las empresas de hidrocarburos aprovechar
algunas de las oportunidades surgidas de la mayor integracion entre gas natural y electricidad. Sin duda,
la introduccién de la tecnologia del ciclo combinado, en € marco de las iniciativas de diversificacién de
la matriz energética implementada por algunos gobiernos latinoamericanos, ha favorecido este proceso.

a) Total (ex TotalFinaElf): ¢una empresa audaz?

En e 2000 nace Total, resultado de una serie de consolidaciones empresariales: en 1999 se
fusionaron la francesa Total con la belga Petrofina para formar Totalfina, que un afio més tarde se fusion6
con EIf Aquitaine y dio lugar a TotalFinaElf, (la actual Total), cuarta empresa petrolera del mundo con
presencia en 130 paises, sobre todo en Europa, Africay Asia. En el 2004 ocupa el puesto niimero 10 en la
clasificacion de las 500 primeras empresas del mundo (Fortune, 2004b).

Su presencia en América Latina esta concentrada en la exploracidn y explotacion de reservas de
hidrocarburos en Argentina, Bolivia, Colombia, la Republica Bolivariana de Venezuela y Trinidad y
Tabago, heredados de emprendimientos de las antiguas Total y EIf Aquitaine a finales de la década de
1970. Ademas, esta compafiia ha participado activamente en algunos de |os proyectos méas importantes de
transporte de gas natural en el Cono Sur y ha ido fortaleciendo su presencia en campos de produccion en
Argentinay Bolivia.
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Total ha optado por conectar sus campos de gas natural (Argentina'y Bolivia) con los grandes
centros de demanda (Brasil y Chile), para lo cua ha participado en los consorcios que han construido
algunos de los nuevos gasoductos privados. A diferencia de otras, esta empresa ha liderado varios de estos
consorcios y ha gjercido la gestion de los gasoductos. Esta estrategia se consolidd con la adquisicion de
las participaciones de TransCanada Pipelines Limited en tres gasoductos que forman un sistema
interconectado para €l abastecimiento de gas natural de los mercados de Argentina, Chile y parte de Brasil
(CEPAL, 2002, p. 175). Los casos mas relevantes son Gas Andes, que lleva gas natural desde la cuenca
de Neuquén hacia Santiago de Chile; la Transportadora de Gas del Norte (TGN) en el norte de Argenting;
y la Transportadora de Gas del MERCOSUR (TGM) que conecta TGN con el sur de Brasil. Ademés,
participa en otros gasoductos en los que no es e operador principal, entre los cuales destacan las
conexiones entre Bolivia, Brasil y Uruguay (véase el cuadro I11.12 y el cuadro I11-A.6 del anexo).

Cuadro 111.12
TOTAL: PARTICIPACIONES EN GASODUCTOSDEL CONO SUR
Gasoducto Participacién Origen Destino Funcién
de Total (%)
GasAndes 56,5 Cuencade Neuguén Santiago (Chile) Operador
(Argentina)
Transportadora del Gas 19,2 Argentina Argentina (red del norte  Operador
del Norte (TGN) de Argentina)
Transportadora de Gas del 32,7 TGN (Argentina) Frontera Uruguay-Brasil ~ Operador
MERCOSUR (TGM)
Gasoducto Y acuiba-Rio 11,0 Y acuiba (Bolivia) Rio Grande (Bolivia) Accionista
Grande (GASYRG) minoritario
Transportadora Brasileira 9,7 Frontera Bolivia- Porto Alegre via Sao Accionista
Gasoduto Bolivia-Brasil Brasil Paulo minoritario
S.A. (TGB)
Transportadora 25,0 TGM, Frontera TBG, Porto Alegre Accionista
Sulbrasileirade Gas Uruguay-Brasil (Brasil) minoritario
(TSB)

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL) sobre la base de Total, Annual Report 2003, 2004.

Este protagonismo en la gestion de algunos de los gasoductos mas importantes del Cono Sur ha
colocado la compafiia en una muy buena posicion para profundizar su participacion en la cadena gas
natural-electricidad. Desde € afio 2000 ha ido adquiriendo diversas participaciones en el sector eléctrico,
entre las que destacan algunos de los activos de Gener AES, subsidiaria de AES Corporation, en
Argentina. Entre estos Ultimos cabe mencionar € 64% de la Central Puerto (2.165 MW) y el 70% de
Hidroneuquén (1.400 MW), empresa propietaria del 59% de la Central de Piedra de Aguila, entre otras
(véase @ cuadro I11-A.6 del anexo).

En sintesis, Total posee unaimportante participacion el sector de hidrocarburos, tanto en reservas
como en produccion, asi como en el transporte de gas natural con més de 9.000 kildmetros de gasoductos.
Un poco més distanciada de los problemas que aquejaron a las compafias eléctricas y favorecida por los
altos precios del petréleo, tuvo la liquidez necesaria para profundizar la integracion de la cadena gas
natural-electricidad. Las dificultades de algunos de los principales operadores el éctricos abrieron nuevas
oportunidades de negocio merced a las cuales Total adquirié sus primeros activos en generacion de
electricidad en Argentina, que se acoplan perfectamente a sus intereses en el drea del gas natural. Esta es
una de las primeras experiencias explicitas de una empresa petrolera que busca avanzar en la cadena gas
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natural-electricidad en el Cono Sur. No obstante, también es cierto que incurrié en grandes riesgos,
acometiendo sus adquisiciones en el periodo mas dificil de la crisis argentina. De hecho, compré poco
antes de la devaluacion del peso, 1o que afectd de forma importante la valoracion de sus activos en
Argentina. De exigtir las condiciones adecuadas en el contexto econdémico, politico y regulatorio, es muy
probable que esta empresa pueda invertir en la ampliacion de la capacidad de generacion eléctrica, que es
la necesidad mas urgente para los paises del Cono Sur.

b) Petrobras: una empresa transnacional latinoamericana con potencial de crecimiento

Petrobras es un grupo regional controlado por el Estado brasilefio, que posee el 55,7% de las
acciones con derecho a voto. Lider sin contrapeso en e mercado de Brasil, inicié su expansion
internaciona y diversificacion a principios de la década de 1970. Su estrategia se acelerd en € periodo
reciente, con los cambios de lalegislacion nacional y la apertura de |los mercados energéticos en |os paises
vecinos. En la actualidad cuenta con inversiones en Angola, Argentina, Bolivia, Ecuador, Estados Unidos,
Nigeria, Pert y la Republica Bolivariana de Venezuela, y ocupa e puesto nimero 144 de las 500
empresas mas grandes del mundo (Fortune, 2004b).

El mercado foraneo mas importante para la petrolera brasilefia es Argentina. En el 2002, la
presencia de Petrobras en este pais se fortalecié con la adquisicién de paquetes mayoritarios de las
sociedades controladoras del grupo argentino Pérez Companc, por las que pagd un monto cercano a los
1.028 millones de ddlares. Esta operacion le permitid incorporar nuevos activos en Bolivia, Brasil,
Ecuador, Perty la Republica Bolivariana de Venezuela.

A mediados de la década de 1990, Petrobras puso en marcha una decidida iniciativa de
diversificacion hacia €l negocio del gas natural. Su objetivo es obtener los maximos beneficios de la
explotacion en las cuencas productoras de Argentina, Boliviay Brasil, donde la compafia tiene intereses.
Asimismo, con los nuevos descubrimientos de gas natural en la cuenca de Santos (en la costa de Séo
Paulo), se estima que las reservas de la compafiia podrian triplicarse en el 2015 y alcanzarian un monto
similar a las de Bolivia. Este hecho podria modificar sustancialmente la matriz energética brasilefia,
elevando la importancia relativa del gas natural de un 7,5% a un 15% en e 2015 (Petrobras, 2004 y
Revista Valor Setorial, 2004, p. 9). Sin embargo, en la actualidad, gran parte del gas natural consumido
en Brasil se importa por medio de gasoductos desde Boliviay Argentina.

Las exigencias de la demanda interna brasilefia y la ubicacion de las principales reservas de la
compafiia han obligado a Petrobras a comprometerse decididamente en la construccion y gestion de
gasoductos transfronterizos, que alimenten las redes nacionales de transporte y distribucion de gas. En
asociacion con otras empresas energéticas (Roya Dutch/Shell y Enron), construyé el gasoducto que une
Santa Cruz (Bolivia) con Sdo Paulo. Petrobras es e operador del tramo brasilefio, denominado
Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. (TGB). La petrolera brasilefia posee €l 9% de las
acciones del tramo boliviano, asi como el 44,5% del Gasoducto Yacuiba-Rio Grande (GASYRG) y €
100% de los gasoductos de la Transportadora San Marcos, empresa creada para el transporte de
hidrocarburos desde Bolivia a Brasil (Puerto Suédrez-Corumbd). En Argentina, Petrobras controla la
Transportadora de Gas del Sur (TGS), propietaria de una importante red de gasoductos que unen las
cuencas austral y neuguina con Buenos Aires (véase el cuadro 111-A.7 del anexo).

Como resultado de esta decidida politica de interconexiones energéticas para abastecer
el mercado brasilefio, la empresa tiene programado seguir invirtiendo en esta linea. Petrobras
pretende invertir unos 3.000 millones de dolares en la construccion de nuevos gasoductos en el periodo
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2004-2010.% De hecho, Petrobrasy el gobierno argentino llegaron a un acuerdo para ampliar la capacidad
de TGS, paralo que se invertirian unos 285 millones de dolares, parcialmente financiados por e BNDES.
Este emprendimiento reviste una importancia particular, ya que la capacidad de transporte de gas es uno
de los grandes “cuellos de botella’ que tiene el sistema de gasoductos argentino y gque ocasionaron los
problemas de desabastecimiento de mediados del 2004, y principios del 2005.

Petrobras no se ha detenido en este punto y estd avanzado en la integracion de la cadena gas
natural-electricidad, lo cua resulta muy relevante dada la necesidad de diversificacion de fuentes
energéticas que demanda la economia brasilefia, en especia luego de las consecuencias de la Ultima
sequia. En Brasil, la petrolera posee una significativa participacion en la propiedad y gestion de centrales
termoeléctricas y se prevé un incremento de sus inversiones en este sentido (véase e cuadro 111.9). En
Argentina, la compra de Pérez Companc le dio acceso a los segmentos de generacion, transmision y
distribucion (Petrobras, 2004, p. 33). En la actualidad, Petrobras genera el 6,5% de la electricidad del
pais, por medio de Generacién Eléctrica Buenos Aires (GENELBA) vy las hidroeléctricas Piedra del
Aguila y Pichi Picin Leufd. Ademéas posee € control compartido de la Compafiia de Transporte de
Energia Eléctrica en Alta Tension S.AA. (TRANSENER), la principal empresa de transmision, y una
importante participacion en la distribuidora de la zona central y sur de la Ciudad de Buenos Aires,
EDESUR, controlada por Endesa. Con esta sdlida posicion en Argentina, Petrobras pretende seguir
ampliando su presenciaregional en el negocio eléctrico (véase e cuadro 111-A.7 del anexo).”

En un periodo relativamente breve, la petrolera brasilefia ha consolidado avances significativos en
materia de diversificacion energéticay regional. Las reservas de gas natural en otros paises se transportan,
por sus gasoductos, hasta el mercado doméstico para alimentar a sus generadoras, entre otras actividades.
Asimismo, la compra estratégica de Pérez Companc le dio acceso a los demés segmentos del sector
eléctrico en Argentina, o que complement6 con las reservas que poseia en este pais. Asi, Petrobras se ha
consolidado como un integrador regional que produce electricidad a partir de sus propias reservas.
Ademés, su estrategia se ve reflgjada en un incremento del valor de su accién que le facilitara el acceso a
crédito en el futuro paradar continuidad a sus emprendimientos (véase el gréfico 111.6). El respaldo de los
inversionistas internacionales a la estrategia de Petrobras convierte a esta compariia brasilefia en uno de
los agentes mejor posicionados para abordar uno de los mayores desafios del sector energético del Cono
Sur: incrementar la capacidad de generacion de electricidad en el corto y mediano plazo.

C) Repsol YPF: unariesgosa aventura argentina

En 1986, tras la incorporacion de Espafia a la Comunidad Econémica Europea (CEE), actual
Union Europea (UE), se reorganizd € sector petrolero espafiol con €l propésito de introducir la
competencia. Para este fin se cred Repsol, en reemplazo de Instituto Naciona de Hidrocarburos (INH).
Tres afios después comenzé su privatizacion, que finalizd en 1997. Rapidamente Repsol se convertiria en
uno de los principal es operadores internacional es del sector.

A mediados de la década de 1990, de manera similar a otras empresas espafolas, Repsol
desarroll6 su expansion internacional, sobre todo en América Latinay el Caribe. Su estrategia se centrd
en la adquisicién de empresas gue tenian posicién dominante, debido a su experiencia en e mangjo de
estructuras monopdlicas (CEPAL, 2000). En la actualidad, Repsol (actuamente Repsol YPF) tiene
presencia en 29 paises en cuatro continentes (Repsol Y PF, 2004) y se ubica en € puesto nimero 91 en la
clasificacion de las empresas mas grandes del mundo (Fortune, 2004b).

% \/éase http://www.petrobras.com.br.
% \/éase http://www.petrobrasenergia.com.br.
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En 1999 se consolidd la estrategia de internacionalizacion centrada en Argentina con la
adquisicion de Y acimientos Petroliferos Fiscales (Y PF). Latoma de control se logré con dos operaciones
paraelas: la participacién en e proceso de privatizacion del 15% que mantenia el Estado argentino
(2.011 millones de dolares) y el lanzamiento de una OPA por €l resto del capital que estaba en manos
privadas, con lo que consiguio € 83,2% del capital luego de pagar 13.158 millones de dolares. De esta
forma, la empresa espafiola pagé mas de 15.000 millones de ddlares por € control patrimonia de la
petrolera argentina, una de las adquisiciones méas cuantiosas que se han registrado en América Latina
(CEPAL, 2001). EI mayor valor de esta adquisicién obedece a la complementariedad de |os activos que
poseian ambas compafiias. En diciembre de 2001, con e fin de diversificarse y disminuir su
vulnerabilidad en Argentina, la empresa realiz6 un intercambio de activos con Petrobras por un importe
de 1.000 millones de dolares. Con esta operacion, Repsol Y PF lograba una estructura similar a la de las
grandes compafiias internacionales (CEPAL, 2002, p. 168). Asimismo, la adquisicion de YPF ampli6 la
presencia de la companiia espafiola en el mercado ddl gas natural, con acceso areservasy alos principales
gjes de distribucion transfronterizos del Cono Sur. Con todo, en € periodo reciente, América Latina ha
sido el origen de mas del 50% de |os resultados globales de la compafia.

Esta renovada estructura permitié a Repsol Y PF introducir entre sus directrices estratégicas la
diversificacion hacia la cadena gas natural-electricidad. En su mercado de origen, € interés por € gas
natural se manifestd en la compra de GasNatural SDG, S.A. En América Latina, sobre todo a raiz del
deterioro de la situacion econdmica en Argentina, este proceso se ha visto ralentizado, pero no
postergado. Repsol YPF se ha posicionado con solidez en las reservas de gas natural de Argentina y
Bolivia, asi como en los principales gasoductos que unen Chile y Brasil con los centros de produccion.
Esta compafiia espafiola se encuentra en un entorno inmejorable para unir la ofertay la demanda de este
importante insumo para la produccion de energia eléctrica. La integracion en la cadena gas natural-
electricidad es aln reducida, pero se va manifestando progresivamente. En este sentido destaca la
participacion de Repsol YPF en la central de ciclo combinado Dock Sud —controlada por Endesa—, y
con anterioridad habia mantenido intereses en la distribuidora EDENOR, ambas en Argentina.

El ato grado de exposicion de Repsol Y PF en Argentina hizo muy vulnerable a la empresa ante
la crisis. La Ley N° 25.561 de emergencia econdmica, que congelé en moneda local las tarifas de los
servicios publicos, deteriord los ingresos de la compafia medidos en euros y complicé la gestion de sus
pasivos. Ademés, Argentina 'y Bolivia establecieron impuestos a las exportaciones de hidrocarburos, o
gue dificultd ain més la situacién financiera de la compafiia. Ademas de | os problemas macroeconémicos
y regulatorios, la compafiia ha tenido que lidiar con la incertidumbre politica. En Bolivia, la indefinicién
de una politica de hidrocarburos ha paralizado €l proyecto para la exportacién de gas natural licuado, a
través de Chile, desde el campo Margarita hacia Estados Unidos y México, donde Repsol Y PF participa
en el consorcio Pacifico LNG (véase € recuadro 111.2).

Al igual que la mayoria de las empresas de energia, Repsol YPF implementé un plan de
contingencia para enfrentar las dificultades: ralentizé sus inversiones y realizd algunas ventas de activos
no estratégicos, 1o que incluyé su participacion en EDENOR, que fue transferida a EDF. En América
Latina implementé medidas adicionaes de reduccion de costos, entre las que destaca la congelacion de
salarios a los gjecutivos de la compafiia. En el Plan Estratégico 2003-2007, Repsol Y PF profundizé su
compromiso con las actividades derivadas del gas natural y optd por la consolidacion de su presencia en
las reservas de hidrocarburos y la exploracién de nuevas aternativas de transporte para abastecer un
nimero mayor de mercados de exportacion, basicamente con gas natural licuado.

La apuesta de Repsol YPF por el gas natural (reservasy transporte) 1o convierte en un actor con
gran potencia para e desarrollo de un futuro mercado subregional energético. A pesar de no ser un
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agente relevante en el subsector eléctrico, su fuerte presencia en e insumo de mayor dinamismo para la
generacion eléctrica le otorga la posibilidad de ampliar su participacion en la cadena gas natural-
electricidad.

En resumen, en una primera fase, las empresas de hidrocarburos invirtieron en América Latina
paraincrementar sus reservas. Mas tarde algunas participaron activamente en la construccion y operacion
de las redes de transporte de gas natural en el Cono Sur para acercar la oferta ala demanda. El mayor uso
de la tecnologia de ciclo combinado les ha abierto nuevas oportunidades para expandir su presencia en la
cadena gas natural-electricidad. Total y Petrobras han agregado a su fuerte presencia en los gasoductos
nuevas inversiones en generacion de electricidad. Estos nuevos actores en el subsector eléctrico podrian
revitalizar €l ciclo deinversiones, tan necesarias para ampliar la capacidad.

E. CONCLUSIONES

A lo largo de la década de 1990 se registraron montos muy elevados de inversién extranjera en el sector
de la energia. En su mayoria correspondieron a los pagos realizados por empresas europeas Yy
estadounidenses que adquirieron los activos privatizados por los gobiernos de los paises de América
Latina y el Caribe. Estos operadores extranjeros se convirtieron en los lideres del sector eléctrico y
también de hidrocarburos, con la excepcion de Brasil, donde la presencia estatal es alin predominante.

Con los cambios introducidos en el marco regulatorio y la entrada de los operadores extranjeros
se esperaba un aumento automatico de la capacidad del sistema, pero no fue asi. A lafecha, sigue siendo
necesario ampliar la capacidad de generacion y de transmision en el sector eléctrico, asi como
incrementar las reservas de hidrocarburos y construir nuevos gasoductos. A inicios de la presente década
se desencadend una profunda crisis energética que obligé a casi todas las empresas localizadas en la
region a modificar sus estrategias de expansion. El desarrollo del sector se truncd debido a falos
regulatorios de las reformas, cuyos efectos se agudizaron por factores climaticos y macroecondmicos, asi
como por €l efecto de contagio que provoco la quiebra de algunos operadores globales, como Enron.

Estos hechos ponen de manifiesto la necesidad de nuevas inversiones en los proximos afios. En €l
periodo 2004-2008, se estima que las inversiones en los segmentos de gas natural y electricidad se
aproximaran a los 20.000 millones de ddlares (véase e cuadro 111.13). Esto supone una media anua de
5.000 millones de ddlares, cantidad inferior a los 6.450 millones de dolares que se invirtieron en
promedio en el periodo 1990-2002 (véase € cuadro 111.5). En la medida en que las corrientes de capital se
destinen a nueva inversion, y no a fusiones y adquisiciones, un monto inferior a la media de la década
pasada no deberia considerarse un mal indicador.
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Cuadro I11.13
CONO SUR: INVERSIONES NECESARIASEN GASNATURAL Y ELECTRICIDAD,
2004-2008
(En millones de ddlares)
Gas natural Electricidad Total
Argentina 2500 3900 6400
Brasil 2000 10500 12 500
Chile 200 2 000 2200
Tota 4700 16 400 21 100

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) sobre la base de las estimaciones de la Comisién
Nacional de Energia (CNE) de Chile, la Secretaria de Energia de Argentinay €l Banco Mundial.

A pesar de que las reformas no acanzaron los niveles deseados de capacidad de generacion
eléctrica, ha habido avances considerables en otros segmentos del sector. En el caso de la distribucion, se
han verificado notables progresos en |a eficiencia operacional, medida en términos de pérdidas de energia
o0 de clientes por empleado.

Las politicas destinadas a la inversion en el sector energético han de centrarse en €
aprovechamiento de los recursos existentes (reservas de gas y potencial generador hidréulico) para cubrir
las necesidades de consumo del Cono Sur. Hay que incorporar una vision regiona que permita
aprovechar las economias de escalay minimizar los costos. La utilizacion suprarregional de 1os recursos
hidricos y las reservas de gas natural para la generacién eléctrica podria contribuir a logro de estos
objetivos (véase el gréafico 111.7).

De esta forma, todos los agentes del sistema sadrian beneficiados. Los usuarios finales
obtendrian su energia desde €l lugar que resulta econdémicamente mas barato, las posiciones dominantes
se podrian contrarrestar con la entrada de nuevos agentes y mejoraria la confiabilidad del sistema al
disponer de nuevas fuentes energéticas. Asimismo, la ampliacion del mercado abriria nuevas
oportunidades a las empresas generadoras mas eficientes. En contraste, las generadoras que producen a
mayores costos podrian ser desplazadas por € ingreso de una energia mas barata. En este aspecto la
reglamentacion deberia compensar a los perdedores para que se mantengan niveles adecuados de
capacidad de generacion. El escenario de un mercado eléctrico integrado, alin hipotético, supondria un
ahorro sustancial en términos de reduccion de costos ligados a la interconexion. Se ha estimado que la
interconexion entre Brasil y Argentina supondria un ahorro de 158 millones de délares a afio (Mufioz
Ramos, 2004).
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Gréfico ll1.7
CONO SUR: POTENCIAL DE INTEGRACION DE ELECTRICIDAD Y GAS

Brasil

Chilm
l Emnmran en eEploracion
. Focursos hidraulicos
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Fuente: Comision Econémica para Américalatinay el Caribe (CEPAL).

Nota:  Lasdenominaciones empleadas en este mapay laforma en que aparecen presentados |os datos que contiene no implican, de
parte de la Secretaria de las Naciones Unidas, juicio alguno sobre la condicion juridica de paises, territorios, ciudades o
zonas, 0 de sus autoridades, ni respecto de ladelimitacion de sus fronteras o limites.

Ante este panorama, las autoridades nacionales deberian coordinar sus acciones para establecer
incentivos que hagan rentables las inversiones necesarias. Es particularmente importante evitar |os errores
en los que cayeron las iniciativas integradoras del pasado, cuyo éxito resulté frustrado por las
“ambiciones’ de los proyectos impuestos desde arriba. En este sentido, las actividades gubernamentales
bilaterales y multinacional es deberian apoyar las iniciativas privadas actual es de integracion de mercados
y fomentar la extensién de la red de gasoductos y la interconexion de los sistemas el éctricos nacionales.
El momento actual de crisis abre un espacio paralareformulacion de politicas en las que ha de tomarse en
cuenta la participacién de todos los agentes (gobiernos, inversionistas, usuarios), asi como €l papel de la
regulacion y la fiscalizacién. Esto es particularmente relevante cuando se han quebrantado las reglas del
juego —con el incumplimiento de contratosy compromisos— Yy es necesario reestablecer 1as confianzas.

En definitiva, la integracion energética es la clave para € futuro de los mercados eléctricos en €
Cono Sur. Gracias a ella ser& posible utilizar 10s recursos, repartidos por todo e territorio de laregion, de
la forma més €ficiente posible. Se requiere un enorme esfuerzo en términos politicos para armonizar los
marcos regulatorios sectoriales y establecer compromisos basados en el respeto de las reglas del juego.
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ANEXO

Cuadro I11-A.1
ENDESA: PRINCIPALESACTIVOSEN EL SECTOR ELECTRICO Y EN EL TRANSPORTE DE GAS
NATURAL EN EL CONO SUR, 1996-2004

Empresa Participacion de Capacidad de generacion o Afode
control (%) transmision o nimero de clientes | ingreso
Argentina | Generacién
Central Dock Sud ® 39,9 870 MW 1996
Central Costanera 64,3" 2302 MW 1997
Hidroeléctrica El Chocon 65,2" 1320 MW 1997
Distribucién
Empresa Distribuidora Sur 99,4° 2,1 millones 1997
S.A. (EDESUR)
Transmisién
Yacylec® 22,2 282 km - 507 kV 1996
Compafiia de Transmision del 100,0°
MERCOSUR SA. (CTM)
Brasil Generacion
Centrais Elétricas Cachoeira 99,6° 658 MW 1997
Dourada SA.
Central Termoeléctrica 100,0° 310 MW 2003
Endesa Fortaleza
Distribucién
Companhia de Eletricidade do 88,2"° 1,9 millones 1996
Rio de Janeiro SA. (CERJ) °
Companhia Energéticado 58,9" 2,2 millones 1998
Ceara (COELCE)
Transmision
Companhia de Interconexdo 100,0° 1000 km - 2 000 MW 1997
Energética, S.A. (CIEN)
Chile Generacion
Endesa Chile®’ 60,0° 3763 MW 1997
Distribucién
Chilectra 98,3° 1,3 millones 1997
Transporte de gas natural
GasAtacama 50,0° 950 km entre Salta (Argentina) y 1999
norte de Chile con capacidad de 8,5
millones de metros cubicos d dia

Fuente Comisién Econdmica para América Latina y d Caribe (CEPAL), sobre la base de Endesa (http://mwww.endesaes/
Portal/es/conozcanos/soci edades/iberoamerica htm).

Endesa cred la Sociedad Inversora Dock Sud, en conjunto con € grupo petrolero Astra, propiedad de Repsol YPF, para la
congtruccion de unacentra de ciclo combinado de gas de 775 MW de potencia. La generadora fue puesta en operacion en e 2001.
Por medio de la sociedad de inversiones Enersis, con sede en Chile, controlada por Endesa. En e 2004, Endesa poseia el 60,6% dela
propiedad de Enersis (Enerss, 2004).

La sociedad Yacylec operay mantiene la linea de transmision eléctrica de la central hidroeléctrica Y acireta (282 kilémetros) y la
estacion transformadora de Resistencia

En septiembre del 2004, CERJ cambié de nombre y paso a llamarse AMPLA, en € marco del proceso de transformacion de la
empresa en referente del negocio de distribucion de energia eléctricaen Brasil.

Endesa Chile posee participaciones en otras generadoras chilenas, como San Isdro, Pangue, Celtay Pehuenche. En octubre del
2000, Endesa Chile vendioé su participacion en la empresa de transmision Transglec para anticiparse a las consecuencias de una
normativa chilena que restringiria la participacion de las empresas generadoras y digtribuidoras en € capita de las empresas de
transmision (Endesa, 2001).

En el 2003, en & marco de su plan de fortalecimiento econdmico financiero, Enersis vendio la distribuidora Compariia Eléctrica del
Rio Maipu, la centra generadora Canutillar, la empresa Infraestructura 2000 y dgunos activos en lineas de transmision en € norte
del pais (Enersis, 2004).

a

b
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Cuadro I11-A.2
AES CORPORATION: PRINCIPALESACTIVOSEN EL SECTOR ELECTRICO Y EN EL
TRANSPORTE DE GASNATURAL EN EL CONO SUR, 1993-2004

Empresa Participacion Capacidad de Afode
de control (%) generaciéon o ingreso
transmision o
numer o de clientes
Argentina | Generacién
Alicura 99,0 1040 MW 2000
Paran&GT 100,0 845 MW 2001
San Nicolés 88,0 650 MW 1993
Gener-Termoandes 99,0 643 MW 2000
Distribucion
Empresa Distribuidora La Plata 90,0 280 000 1998
(EDELAP)
Empresa Distribuidora de Energia 90,0 278 500 1997
Norte (EDEN) 2
Empresa Distribuidora de Energia 90,0 145 000 1997
SUR (EDES) ®
Brasil Generacion
AES Tieté 25,0 2650 MW 1999
AES Uruguaiana 46,0 639 MW 2000
Distribucion
AESSul © 98,0 975 000 1997
Eletropaulo 32,0 5,1 millones 1998
Chile Generacion
Gener-Centrogener 99,0 782 MW 2000
Gener-Eléctrica de Santiago 89,0 379 MW 2000
Gener-Guacolda 49,0 304 MW 2000
Gener-Norgener 99,0 2771 MW 2000
Transporte de gas natural
Gasoducto GasAndes 13,0 467 km desde 2000
Mendoza (Argentina)
a Santiago (Chile)
con capacidad de 9
millones de metros
cubicos a dia

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y e Caribe (CEPAL), sobre la base de AES Corporation
(http://www.aes.com/aes/index?page=southameric).

EDEN abastece al nortey centro de la provincia de Buenos Aires.

EDES abastece a sur de laprovincia de Buenos Aires.

¢ En 1997, AES Corporation adquirié €l 14,4% del capital accionario de la Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG).
Ese mismo afio, la compafiia obtuvo en subasta la Companhia Centro Oeste de Distribuic8o de Energia Elétrica (ex CEEE) en
Rio Grande do Sul que paso a denominarse AES Sul Distribuidora Gaticha de Energia S.A.
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SUEZ-TRACTEBEL: PRINCIPALESACTIVOSEN EL SECTOR ELECTRICO Y EN EL TRANSPORTE
DE GASNATURAL EN EL CONO SUR, 1996-2004

Empresa Participacion Capacidad de Afiode
de control (%) generacion o ingreso
transmision o nimero
declientes
Brasil Generacion
Tractebel Energia® 78,3 6 992 MW 1998
Chile Generacion
Empresa Eléctricadel Norte Grande 27,4 720 MW 2002
S.A. (EDELNOR)
Electroandino 333 1027 MW 1996
Colbin MachicuraS.A. 29,2 1500 MW 1997
Transporte de gasnatural
Gasoducto NorAndino 84,7 1180 km entre Salta 1997
(Argentina) y norte de
Chile con capacidad de
7,5 millones de metros
clbicos al dia

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y € Caribe (CEPAL), sobre la base de Tractebel Electricity and Gas

a

Internacional (http://www.egi.tractebel.com/content/activities/southamerica/index.asp).

En septiembre de 1998, Tractebel adquiridé Centrais Geradoras do Sul do Brasil (GERASUL), con capacidad instalada de
3.719 MW, donde destacaban las centrales hidroeléctricas de Salto Santiago (1.420 MW), Salto Osdrio (1.078 MW) y la
térmica agrupada en el Complexo Jorge Lacerda (857 MW). En e 2000 incorporé la generadora hidroeléctrica UHE [ta
(1.450 MW) y un afio més tarde la central termoeléctrica de gas natural UTE William Arjona (190 MW). En febrero del
2002, GERASUL asumi6 e nombre de su controladora 'y pasd a llamarse Tractebel Energia S.A. También en el 2002 entrd
en operacion la UHE Machadinho (1.140 MW), construida por un consorcio en e cual Tractebel Energia tiene la
responsabilidad de la operacion y la mantencidn con el 17% del capital accionario del emprendimiento. Este mismo afio se
inaugurd la UHE Cana Brava (465 MW).
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Cuadro I11-A.4
ENERGIASDE PORTUGAL (EDP): PRINCIPALESACTIVOSEN EL SECTOR ELECTRICO Y EN EL
TRANSPORTE DE GASNATURAL EN EL CONO SUR, 1996-2004

Empresa Participacion Capacidad de Afiode
de control (%) generacion o ingreso
transmision o
numero declientes
Brasil Generacién
Usina Hidroelétrica L uis Eduardo 28,0 850 MW 2 1997
Magal haes (L ajeado)
UHE Peixe Angélica 60,0 452 MW 2002
Couto Magalhaes 49,0 155 MW 2003
Distribucién
Empresa Bandeirantes de Energia 97,0 1,2 millones 1998
(EBE)
Espirito Santo Centrais Elétricas 54,0 826 184 1999
SA. (ESCELSA)
Empresa Energéticado Mato 65,0 517 684 1999
Grosso do Sul (ENERSUL)
Companhia de Electricidade do Rio 11,0 1,9 millones 1996
de Janeiro S.A. (CERJ) ®
Comercializacion
Enertrade 100,0

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Energias de Portugal (EDP), Informe
anual 2003 e Informe de actividades, Lisboa, 2004 (http://www.edp.pt).

En diciembre del 2001 entré en funcionamiento el primer grupo generador con capacidad de 170 MW. La generadora fue
construida y operada por el consorcio INVESTCO, compuesto por EDP (27,7%), € grupo REDE (43,3%), la Companhia
Energética de Brasilia (CEB) (20%), y CM S Energy (20%).

En septiembre del 2004, CERJ paso a denominarse AMPLA, en € marco del proceso de transformacion de la empresa en
referente del segmento de distribucién de energia eléctrica en Brasil.

a
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ELECTRICITE DE FRANCE (EDF): PRINCIPALESACTIVOSEN EL SECTOR ELECTRICOY EN EL
TRANSPORTE DE GASNATURAL EN EL CONO SUR, 1992-2004

Empresa Participacion Capacidad de Afiode
de control (%) generacion o ingreso
transmision o
namer o de clientes
Argentina | Generacién
Hidroel éctrica Diamante S.A. 59,0 390 MW 1994
(HIDISA)
Hidroeléctrica Los Nihuiles S.A. 51,0 270 MW 1994
(HINISA)
Distribucién
Empresa Distribuidoray 90,0 2,3 millones 1992
Comercializadora Norte S.A.
(EDENOR)
Empresa Distribuidora de 45,0 309 947 1998
Electricidad de Mendoza
(EDEMSA)
Transmisiéon
Districuyo 10,6 Empresade 1995
transmision en alta
tensién que une las
ciudades de Mendoza
y San Juan
Brasil Generacion
UTE Norte Fluminense ? 90,0 780 MW 2001
Distribucién
Light Servicos de Eletricidade 94,8 3,4 millones 1996

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y e Caribe (CEPAL), sobre la base de Electricité de France
(http://www.edf fr).

a

ladistribuidora de Rio de Janeiro, Light Servicos de Eletricidade.

UTE Norte Fluminense es un proyecto desarrollado por EDF (90% del capital) y Petrobras (10%). La energia sera vendida a
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Cuadro I11-A.6
TOTAL: PRINCIPALESACTIVOSEN EL SECTOR ELECTRICO Y EN EL TRANSPORTE DE GAS
NATURAL EN EL CONO SUR, 2000-2004

Empresa Participacion Capacidad de generacién o Afo de

de control transmisién o nimer o de clientes ingreso
(%)
Argentina | Generacién

Central Puerto ® 64,0 2165 MW 2001

Hidroneuquén ® 70,0 1400 MW 2001

Transmision

Transporte de Energia Eléctrica por Distribucién 70,0 5901 km de lineas transmisién de

Troncal de Buenos Aires SA. (TRANSBA) 220, 132y 66 kV

Transportede gas natural

GasAndes® 56,5 467 km desde Mendoza (Argentina) a 2000

Santiago (Chile) con capacidad de 9
millones de metros clibicos a dia
Transportadora de Gas del Norte SA. (TGN) P¢ 19,2 5 406 km que conectan €l norte de 2000
Argentina con una capacidad de 22,6
millones de metros clbicos a dia
Transportadora de Gas dd MERCOSUR SA. (TGM) ° 32,7 437 km que conectan TGN con la 2000
frontera brasilefia con una capacidad de
15 millones de metros clbicos a dia

Brasil Transportede gas natural
Transportadora Sul Brasileirade Gas SA. (TSB) ° 25,0 615 km desde la frontera argentinaa 2000
Porto Alegre con una capacidad de 12
millones de metros clbicos a dia
Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia Brasil 9,7 2593 km desde Corumba en la 2000
SA.(TGB)¢ fronterade Brasil y Boliviaa Porto
Alegre (via Sdo Paulo) con una
capacidad de 30 millones de metros
clbicos d dia
Bolivia Transporte de gas natural
Gasoducto Y acuiba-Rio Grande (GASYRG) © 11,0 431 km desde Y acuiba (Tarija) hasta 2001

Rio Grande, donde se conecta con €l
gasoducto Bolivia-Brasil con una
capacidad de 22,7 millones de metros
clbicos al dia

Fuente: Comision Econémicapara AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de www.total finaelf.com.

a

A mediados del 2001, a raiz de negociaciones con AES Corporation y su subsidiaria chilena Gener, TotalFinaElf se comprometié a adquirir los
activos de generacion y transmision que Gener poseia en Argentina. La compafiia francesa obtuvo el control de dos de los tres principales activos de
generacion: el 63,9% de lageneradora Central Puerto y e 70% de Hidroneuquén, que asu vez posee un 59% de la central Piedrade Aguila

En e 2000, TotalFinaElf concretd la compra de varios activos para d transporte de gas natural en Argenting, Brasil y Chile ala compafiia canadiense
TransCanada Pipeline Limited por cerca de 440 millones de délares. Estas redes constituyen un sistemainterconectado que abastece alos mercados de
los tres paises desde los yacimientos argentinos de Neuquén y del noroeste. En la transaccion TotalFinaElf adquirid: i) € 27,2% de Gasinvest,
propietaria del 70% de TGN; ii) & 46,5% del Gasoducto GasAndes que conecta TGN con Santiago de Chile (TotaFinaElf ya posefa un 10% de
GasAndes); iii) & 21,8% de TGM, que conecta TGN con la frontera brasilefia; y iv) € 12% de TSB, que une lafrontera de Argentinay Brasil con la
ciudad de Porto Alegre en Brasil (TotalFinaElf ya poseiaun 15% de este gasoducto) (Total Press Release, 31 de mayo del 2000).

TGN estd compuesto por dos sistemas principales de gasoductos (5.406 km): & Gasoducto Norte une € Campo Duran, en Sdlta, con la planta
compresora San Jerénimo, en Santa Fe (1.454 km). Posee una capacidad de 22,6 millones de metros ctbicos d diay su longitud total es de 3.328 km,
incluidos los tramos que dimentan a Buenos Aires. El Gasoducto Centro Oeste une € yacimiento de Loma la Lata, en Neuquén, con la planta
compresorade San Jerénimo (1.121 km). Posee una capacidad de 33,5 millones de metros clbicos diarios y su longitud total esde 2.078 km.

Para la construccion y operacion del gasoducto Bolivia—Brasil se formaron dos compafiias: unadel lado boliviano, Gas TransBoliviano SA. (GTB) y
otrade lado brasilefio, Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia—Brasil SA. (TGB). En septiembre del 2000, Total FinaElf adquiri6 la participacion
de 9,7% de TBG que poseia la compafiia australiana Broken Hill Proprietary (BHP). TGB es operada por Petrobras, que posee € 51% ded capita
accionario, en sociedad con € consorcio BBPP Holding —formado por Total (9,7%), El Paso Energy (9,7%) y British Gas (9,7%)—, Transredes
(12%), Enron (4%) y Shell (4%).

Gasoducto construido por las empresas propietarias de los campos de San Alberto y San Antonio, agrupadas en d consorcio Transierra SA. Este
consorcio esté formado por Petrobras (44,5%), Empresa Petrolera Andina (44,5%) —subsidiaria de Repsol YPR— y Tota (11%). Tranderra
transportara el gas natural durante 40 aflos desde Y acuiba, en Tarija, a Rio Grande, donde se conectara con € gasoducto Bolivia-Brasil. El gasoducto
GASYRG es pardelo d gasoducto YABOG, operado por e consorcio Transredes, del cual Enron, por medio de Prisma Energy, y Shell poseen
e 50%.
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Cuadro I11-A.7
PETROBRAS: PRINCIPALESACTIVOSEN EL SECTOR ELECTRICO Y EN EL TRANSPORTE DE
GASNATURAL EN EL CONO SUR, 1997-2004

Empresa Participacion | Capacidad de generacion otransmisién o| Afiode

de control (%) ndmero de clientes ingreso
Argentina |Generacion

Hidroneuquén @ 9.2 1400 MW 2002°

Generacion Eléctrica Buenos Aires SA. (GENELBA) © 100,0 660 MW 2002°

Complejo Hidroeléctrico Pichi Pictin Leufd 100,0 261 MW 2002°

Distribucién

Empresa Distribuidora Sur S.A. (EDESUR) 22,3¢ 2,1 millones 2002 °

Transmision

Compafiia de Transporte de Energia Eléctricaen Alta 32,5°¢ 8250 km de lineas de transmision de 500 kV 2002°

Tension SA. (TRANSENER) y 570 km de lineas de transmision de 220 kV

Transporte de Energia Eléctrica por Distribucién 9,2 5901 km de lineas de transmision de 220, 2002°

Troncal de Buenos Aires SA. (TRANSBA) 132y 66 kV

Yacylec 22,2 282 km de lineas de transmision de 500 kV 2002°

Transporte de gas natural

Transportadora de Gas del Sur (TGS) 350 7 400 km de gasoductos que abastece cerca 2002°

del 60% del consumo argentino, con una
capacidad de 62,5 millones de metros
clbicos d dia

Bolivia Transporte de gas natural

Gas TransBoliviano S.A. (GTB) 9,0 557 km, desde Rio Grande hasta Corumbaenlg 1997
fronterade Boliviay Brasil con una capacidad
de 30 millones de metros clibicos a dia
Gasoducto Y acuiba-Rio Grande (GASY RG) 445 431 km desde Y acuiba (Tarija) hasta Rio 2001
Grande, donde se conecta con el gasoducto
Bolivia-Brasil con una capacidad de 22,7
millones de metros clibicos a dia

Brasil Generacion

UTE Norte Fluminense 10,0 780 MW 2001
Usina Termel étrica Fafen Energia 100,0 133 MW 2000
Nova Piratininga 80,0 600 MW 2001
UEG Araucéria 20,0 480 MW 2001
Trés Lagoas 100,0 350 MW 2002
Canoas 100,0 500 MW 2002
Ibiritermo 50,0 720 MW 2002
Termobahia 29,0 450 MW 2001
Termorio 50,0 1040 MW 1999
Termoagu 30,0 324 MW 2001
Transporte de gas natural

Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil 51,0 2 593 km desde Corumba en lafronterade 1997
SA. (TGB) Brasil y Boliviaa Porto Alegre (via Sdo

Paulo) con una capacidad de 30 millones de
metros clbicos a dia

Fuente: Comisién EconémicaparaAméricaLainay € Caribe (CEPAL), sobrelabase de http://mww.petrobras.com.br.

a
b

En diciembre de 1993, se adjudicd aHidroneuquén S.A. e 59% delaHidroeléctrica Piedrade Aguilay sele otorgd una concesion por 30 afios.

A fines del 2002, Petrobras adquiri6 los activos del grupo argentino Pérez Companc, o que le dio acceso a los segmentos de generacion, transmision y
distribucion de energiaeléctrica

GENELBA fue laprimera planta generadora de energia el éctrica de Argentina concebida para operar con tecnologiade ciclo combinado desde |a etapa de disefio
inicid. Laplantarecibe € gas naturd (tres millones de metros cibicos diarios) que consumen sus dos turbinas por medio de un gasoducto de ocho kilémetros
gue conectacon € sistema de transporte de gas operado por Transportadorade Gasdel Sur (TGS), también controlado por Petrobras.

Digtrilec Inversora SA., con e 56,4% del capital accionario, posee € control de EDESUR, y Petrobras es € accionistaindividua de mayor participacion en €
consorcio controlador (48,5%). No obstante, Endesay susfiliaes poseen € 51,5% de Distrilec Inversoray por lo tanto controlan lagestion de EDESUR.

El 65% del capital accionario de Transener es propiedad de la Compafiia Inversora en Transmision Eléctrica Citelec SA. (CITELEC) y Petrobras posee 49,9%
de este consorcio. Adl, la compafiia brasilefia se convierte en e controlador del sistema de trasporte eléctrico argentino, conocido como € Sistema Argentino de
Interconexion (SADI).

En 1992, por medio de un consorcio, Petrobras obtuvo por licitacion pblicainternaciond latitularidad delalicencia por un periodo de 35 afios, con posibilidad
de extension por otros diez. El accionista controlador de TGS esla Compafiia de Inversiones de Energia SA. (CIESA), en laque Petrobras participa con € 50%
del capital accionario. Petrobras participa directa e indirectamente con & 35% del capital socid de TGS, d igua que Enron. El capital socia restante se encuentra
en poder del pablico inversor, y cotizatanto en laBolsade Buenos Aires como en lade Nueva Y ork.
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Cuadro I11-A.8
REPSOL YPF: PRINCIPALESACTIVOSEN EL SECTOR ELECTRICO Y EN EL TRANSPORTE
DE GASNATURAL EN EL CONO SUR, 1999-2004

Empresa Participacién Capacidad de Afiode
de control (%) generacion o ingreso
transporteo

nlmero de clientes

Argentina® | Generacion

Central Dock Sud S.A. 39,5 870 MW 1999
Central Térmicade Tucuman (CTT) 410 MW

Central Térmicade San Miguel de 370 MW

Tucuman (CTSMT)

Filo Morado 63 MW
Ecoeléctrica 47,5 540 MW 2003
Transporte de gas

Gasoducto Methanex Y PF 100,0 8 km desde la planta 1999

de tratamiento El
Condor (Argentina) a
Posesion (Chile) con
una capacidad de 2
millones de metros
cubicos al dia

Brasil Transporte degas
Transportadora Sul Brasileirade 15,0 615 km desde la
GaésSA. (TSB) fronteraargentinaa
Porto Alegre con una
capacidad de 12
millones de metros
clbicos a dia

Bolivia Transporte de gas
Gasoducto Y acuiba-Rio Grande 22,2 431 km desde 1997
(GASYRG) Y acuiba (Tarija)
hasta Rio Grande,
donde se conecta con
el gasoducto Bolivia-
Brasil con una
capacidad de 22,7
millones de metros
cubicos al dia

Chile Transporte degas
Gasoducto del Pacifico 8,7 543 km desde Loma 1998
delalata(Neuquén,
Argentina) a
Talcahuano (Chile)
con una capacidad de
9,7 millones de
metros clibicos al dia

Fuente: Comision Econémica para AmeéricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de http://www.repsolypf.com.

& A principios de 1997, Repsol —a través de su subsidiaria Astra S.A.— adquirio el 45% de Pluspetrol Energy. Por medio de
esta compariia, Repsol Y PF controla varios activos en el sector eléctrico.
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