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Las fusiones y adquisiciones efectuadas mas alla de las fronteras nacionales han

aumentado en Asia oriental, desde la crisis financiera. ;Qué ha suscitado la nueva ola
de operaciones de este género, qué efectos ha tenido y qué ventajas puede ofrecer a las
economias de la regién afectadas por dificultades financieras?

Ashoka Mody y Shoko Negishi

AS FUSIONES de empresas nacionales con empresas
internacionales o la adquisicion de aquéllas por éstas —
fusiones y adquisiciones (F&A) transfronterizas— au-
mentaron extraordinariamente en Asia oriental tras la
crisis del segundo semestre de 1997. Serfa prematuro extraer con-

Gréfico 1
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tores de servicios no comercializables, tradicionalmente aislados
de la competencia. Las F&A de este género pueden representar
beneficios a largo plazo si van acompanadas de medidas encami-
nadas a facilitar la competencia y mejorar la gestion empresarial.
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Recientes tendencias regionales

En los paises en crisis (Indonesia, Malasia, la Republica de Co-
rea y Tailandia) el monto de las F&A transfronterizas aumenté
pronunciadamente, pasando de US$3.000 millones en 1996 a
US$22.000 millones en 1999, tras lo cual se redujo levemente
hasta llegar a US$18.000 millones en 2000 (grafico 1). (Salvo
otra indicacion, las referencias estadisticas a las fusiones y
adquisiciones transfronterizas que aparecen en este articulo
corresponden a la adquisicién de mas del 50% del capital ac-
cionario por parte de inversionistas extranjeros.) Este aumento
refleja en gran medida considerables incrementos en Corea
(US$13.000 millones en 1999) y Tailandia (US$4.000 millones
en el mismo afo). En comparaciéon con otros paises de Asia
oriental, muchas operaciones de F&A transfronterizas corres-
pondieron a inversiones en empresas malasias efectuadas antes
de la crisis; sin embargo, dado que el volumen de transacciones
de este tipo no aument6 en Malasia después de la crisis, este
pais ha asumido un papel menos destacado en la materia. En
Indonesia, el monto —tradicionalmente reducido— de las
F&A transfronterizas se duplic6 entre 1998 y 1999, hasta alcan-
zar los US$2.700 millones.

A raiz de estos recientes incrementos, las F&A transfronteri-
zas representan una proporcion creciente de la afluencia de in-
version extranjera directa (IED) a Asia oriental. Las cifras
pasaron del 6% al 13% entre 1995y 1997, y en 1999 se registrd
otro incremento, que llevé la proporcién al 30%. En conse-
cuencia, la tan a menudo mencionada persistencia de la IED
durante la crisis obedeci6 enteramente al acelerado aumento
de las F&A, y no a la inversion extranjera tradicional en proyec-
tos totalmente nuevos (los destinados a crear nuevos medios de
produccion).

La reciente IED basada en F&A refleja el ingreso en sectores
de servicios (no comercializables) de empresas con oficinas
centrales en el exterior, en tanto que la IED en proyectos ente-

Grafico 2
Fusiones y adquisiciones transfronterizas
en los paises en crisis,
por sector, 1997-99
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ramente nuevos se destiné primordialmente a la fabricacién de
bienes para la exportacion y sustitutos nacionales de las impor-
taciones. Gran parte de la actividad relacionada con F&A que
ha tenido lugar en Asia oriental corresponde a sectores tales co-
mo el comercio mayorista y minorista, las transacciones inmo-
biliarias y los servicios financieros (grafico 2).

Al penetrar en estas actividades, en gran medida monopo-
lios, la inversién extranjera podria tener importantes repercu-
siones econdmicas, al establecer practicas operativas modernas
en las empresas afectadas y crear una mayor competencia en la
economia interna. Los datos disponibles sobre América Latina
llevan a pensar que la privatizacién de la infraestructura ha
aportado considerables beneficios en materia de productividad
y ha dado a los pobres un acceso mds expedito a los servicios.

Al verse los sectores de servicios sujetos en mayor medida a
la disciplina del capital internacional, Asia oriental se estd si-
tuando a la altura de otras regiones que han adoptado medidas
mds enérgicas para atraer la inversién extranjera. En el sector
financiero, por ejemplo, la proporcién de los activos de Asia
oriental sujetos a control extranjero aumenté hasta llegar al 6%
en 1999, tras la venta de activos bancarios en dificultades. No
obstante, la presencia externa en la region fue muy inferior a la
registrada en América Latina (donde la proporcién correspon-
diente fue del 25%) y en algunos paises de Europa oriental
como la Republica Checa, Hungria y Polonia (donde la mitad
de los activos del sector financiero quedaron sometidos al con-
trol extranjero).

F&A y recuperacion economica

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas pueden ser bene-
ficiosas para el pais en que se realizan cuando impiden la elimi-
nacién de activos potencialmente rentables en periodos de
crisis financieras internas. Dadas las dificultades del sector fi-
nanciero de la economia interna, es posible que una empresa
endeudada que sufre pérdidas no tenga otra alternativa que
caer en la insolvencia a menos que obtenga financiamiento de
una entidad externa dotada de suficiente potencial financiero y
que confie en la viabilidad final de la empresa. Comparando la
rentabilidad del flujo de caja de las empresas adquiridas antes y
después de la adquisicidn, se concluye que ésta incrementa la
riqueza de las empresas en dificultades, y que estos beneficios
son mayores en los paises donde hay F&A transfronterizas que
en los paises donde estas operaciones se efecttian internamente.
No obstante, las fusiones también pueden suprimir valor, si no
se materializan las sinergias previstas entre las empresas fusio-
nadas o si hay incompatibilidad entre la “cultura” empresarial
de una y otra parte (véase Ghemawat y Ghadar, 2000). En este
contexto revisten especial interés las fusiones transfronterizas
realizadas en los paises en crisis de Asia oriental.

sCudles han sido los resultados? La informacién no es con-
cluyente. En el caso de Tailandia, sin embargo, el gréifico 3
muestra una proporcionalidad inversa entre la rapidez de la re-
cuperacion y la incidencia de las F&A transfronterizas. Una
tendencia similar se ha observado en los casos de Corea y Mala-
sia. En consecuencia, las F&A transfronterizas no parecen ha-
ber favorecido la recuperacién macroeconémica, que fue
impulsada en forma decisiva por el dinamismo de los merca-
dos de exportacién y la capacidad de los paises de competir en
la esfera internacional. Esto no significa, sin embargo, que las
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F&A transfronterizas no hayan favorecido sectores clave en
dificultades. La informacién al respecto lleva a pensar que las
F&A transfronterizas fueron numerosas en los sectores con
mayores dificultades, cuya subsiguiente recuperacioén fue mas
lenta. En Tailandia, el 30% de las F&A correspondi6 a los secto-
res financiero e inmobiliario, donde la actividad se desacelerd
en forma mads pronunciada y cuya recuperacion fue mds lenta
que la de todos los demas sectores (gréfico 3); andlogamente, el
sector del comercio mayorista y minorista se vio gravemente
afectado durante la crisis, y su situacion sigue siendo dificil. Por
el contrario, el sector de los equipos de transporte no se vio
obligado a desprenderse de una proporcién tan grande de
sus activos, debido a su mayor solidez a largo plazo, que se re-
fleja en la capacidad de las empresas de crecer aprovechando
oportunidades de exportacion.

Ventas bajo presion

Aunque las F&A pueden tener beneficios a largo plazo, sus con-
secuencias a corto plazo preocupan a algunos observadores. En-
tre otras cosas, la adquisicion de activos tras una crisis, por parte
de inversionistas extranjeros, puede ser depredadora cuando el
precio de la transaccién es muy inferior al real. Estas ventas de
activos a entidades extranjeras a precios inferiores a su valor a
largo plazo podrian ocurrir cuando los vendedores padecen una
escasez critica de fondos y hay pocos compradores.

No es fécil confirmar esta tesis. Si bien los precios de algunos
activos se redujeron en forma precipitada después de la crisis,
no puede afirmarse categéricamente que estos precios hayan
sido inferiores al valor a largo plazo de los activos. Krugman
(1998) sefiala que las ventas de activos recientemente efectua-
das en Asia oriental pueden interpretarse en dos formas muy
diferentes. Los valores de los activos, antes de la crisis, quizds
habian subido excesivamente debido a garantias implicitas que
en definitiva no se cumplieron, de modo que la crisis habria
restablecido el valor apropiado de los activos. En ese caso, los
activos se habrian vendido a precios de equilibrio a largo plazo.
La otra explicacion de las F&A en los paises en crisis es que la

Gréfico 3
Tailandia: Fusiones y adquisiciones transfronterizas
y recuperacion de la produccion, 1997-99
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excesiva depreciaciéon de la moneda —resultado quizds de un
contagio en los mercados internacionales— obligé a las empre-
sas nacionales a vender activos para cancelar deudas a corto
plazo. Las empresas extranjeras dotadas de suficiente liquidez
adquirieron estas empresas o estos proyectos nacionales, que
generarfan una corriente de utilidades mayor que los valores de
liquidacién una vez que el valor de la moneda, en el pais anfi-
trion, vuelva a su nivel de equilibrio. Dados estos supuestos, se
transfiri6 riqueza de la economia interna a extranjeros, que ad-
quirieron activos a precios inferiores a su valor a largo plazo.

La limitada informacién de que se dispone es incompatible
con la tesis de que un gran volumen de activos se vendi6 a pre-
cios inferiores al valor a largo plazo. El mayor volumen de F&A
transfronterizas correspondié a Corea, el pais menos afectado
por la crisis y el de mds acelerada recuperacion. El monto de
F&A transfronterizas no sélo salté a un nivel de US$9.000 millo-
nes en 1998, cinco veces mayor que el de 1997; de hecho, en 1999
las cifras siguieron aumentando (38%), pese a que el valor del
won se elevé un 15% a partir de 1998. Por lo tanto, cabe pensar
que la adquisicién de activos por parte de empresas extranjeras
ha sido impulsada en mayor medida por las nuevas oportunida-
des vinculadas a la reforma de la politica econémica que promo-
vieron las F&A que por el aumento de la liquidez provocado por
la depreciacion de la moneda. Las amplias diferencias de precio
de venta de los activos en dificultades —la gama de precios
oscil6 entre el 25% y alrededor del 80% de su valor contable—
llevan a pensar que estos precios reflejan diferencias de calidad
de los activos, mds que ventas bajo presion.

Reformas de politica econémica

Tras las crisis de 1997, Corea y Tailandia adoptaron diversas
medidas encaminadas a promover consolidaciones de empre-
sas a través de fusiones y adquisiciones y a liberalizar la inver-
sién extranjera. Estas reformas de politica econdémica han
conducido a un acelerado incremento de las F&A transfronte-
rizas. No obstante, en una perspectiva de futuro persisten las
dificultades de politica econdmica en aspectos tales como la
adecuada gestion empresarial, la politica de competencia y
privatizacién y la regulacion bancaria.

Gestion empresarial. Se requieren ciertas medidas de politica
econémica para evitar los posibles inconvenientes de las F&A
transfronterizas y para que éstas produzcan los mayores benefi-
cios posibles. Adoptar normas mds severas para la gestién em-
presarial puede constituir un mecanismo eficaz para respaldar
las F&A orientadas al mercado y hacer que los accionistas lo-
gren los maximos beneficios posibles en las empresas fusiona-
das o adquiridas, al promover un proceso responsable de
adopcién de decisiones. Mejorar el control de las empresas, el
régimen de declaracion de informacion, las practicas contables
y los procesos de emisién de acciones son factores esenciales a
los efectos de una mejor gestion de las sociedades.

Corea y Tailandia han adoptado medidas tendientes a aumen-
tar el nimero de accionistas en condiciones de ejercer sus dere-
chos y, especialmente, reforzar los derechos de los votantes
institucionales. Los inversionistas extranjeros han acogido con
benepldcito las medidas de Corea encaminadas a la adopcién de
normas contables internacionales, pues en relacién con la adqui-
sicién de activos coreanos les preocupaba la valoracion de los
préstamos en mora. Corea introdujo ademds nuevas normas que



obligan a las empresas nacionales a dar mayor participacion en
sus directorios a personas y entidades no representadas original-
mente. La enmienda del codigo de quiebras de Tailandia, en
marzo de 1999, es otra de las medidas de promocion de las F&A,
al abrir la economia a las fuerzas del mercado. Los nuevos cdi-
gos facilitan el control de los activos de los deudores por parte de
los acreedores, con miras al rembolso de los respectivos créditos.
Los sectores en dificultades financieras que tienen adecuadas
perspectivas a largo plazo, como la industria hotelera, han venido
atrayendo un mayorvolumen de intereses extranjeros a partir de
la enmienda de la legislacion sobre quiebras.

Politica de competencia. La consolidacion y racionalizacién
logradas a través de fusiones y adquisiciones puede aumentar la
concentracién en el mercado del pais anfitrién. Los responsa-
bles de la politica econdémica de los paises de Asia oriental tie-
nen vivo interés en mantener un adecuado equilibrio entre
competencia y cooperacion (véase Mody, 1999). Para lograr
este objetivo deben promover una orientaciéon de mercado re-
duciendo las restricciones burocraticas a la competencia. Un
ejemplo reciente de reforma regulatoria que facilita una com-
petencia basada en el mercado es la nueva ley de competencia y
precios de Tailandia, introducida en 1999. No obstante, crea di-
ficultades el hecho de que en la “nueva” economia no seria
apropiado adoptar un concepto estrecho de competencia. El
Gobierno coreano procura que las empresas nacionales invier-
tan en investigacion y desarrollo y formen alianzas estratégicas
con empresas avanzadas, pues por ambas vias lograrin mayor
competitividad a través de la innovacién tecnoldgica.

Reforma del sector financiero. Dado que en los paises en cri-
sis gran parte del sistema bancario ha sido estatizado a través de
programas de absorcidn y recapitalizacion directa, reprivatizar
las instituciones financieras nacionalizadas debe seguir siendo
un objetivo prioritario. El éxito de los gobiernos en el logro de
este objetivo influird de manera importante sobre la estructura
y los resultados a largo plazo de los sectores financieros de las
respectivas economias. Los programas de privatizacién ya han
logrado cierto éxito, especialmente en Corea y Tailandia, aun-
que se han visto afectados en cierta medida por el continuo au-
mento de los préstamos en mora, cuyo valor es dificil de
determinar para los inversionistas potenciales. Ademds, deben
adoptarse medidas a largo plazo para mejorar el régimen de re-
gulacién y supervision del sector financiero.

Perspectivas a largo plazo

La actividad relacionada con las F&A transfronterizas se encuentra
adn en una etapa inicial en las economias de Asia oriental afecta-
das por dificultades financieras, y sigue siendo de pequenas pro-
porciones en relacion con la escala y el nivel de desarrollo de esas
economias. El reciente aumento de las F&A en Asia oriental
—especialmente en Corea— puede atribuirse en gran medida a
las reformas de politica econdémica que han facilitado la adquisi-
cién de activos locales por parte de entidades extranjeras. La adop-
cién de un régimen menos restrictivo en materia de ingreso y
propiedad extranjeros y la introducciéon de normas contables y sis-
temas de tenencia de acciones internacionales han incrementado
en forma exponencial el acceso a los mercados locales por parte de
los inversionistas extranjeros y la capacidad de estos ultimos de
adquirir activos en dichos mercados.

El papel mds importante que pueden asumir las F&A trans-
fronterizas seria promover reformas a largo plazo, como reestruc-
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turaciones operativas y reasignacién de activos en empresas. La
participacién extranjera a través de F&A podria también
resultar mas eficaz desde el punto de vista de la eficiencia, la com-
petitividad y la adecuada gestion de las empresas (véase UNCTAD,
2000). En este contexto, la inversion extranjera directa en forma de
F&A transfronterizas puede cumplir un papel importante en la
reestructuracion y continuo desarrollo de las economias de Asia
oriental afectadas por dificultades financieras. [

Este articulo se basa en el estudio de los autores titulado “Cross-Border
Mergers and Acquisitions and Asian Restructuring’, presentado en el 2000 en
el marco de la serie de seminarios de la Red sobre Reduccion de la Pobreza y
Gestion Econémica (PREM) del Servicio de Asesoria sobre Inversién
Extranjera del Banco Mundial y se publicard préximamente en Resolution
of Financial Distress, edicién a cargo de Stijn Claessens, Simeon Djankov y
Ashoka Mody (Instituto del Banco Mundial).
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