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ANALISIS DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE EMPRESAS
COLOMBIANAS EN EL EXTERIOR
Operaciones de fusion y adquisicion
Periodo 2009 - 2014

RESUMEN
En el mundo actual caen rapidamente todo tipo de muros y barreras entre las acciones y los
mercados, y éstos van mas alla de los limites los cuales crean un proceso gradual de
internacionalizacion comercial, llevando al surgimiento de nuevos procesos productivos,
distributivos y de consumo, con una expansion y un uso intensivo de la tecnologia en donde

los avances en las telecomunicaciones han incrementado las interactuaciones comerciales.

Hoy en dia es muy comun que a las empresas se le presentan oportunidades de crecer e
innovar en otros paises. Por esta razon, en el desarrollo del presente trabajo se realizard un
analisis de las diferentes teorias de la internacionalizacién con el fin de determinar el proceso

que ejecutan las empresas para establecerse en el exterior.

Actualmente es muy insuficiente el avance que se ha presentado en cuanto a las
capacidades que tienen las empresas para enfrentar estos cambios y de igual forma competir
dentro de los mercados desarrollados del mundo, debido a que la internacionalizacion se ha
convertido en el marco general para el proceso de expansion de las empresas tanto en paises

desarrollados como en economias emergentes.

Para comprender la estrategia implementada por las empresas en su proceso de expansion
internacional, este trabajo busca analizar el comportamiento de las empresas colombianas en
sus procesos de internacionalizacién, basandose en diferentes teorias de internacionalizacion

que analizan este proceso desde el interior de las empresas.

PALABRAS CLAVES
Globalizacion, Innovacion, Internacionalizacion, Estrategia global, Mercadeo, Ventaja

competitiva.
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ABSTRACT

In today's world quickly they fall all kinds of walls and barriers between stocks and
markets, and these go beyond the limits which create a gradual process of trade
internationalization, leading to the emergence of new production, Distributive and
consumption processes, with an expansion and intensive use of technology where advances in

telecommunications have increased inter commercial performances.

Today it is very common that companies will have opportunities to grow and innovate in
other countries. For this reason, in the development of this paper presents an analysis of the
different theories of internationalization in order to determine the process running businesses

to establish themselves abroad will be held.

Is currently very insufficient progress has been made as to the capabilities that companies
have to face these changes and equally compete in developed markets in the world, because
internationalization has become the general framework for the process of expanding
businesses in both developed and emerging economies.

To understand the strategy implemented by companies in their international expansion, this
paper analyzes the behavior of Colombian companies in their internationalization processes
based on different theories of internationalization that analyze this process from within

companies.
KEYWORDS

Globalization, Innovation, Internationalization, Global Strategy, Marketing, Competitive

Advantage.
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INTRODUCCION

La internacionalizacion de las empresas a nivel mundial se ha caracterizado por ser un
proceso de expansion progresivo, el cual se inicia por medio de exportaciones ocasionales, que
consecutivamente se van regulando para pasar al escenario de distribucion, establecimiento de
inversion extranjera directa y alianzas estratégicas las cuales permiten que los productos de las

empresas lleguen a diferentes mercados internacionales.

El modelo de internacionalizacion se ha convertido en un punto fundamental dentro del
proceso de expansion de las empresas tanto en paises desarrollados como en economias
emergentes como camino hacia la globalizacién. Para comprender la estrategia de las
empresas en su proceso de expansion internacional, este trabajo busca analizar el
comportamiento de las empresas colombianas en sus procesos de internacionalizacion,
basandose en diferentes teorias de internacionalizacion que analizan este proceso desde el
interior de las empresas, al igual que determinar aquellas ventajas competitivas que permitan a

las empresas colombianas ser actores en el escenarios de la globalizacion.

En cuanto a la globalizacion se debe tener en cuenta que ésta puede ser vista como una
gran oportunidad para algunas regiones de América Latina, especialmente para Colombia y
sus regiones, mientras que para otras se puede presentar como una amenaza debido a que no se
encuentran preparados para afrontarla de una manera efectiva y eficiente. Es aqui donde surge
la cuestion de ¢Cual ha sido el comportamiento de las empresas colombianas de los
principales sectores que se han expandido gracias a la inversion extranjera a traves de
operaciones de fusion y adquisiciones de empresas internacionales en el periodo de 2009 a
201472

El presente trabajo se estructura de la siguiente forma: en el capitulo | se presentan
algunos aspectos relevantes del desarrollo y caracteristicas del proceso de fusion y
adquisiciones de empresas Colombianas, los aportes mas representativos por sectores y se van
describiendo sus efectos hasta llegar al escenario en Colombia. Los siguientes capitulos
corresponden cada uno al desarrollo de las teorias de direccion de empresas, donde se

analizaran los diferentes factores que en cada teoria seran determinantes para alcanzar el éxito
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en la internacionalizacion de las empresas colombianas. Como punto final se plantean las
principales conclusiones del trabajo, las limitaciones al igual que posibles lineas de

investigacion.
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1. ANTECEDENTES

De acuerdo a las investigaciones realizadas relacionadas con el proceso de
internacionalizacion de las empresas colombianas, en el actual entorno econémico en
Colombia, la tendencia del mercado de bienes y servicios se centra en la internacionalizacion
de las empresas con el fin de prepararse para la incursion en mercados diferentes la local,

asegurando su vigencia en el mercado.

Para lograr esto, ser requiere que las empresas nacionales adopten nuevas estrategias
de crecimiento, innovadoras y de adaptacion de sus productos a los diferentes mercados segin

sus necesidades.

Se puede observar el dinamismo que estan teniendo algunos paises emergentes y sus
empresas como en Asia, Europa del Este o incluso América Latina, se encuentra que
Colombia se ha rezagado y parte de esta responsabilidad es del &mbito académico que no ha
generado la investigacion necesaria para contribuir al desarrollo empresarial en los nuevos

contextos.

Segln la investigacién sobre Brasil, México y Chile acerca de las estrategias de
internacionalizacion extranjera, exportacion y el desempefio de sus empresas frente a la
globalizacién y la generacion de ventajas competitivas regionales que han contribuido a que
estos paises sean potencias regionales e incluso alcancen posiciones globales. Colombia en el
2007 exportd una sexta parte de Brasil, que a su vez exporto un sexta parte de la exportacion
de China. (Aulakh, 1999, pag. 83)

Las Naciones Unidas en su reporte de las Inversiones Mundiales, se analizaron las
principales multinacionales de los paises emergentes, en las primeras 100 hay 10
latinoamericanas, pero no se presenta alguna empresa colombiana, las latinoamericanas son
industrias de materias primas como el petroleo, el acero y el cemento, lo cual evidencia una
ausencia en investigacion y las debilidades en innovacion y tecnologia de las empresas de la
region. (United Nations, 2008, pag. 6)
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En el caso colombiano, a partir de 1990, a partir del estudio realizado por Rugman y
Verbeke que extiende la teoria de la empresa multinacional perspectivas de la internacional y
dela gerencia estratégica, se determin0 el inicio un proceso de apertura economica donde
principalmente el Estado dejo su caracteristica proteccionista y las empresas y la industria
nacional quedo a la deriva de los mercados globales. En primera instancia, las empresas
multinacionales extranjeras tomaron posicion de ventaja al ingresar al pais y encontrar un
escenario empresarial débil. Existia una objecion adicional al proteccionismo de Estado para
la entrada y llegada al pais de empresas multinacionales y de IED y era la inestabilidad
gubernamental, econémica y social que durante décadas habia imperado en el pais a raiz del
terrorismo y el narcotrafico, lo que habian aislado ain méas a Colombia. En los ultimos afios,
sin aun resolverse totalmente los factores mencionados, la estabilidad gubernamental con un
estado social de derecho y mejores condiciones de seguridad democratica, Colombia adquirid
una distincion entre los paises emergentes de la regién, complementaria a la inestabilidad que
generan gobiernos de los paises vecinos como Venezuela y Ecuador. (Rugman, A.M,;
Verbeke, A., 2003)

Es claro que el mercado global no siempre tiene la misma tendencia, unas veces cuenta
con nuevas oportunidades y otras con nuevas amenazas, las cuales hacen que las empresas
tengan que tomar diferentes decisiones de manera efectiva y rapida dirigidas al riesgo, los
objetivos, recursos y prioridades de cada una de estas. En un proceso de internacionalizacion
las compafiias se enfrentan a distintas dindmicas y culturas y se mueven en entornos humanos,

econdmicos, administrativos y legales partiendo de esto, Porter en 1979 explica las 5 fuerzas:

e Amenaza de entrada de nuevos competidores
e Poder de negociacion de los proveedores

e Larivalidad entre los competidores

e Poder de negociacion de los compradores

e Amenaza de ingreso de productos sustitutos

De la misma manera la empresa debe evaluar sus objetivos y recursos frente a éstas cinco
fuerzas que rigen la competencia global. Partiendo de esta teoria Porter identificd también seis

barreras de entrada:
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e Economias de Escala

e Diferenciacion del producto

e Acceso a los Canales de Distribucién

e Inversiones de Capital

e Desventaja en costes independientemente de la escala

e Politica Gubernamental

No cabe duda de que el proceso de internacionalizacion de la economia, y en consecuencia
del tejido empresarial, es un eslabon més, que hace parte del movimiento global que ha
cambiado los distintos patrones de comportamiento de la humanidad denominado
globalizacién. No es posible hablar de internacionalizacion dejando de lado a uno de sus

precursoras: el fendmeno de globalizacion. (Rave Gémez, 2010)

Asi las cosas, se puede llegar a afirmar que Colombia puede encontrar oportunidades
inmejorables para atraer IED y para desarrollar politicas empresariales expansivas hacia
mercados extranjeros en paises con escenarios politicos, econdmicos y sociales en iguales o
mejores condiciones, donde el avance de las multinacionales colombianas puedan aprovechar
las fortalezas desplegadas en los mercados locales y alcanzar un crecimiento empresarial

internacional sostenible.

2. MARCO DE REFERENCIA

2.1.  Marco tedrico

La Teoria de las Asimetrias de la Informacion elaborada por Akerlof en 1970, plante6
las situaciones en las que una de las partes involucradas en una transaccion tiene mas
informacidn acerca de esta operacion que la otra; esta informacion desigual puede llevar a una
seleccion adversa, situacion que se recrudece en un mundo de mercados globales y con una
economia cada vez mas centrada en el conocimiento. Los problemas de la calidad y la
adecuada distribucién de la informacion se tornan mas importantes que nunca, en particular

para paises emergentes, razén fundamental para considerar esta teoria dentro del sustento
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tedrico de investigacion, ya que nos permite explicar la necesidad y la existencia de los

agentes e instituciones en los mercados.

Sin embargo, en 1975 por medio de un estudio realizado por Williamson se desarroll6
la teoria de los costos de transaccion, que hacia referencia a las ventajas que se pueden obtener
del proceso de internacionalizacion para convertirse en una multinacional. Para Colombia,
esto se evidencia a partir de la maquila donde en zonas como Antioquia, Cundinamarca, y
Bogotéa se pueden encontrar maquilas de marcas como Nike, Levi's y Diesel. Lo que en la
mayoria de los casos sucede cuando se establece una maquila es importar los insumos desde el

lugar de origen para luego reexportar los bienes ya producidos.

A principios de los afios 80, se observo la necesidad de cuatro condiciones por las
cuales una empresa busca la internacionalizacion mediante la inversion directa, teoria
planteada por Dunning (1981), de esta forma la situacion se vio desde diferentes perspectivas,
la primera es que la empresa debe tener ventajas propias en los mercados exteriores ya sea una
ventaja en diferenciacion o de costos, la segunda condicion es que dadas esas ventajas propias
es necesario que estas sean mas beneficiosas explotarlas por si mismas que vendérselas a otras
empresas en el exterior, la tercera condicion es que la empresa al situar una de sus plantas de
produccion en el otro pais le sea rentable y la Gltima condiciéon hace referencia a que la
empresa, y sobre todo los altos directivos, 9 encuentren que la produccion en el otro pais va a
acorde a las estrategias de la organizacion en un largo plazo, caracteristicas que tiene que tener
las empresas Colombianas que quieran realizar inversion extranjera directa en el exterior

mediante operaciones de fusion y adquisicion.

Sin embargo, a partir de finales de los afios ochenta sucedieron tres cambios que
influyeron fuertemente en la dinamica de la IED y que convirtieron a la empresa transnacional
en un ente fundamental del contexto econdmico mundial. Por una parte, el fendmeno de la
globalizacién con sus avances en tecnologia y en los medios de comunicacion favorecié una
mayor movilizacion de los capitales que permitieron a las empresas trasladar sus operaciones a
otros mercados con mayor facilidad. A partir de estos cambios y de una mayor competencia
entre las empresas, la estructura empresarial cambié de una organizacion piramidal
centralizada (empresa vertical) a una organizacién empresarial de alto valor (Reich, 1990 y

Drucker, 1994), o también llamada de organizacion horizontal o diversificada. Bajo esta nueva
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estructura, la estrategia de las empresas transnacionales se basaba en producir eficientemente
en diferentes lugares, aprovechando los recursos de cada mercado en el que invertian 3 con el
fin de obtener mayores ventajas competitivas.

Otro fendmeno ligado con la globalizacion fue el cambio en la politica comercial de las
economias. Se pasd de mercados protegidos a mercados abiertos enfocados en el comercio
exterior. En los afios noventa se llevaron a cabo profundas reformas econdémicas en los
sistemas financiero, comercial y tributario en muchos paises, las cuales, junto con un proceso
de privatizacion de las empresas del Estado, propiciaron el incremento de los flujos de IED, un
mayor dinamismo exportador y la modernizacion de algunos de sus segmentos productivos,
asi como una mayor competencia en su mercado nacional. Muchas empresas estatales y
privadas comenzaron a invertir fuera de sus mercados de origen, aprovechando la apertura de
mercados externos con el propésito de reforzar su competitividad ante la creciente
competencia.

Ahora bien, observando que Colombia cuenta con los suficientes recursos para generar
los productos o servicios que proporcionan valor a los clientes mientras se compite con las
ofertas de otras empresas, nos basamos en la Teoria (TRC) béasicamente desarrollada por
BirgerWernerfelt, Jay Barney, la cual se enfoca especialmente en determinar como las
empresas adquieren capacidades y como estas capacidades son asociadas 0 no con ventajas
competitivas.La internacionalizacion de la empresa hacia referencia hasta muy recientemente
a dos situaciones especificas. La primera “se refiere a los flujos comerciales, es decir,
exportaciones e importaciones de bienes y servicios”. (Canals, 1994, pag. 5) La segunda
manifestacion de la internacionalizacion de la empresa hace referencia a “los flujos de
inversion directa desde un pais a otro” (Canals, 1994, pag. 6).

No obstante, entre mas avanzadas sean las ventajas comparativas de las empresas
inversionistas con respecto a las empresas del pais y otras extranjeras en el mercado de interés,
mayor serd su capacidad e interés para invertir y/o aumentar su inversion en el pais destino
(Dunning, 2000). Otro determinante relacionado con la empresa es su estrategia de
internacionalizacién. De acuerdo con el paradigma ecléctico de Dunning, las ventajas que una
empresa encuentra en su internacionalizacion definen su estrategia preponderante.

Por lo anterior esta teoria servia fundamentalmente para explicar los determinantes que

Ilevaban a una empresa trasnacional de paises desarrollados a invertir fuera de sus mercados
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de origen. Sin embargo, la teoria se ha ido adaptando para explicar también las razones que
llevan a las empresas de paises en desarrollo a invertir en el exterior y que hacen que un pais

pueda pasar de ser un receptor de IED a un inversionista (véase Padilla y Gomes, 2015).

Si bien se tiene la idea de que la inversion siempre proviene de grandes empresas, el
inversor podria ser desde una persona, un grupo de individuos relacionados, una empresa
constituida en sociedad o no, una empresa publica o privada, un grupo de empresas
relacionadas, un organismo gubernamental, una sucesion, un fideicomiso u otra estructura
societaria, o bien cualquier combinacion de los elementos anteriores (OCDE, 2011) que
invierta en cualquier sector de la economia de otro pais. Aungque generalmente, los mayores
registros de IED provienen de las grandes empresas transnacionales. Las inversiones pueden
dirigirse a cualquier sector permitido por la economia receptora y su duracion debe de ser al
menos de un afio. En algunos casos se observan proyectos de construccion de obras publicas
como puentes, presas, plantas de generacion de electricidad, entre otros, los cuales también se
clasifican como inversion extranjera siempre y cuando se realicen y administren por empresas
no residentes a través de establecimientos locales en el territorio, por espacio de mas de un afio
(OCDE, 2011). Los proyectos de menor duracion y cuando no se establezca base en el pais

destino se consideran transacciones de comercio internacional (prestacion de servicios).

2.2.  Marco conceptual

2.2.1. Internacionalizacion en Colombia

Desde el principio de los tiempos los seres humanos han descubierto las diferentes
aplicaciones del mercado y el comercio, partiendo de la ampliacion y el crecimiento la
empresa, La internacionalizacion es un proceso por medio del cual las empresas desarrollan
capacidades para hacer negocios en los diferentes paises, que se encuentren fuera de los
mercados gque constituyen su entorno geografico natural, segin Welch y Loustarinen, 1998,
Root, 1994 y Rialp 1999 la internacionalizacion se entiende como todo aquel conjunto de

operaciones que facilitan el establecimiento de vinculos mas o menos estables entre la
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empresa y los mercados internacionales, a lo largo de un proceso de creciente implicacion y

proyeccion internacional. (Pineda Barreto, Sanabria Pinillos, & Santana Herndndez, 2011).

A finales de los afios setenta surge la teoria de la internalizacion, la cual tiene su
origen en la teoria de los costes de transaccion estudiada por Anderson y Gatignon, 1986;
Whitelock, 2002, en donde se parte del supuesto de que en el momento en el que los mercados
son perfectamente competitivos, no necesita ningln tipo de mecanismo de control, debido a
que la amenaza de ser sustituido por otra empresa, borra toda posibilidad de ejecutar un
comportamiento abusador y de la misma manera fuerza a las empresas a actuar de manera
eficiente. Es aqui donde la internalizacion se basa en el interior de la empresa para estudiar sus

procesos internos a la hora de realizar transferencia de informacion.

A la hora de iniciar un proceso internacional el factor econémico cumple un papel
importante, de la misma manera la legalidad que adopten los gobiernos a la hora de centrarse
en la internacionalizacion de la empresa, debido a que este ente actia como impulsor,
paralizador o podria llegar a actuar como un desacelerador dentro del proceso de
internacionalizacion, todos los gobiernos alrededor del mundo trabajan de la mano con una
gran variedad de estrategias que les ayudan a enfrentar las situaciones econémicas, politicas y
legales a las que diariamente se encuentran expuestos, dependiendo de la manera en la que los
gobiernos manejan dichas situaciones se puede facilitar y mejorar su desempefio en un

momento determinado.

Debido a la globalizacién, las empresas se han visto interesadas en realizar negocios
internacionales exportando sus productos y abriendo sucursales alrededor del mundo. Es asi
como todos los paises del mundo buscan una apertura econdémica para encontrar en el mercado
productos que antes no se encontraban porque no se producian en el pais de origen, y de esta
manera estimular el intercambio de productos, de la misma forma la apertura econdémica trae
beneficios a las empresas nacionales y al pais en general, cuando compiten las empresas
nacionales con las empresas de otros paises para entrar con sus productos y venderlos, deben
planear estrategias como el precio de su productos de esta manera las empresas estan en la
obligacion de organizarse y fortalecerse una forma exitosa, para lo cual tienen distintas

opciones de crecimiento, desde el mejoramiento de la organizacion administrativa hasta la
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adquisicion de nuevas maquinarias y tecnologias que les abra las puertas a producir a bajo
costo.

La ventaja comparativa propuesta por la economia clasica, se basa en que cada pais
posee una ventaja particular sobre otros paises productores y le resulta mas conveniente
especializarse en esa area sobre la que tiene una ventaja y simplemente importar aquellos otros
productos que necesita. En Colombia, la decision de adoptar este modelo surgio6 luego de que
una politica proteccionista se encargd de vigilar el intercambio comercial con otros paises
durante varias décadas. Como resultado a esta politica, el mercado nacional se habia saturado
solo de productos locales, lo que llevo a que el poder de compra fuera inferior a la oferta, a
consecuencia de esto los precios de los productos nacionales habian incrementado con el
tiempo, y el control de calidad se habia deteriorado por falta de competencia.

2.3.  Marco historico

A partir de la Revolucion industrial se desarroll6 el comercio internacional. La
industria y el comercio se transformaron con el avance en las técnicas de produccion, de
comercializacion, el desarrollo de los medios de transporte, el crecimiento de la demanda de
productos y una generacion fecunda de inventores que buscaban soluciones préacticas a todas

las necesidades de los consumidores.

Antes de la Segunda Guerra Mundial, la primera manifestacion de internacionalizacién
se presentd concretamente con los flujos comerciales, es decir, con las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios. Después de la Segunda Guerra Mundial los flujos
comerciales crecieron debido a los acuerdos de (Acuerdo General sobre Comercio y Aranceles
(GATT) y se da la segunda manifestacion de la internacionalizacion de la empresa con los
flujos de inversion directa de un pais a otro (Canals, 1994).

1994-1997

Sin embargo, la globalizacion también plantea algunos retos a las empresas. Uno de

ellos es la creciente presencia de empresas extranjeras en los mercados locales por la via de la
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exportacién, o por inversion directa (Canals, 1994). Este fendmeno representa para las
empresas locales nuevas condiciones que tienen que absorber, equilibrar y compensar a través
de estrategias efectivas que impidan la pérdida de competitividad; otro reto es la creciente
competencia en precios que exige a las empresas mayores niveles de productividad y
eficiencia; la presion adicional para mejorar la calidad de los productos es otro desafio que

implica mayores inversiones para la empresa.

Segun Drucker (1997), la economia mundial ha venido creciendo en los Gltimos
cuarenta afios mas rapidamente que en cualquier otra época desde la Revolucion industrial del
siglo XVIII. En este marcado desarrollo se reconoce la intervencion de multiples factores; uno
de ellos y tal vez el mas significativo ha sido el cambio en la estructura de los mercados que se
manifiesta a través de la apertura de los mercados de las grandes potencias; otra sefal
sobrevino cuando las grandes potencias indujeron a economias emergentes como China, India
y Brasil a participar del nuevo contexto mundial. China, por ejemplo, accedié a suministrar
mano de obra a bajo costo y acepté abrir sus mercados a los productos de las grandes

corporaciones norteamericanas y europeas, configurandose como un gran socio comercial.
ANOS 80

En consecuencia de la crisis de los afios 80, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
implanto programas en América Latina buscando una estabilidad macroecondémica en la
region. Ente otros programas estaba la reduccion en el déficit presupuestario para limitar la
inflacion, tipo de interés locales, la necesidad de préstamos extranjeros, limites en los créditos
domeésticos, devaluaciones en el tipo de cambio para desalentar las importaciones y para
animar las exportaciones. Los ajustes estructurales del FMI también centraron en la reduccion
del proteccionismo, promoviendo el desarrollo econémico por medio de politicas neo-liberales
introducidas a nivel local que condujeron a la apertura de los mercados latinoamericanos.
(Garcés Hernandez, 2009, pag. 12)

ANOS 90

Durante los afios 90, Colombia abandono la politica de sustitucion de las importaciones
y comenzd un proceso de liberalizacion comercial. La reforma de apertura econOmica

colombiana ha sido una de las masrapidas de América Latina, ya que en pocos meses las
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tarifas de comercio internacional se redujeron casi a la mitad y una serie de instituciones se
crearon o reformaron para regular la politica comercial, como es el caso del Ministerio del

Comercio Exterior.

El 7 de agosto de 1990, el presidente Cesar Gaviria puso en marcha nuevas politicas
que buscaban cambiar la estructura econdmica de Colombia drasticamente. Una de las
reformas con mayor relevancia fue la apertura o liberalizacion de la economia y la reforma del
trabajo. Esta apertura fue anunciada como un proceso gradual y selectivo que deberia haber
liberalizado la economia durante un periodo de 5 afios, de igual forma se eliminaron
importantes barreras arancelarias, y se complementaron estas medidas con otras de regulacion

comercial, como la ley antidumping y contra la competencia desleal.

De igual forma en los afios 90, los paises de la region registraron avances en la
estabilidad macroecondmica, tras realizar una mejor asignacion de los recursos y limitar la
practica de usar la extension monetaria para financiar el gasto publico y el déficit fiscal.
Ademas, los balances del presupuesto, los ahorros fiscales y la diversificacion de
exportaciones han mejorado considerablemente, asi como el incremento en la IED y las
politicas de privatizacion. Pero tales politicas y su puesta en marcha parecian ser escasas en
términos de desarrollo econdémico y prevencion de crisis financieras (Norton, 2006).

2.4.  Marco legal

Colombia cuenta con una red de acuerdos comerciales que abren un extenso abanico de
oportunidades para los empresarios nacionales, asi como un aumento en el comercio
internacional. Estas oportunidades estan soportadas en un facil acceso a mercados, aranceles

minimos, condiciones justas de competencia y un marco legal claro.

En la actualidad, Colombia tiene vigentes acuerdos de libre comercio con Estados
Unidos, Union Europea, Mexico, el Triangulo del Norte de Centroamérica (Salvador,
Guatemala y Honduras), la Comunidad del Caribe (Caricom), la Comunidad Andina (CAN),
el Mercado Comun del Sur (Mercosur), Chile, Canada, EFTA (Suiza y Liechtenstein) y

Venezuela.
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Ley 9 de 1991, Articulo 15, Primera reforma tributaria; ley marco de la inversion extranjera.
Decreto 1735 de 1993, “Por el cual se dictan normas en materia de cambios internacionales”.

Decreto 2080 de 2000 y sus modificaciones (Estatuto de Inversiones Internacionales) “Por
el cual se expide el Régimen General de Inversiones de capital del exterior en Colombia y de

capital colombiano en el exterior”.

Circular Reglamentaria Externa DCIN — 83 y sus modificaciones, numerales7.1. y 7.2.1,

Inversiones Internacionales.

3. METODOLOGIA

3.1. Planteamiento metodologico
Teniendo en cuenta los factores que influyen directa o indirectamente dentro de la
investigacion, esta sera de tipo descriptiva; ya que a partir de la observacion, recoleccién de
datos(seleccion, procesamiento) e interpretacion y andlisis de los mismos los cuales se
encuentran respaldados y soportados por graficos y datos estadisticos obtenidos de diversas
fuentes confiables, permiten asi cumplir con los objetivos anteriormente propuestos,
sintetizando ideas y presentandolas conforme a lo més relevante, lo cual permitira analizar los
hechos de mayor importancia en la evolucion e incidencia econdémica de la inversidn
extranjera directa en Colombia durante los afios 2009 a 2014, asi como los factores de riesgo
de mayor relevancia que influyen en la decision del inversionista. Todo ello con el fin de
demostrar toda una realidad que se vive en el creciente desarrollo econémico del pais, a través

de los mercados de capitales.
Para este estudio la investigacion es de tipo descriptivo.

Investigacion Descriptiva: Para analizar el desarrollo de la inversidn extranjera directa por
parte de las empresas Colombianas entre 2009 — 2014, se desarrollarda mediante analisis y la
sintesis, la cuales nos permitiran manejar juicios; para de esta forma identificar cada una de las
variables que conforman la investigacion; estableciendo a su vez la relacion causa-efecto entre

los elementos que dieron origen a la evolucidon e incidencia econdmica de la inversion
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extranjera directa en Colombia dentro de los afios 2009 al 2014 y posteriormente comprender

su esencia y principal aporte el crecimiento de la economia del pais.

3.2.  Poblacién
La investigacion se desarrollara en primera instancia, analizando el contexto de la empresa, de
igual forma el sector al cual pertenece y las caracteristicas propias de éste; para continuar con
la descripcion de como fue el proceso de internacionalizacion implementado y las estrategias
desarrolladas por cada una de ellas.

Como principales empresas de estudio se tiene Bancolombia, Argos, Exito y Davivienda, las
cuales son ejemplo de como las empresas Colombianas poco a poco han expandido de manera
exitosa su mercado a otros paises, y han desarrollado su proceso de internacionalizacion, no

solo a paises vecinos sino también a Estados Unidos y paises del viejo continente.

De igual forma se determinard el comportamiento de fusion y adquisicion de entidades
financieras colombianas, se trata, en suma, de realizar un estudio de carécter interdisciplinario
y con un claro proceso metodoldgico, centrado en el problema del cambio institucional y
organizacional en el sector financiero colombiano entre 2006 y 2014, sobre el cual se
explicard como estos cambios se asumen en un contexto marcado por politicas de
transformacion, de origen externo a las organizaciones y que afecta las relaciones de poder.
Este problema de investigacion lleva a interrogarse por los procesos de cambio, a través de

estos dos casos muy representativos.

3.3.  Tipo de disefio
En cuanto a la recoleccion de la informacion, inicialmente se efectu6 un analisis de la data de
forma descriptivo y cualitativo, basado en los casos antes mencionados Bancolombia, Argos,

Exito y Davivienda.

La investigacion se desarrollo en cinco fases que consisten en:
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Identificacidn y caracterizacidn tedrica sobre el cambio institucional y organizacional en la banca colombiana.

Analisis bases de datos

analisis documental y datos agregados, que permitieron identificar los cambios institucionales y organizacionales

Estudios de casos

|¢

Disefio y elaboracion de estudios de caso

Balance

|¢

Valoracion de estudios de caso

Aporte teorico

|¢

Desarrollo de los aportes tedricos derivados del analisis documental y su comparacién a partir de los enfoques tedricos

3.4.  Procedimiento
La investigacion para el desarrollo de los objetivos especificos se desarrollara de la siguiente

manera:

Otro componente metodoldgico para la investigacion lo representa el analisis documental. Se
clasificaron documentos considerados fuentes primarias, como informes de juntas directivas,
andlisis de los comités de directores, informes de gremios financieros, informes de la
Superintendencia Bancaria, articulos de revistas especializadas y archivos de prensa que

registraron informacion sobre las organizaciones estudiadas y el sector en general.

Para identificar las empresas que mediante fusiones y adquisiciones han hecho procesos de
internacionalizacion en los ultimos 5 afios, se realizara la consulta a bases de informacion
financiera que garanticen la veracidad de los datos a analizar, principalmente BPR

Benchmark, Portal Empresarial y IQ Capital Standar & Poor’s.

Para analizar el comportamiento de la dindmica de fusiones y adquisiciones en el pais,
realizamos una revision historica y se desarrollara un analisis a las publicaciones realizadas en
el en el Gltimo decenio, con el fin de precisar los factores claves en cuanto a la dindmica de

fusiones y adquisiciones en el pais.
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4. DESARROLLO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR PARTE DE
LAS EMPRESAS COLOMBIANAS ENTRE 2009 — 2014 A TRAVES DE
PROCESOS DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

De acuerdo a la informacién recopilada de la bodega de IQ Capital S&P, fue posible
identificar el comportamiento expansionista que han tenido las empresas colombianas en el
exterior a través de IED por medio de adquisiciones y fusiones, el cual se describe a

continuacion

4.1. Empresas con procesos de adquisiciones y fusiones

Durante el periodo analizado se pudo establecer que 36 empresas colombianas, realizaron un
proceso de expansion y de internacionalizacién a través de procesos de fusion y adquisicion,
equivalente al 0,004% del total de las 938 mil empresas constituidas en el pais (comfecamaras,
2014).

Grafico 1 Procesos de Fusion y Adquisicion Por Sectores 2009-2014 por inversion

IED por sector

Industrias
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Energia
0%

materiales
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Empresas de
servicios publicos
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Productos basicos Servicios de
de consumo telecomunicacién
20% 23%

Fuente. Elaboracion propia
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De las 23 empresas detalladas a continuacion, los sectores que presentaron mayor proceso de
internacionalizacion a traveés de procesos de fusion y adquisicion fuero el sector financiero,

seguido de empresas de telecomunicaciones y del sector manufacturero.

Dentro del listado, se destaca como la mayor compafiia en realizar inversion para su expansion
a través de fusién y adquisicion en el sector financiero Bancolombia, realizando compras de
compafiias financieras en el periodo analizado por valor total de USD 2.100MM, igualmente
para el sector de servicios publicos destaca Empresas Publicas de Medellin, realizando una
inversion total de USD 2.005,11MM vy para el sector de Productos basicos de consumo destaca

el Almacenes Exito, realizando una inversion de USD 2.594,54MM.

Tabla 1 Fusion y Adquisicion 2009-2014

Financiero S 5.360,31 28%
Bancolombia S.A. (BVC:BCOLOMBIA) S 2.100,00 39%
Grupo Aval Acciones Y Valores S.A. (BVC:GRUPOAVAL) S 1.920,00 36%
Banco Davivienda, S.A. (BVC:PFDAVVNDA) S 801,00 15%
Banco GNB Sudameris S.A. S 425,00 8%
Valorem S.A. (BVC:VALOREM) S 100,99 2%
Bolsa de Valores de Colombia S.A. (BVC:BVC) S 13,32 0%

Servicios de telecomunicacién S 4.400,00 23%
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. S 4.400,00 100%

Productos basicos de consumo S 3.815,54 20%
Almacenes Exito S.A. (BVC:EXITO) $  2.594,54 68%
Grupo Nutresa SA (BVC:NUTRESA) S 1.194,60 31%
Productos Familia S.a. (BVC:FAMILIA) S 23,30 1%
Alqueria S.A. S 3,10 0%

Empresas de servicios publicos S 3.601,97 19%
Empresas Publicas de Medellin E.S.P. S 2.005,11 56%
Celsia SA ESP (BVC:CELSIA) S 861,40 24%
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (BVC:ISA) S 510,59 14%
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP (BVC:EEB) S 224,87 6%

Manofacturero S 1.778,89 9%
Cementos Argos S.A. (BVC:CEMARGOS) S 1.309,43 74%
Grupo Argos S.A. (BVC:GRUPOARGOS) S 185,98 10%
Carvajal Empaques S.A. (BVC:PFCARPAK) S 180,00 10%
Mineros S.A. (BVC:MINEROS) S 96,18 5%
Grupo Orbis S.A. S 7,30 0%

Industrial S 143,00 1%
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S.A. (BVC:PROTECCION) S 103,00 72%
Aerovias del Continente Americano S.A. Avianca S 40,00 28%
Energia S 0,01 0%
Biomax Biocombustibles S.A. (BVC:BIOMAX) S 0,01 100%
Total general S 19.099,72 100%

Fuente. Elaboracion propia

Asimismo, de acuerdo a la inversién realizada representada en millones de dolares, se pudo

establecer que se mantiene la proporcion de participacion de sectores, siendo el sector

financiero el de mayor grado de inversion realizada en el proceso de internacionalizacion a

través de fusiones y adquisiciones, con una inversion total de USD 5.360 millones que

representa el 28% del total de inversion realizada por todos los sectores en el proceso de

internacionalizacion a través de fusiones y adquisiciones, seguida por la inversion realizada

por las empresas de servicios de telecomunicaciones por USD 4.400MM con un 23% de

participacion, Productos bésicos de consumo por USD 3.815MM con un 20% de

participacion, Empresas de Servicios Publicos por USD 3.601MM con un 19% de

participacién, Manofacturero por USD 1.778MM con un 9% de participacion, y finalmente el

sector Industrial con USD 143MM con el 1% de participacion.

Grafico 2 Inversion por Sectores 2009-2014
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4.2.  Analisis por sectores productivos

Grafico 3 Inversion en Proceso de Internacionalizacién Sector Servicios Publicos 2009-2014

Empresas de servicios publicos

I

Empresas Pablicas de Medellin E.S.P. USD 2.005
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Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP (BVC:EEB) UsD 225

'

Cifras en USD Millones

Fuente. Elaboracion propia

En el sector de Empresas de Servicios Publicos, 4 empresas realizaron proceso de
internacionalizacion a través de fusiones y adquisiciones, donde se destaca Empresas Publicas
de Medellin con una inversion total de USD 2.005 MM.

Grafico 4 Inversion en Proceso de Internacionalizacion Sector Manufacturero 2009-2014
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Fuente. Elaboracion propia
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En el sector Manufacturero, 5 empresas realizaron proceso de internacionalizacion a través de
fusiones y adquisiciones, donde se destaca Cementos Argos con una inversion total de USD
1.309 MM.

Grafico 5 Inversion en Proceso de Internacionalizacion Sector Financiero 2009-2014

Financiero

Bancolombia S.A. (BVC:BCOLOMBIA) UsD 2.100
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Valorem S.A. (BVC:VALOREM) uUsD 101
Bolsa de Valores de Colombia S.A. (BVC:BVC) uUsD 13

Cifras en USD Millones

Fuente. Elaboracion propia

En el sector Financiero, 6 empresas realizaron proceso de internacionalizacion a través de
fusiones y adquisiciones, siendo este el de mayor dinamismo presentado en el periodo
analizado. Se destacan Bancolombia con una inversion total de USD 2.100 MM y Grupo Aval

con una inversion total de USD 1.920MM.
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Grafico 6 Inversion en Proceso de Internacionalizacién Sector Productos Basicos de Consumo 2009-2014
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Fuente. Elaboracion propia

En el sector de Productos bésicos de consumo, 4 empresas realizaron proceso de
internacionalizacion a través de fusiones y adquisiciones, donde se destaca Almacenes Exito
con una inversion total de USD 2.595 MM.

Grafico 7 Inversion en Proceso de Internacionalizacion Sector Telecomunicaciones 2009-2014

Servicios de telecomunicacion
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Fuente. Elaboracion propia
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En el sector de Servicios de telecomunicaciones, la Unica empresa que realizd proceso de
internacionalizacion a través de fusiones y adquisiciones fue UNE EPM Telecomunicaciones
con una inversion total de USD 4.400 MM, siendo esta la mayor inversion realizada por una
empresa colombiana en el periodo analizado, posicionandola como una de las empresas lideres

en el mercado de telecomunicaciones del pais y de América Latina.

4.3. Comportamiento de la dindmica de fusiones y adquisiciones en el pais
Para abordar el tema de las fusiones y adquisiciones, ante todo se debe tener claridad sobre los
conceptos basicos y la ubicacién espacial dentro de la estructura del sistema financiero
colombiano; con posterioridad se abordard un contexto del sector y en seguida se analizaran

las teorias en las cuales estan sustentados ambos conceptos.

4.3.1. Fusion
El término fusion se refiere a la idea de dos empresas que unen sus patrimonios y dan paso a
una nueva. Adquisicion, por su parte, se emplea para el caso de la organizacion que compra
las acciones o activos de otra compafiia para tener control absoluto sobre la misma y sin llevar
a cabo la fusion. El objetivo final de ambos procesos es generar valor. (Espifieira, Sheldon y
Asociados, 2008)

En el sector financiero, una fusién, es una transaccion que involucra la integracion total de los
bancos, para originar una nueva entidad, a diferencia de una adquisicion, en la que un banco
adquiere a otro porque desea el control total sin unir los recursos de ambos ni crear una nueva
entidad. (Focarelli, D,; Panetta, F.; Salleo, C., 2002)

4.3.1.1. Clasificacién de las fusiones
Las fusiones se clasifican en:

e Fusion por la creacion de una compafiia nueva: consiste en la fusion de dos o mas
compariias para la creacion de una nueva sociedad, a la cual cada una aporta la
totalidad de su patrimonio y produce la disolucion anticipada de cada una de estas.

e Fusion por absorcion: cuando la fusion resulta de la absorcion de una o varias

compafiias por otra ya existente. Implica la disolucién de las compafiias absorbidas, las



33

cuales desaparecen después de haber transferido la totalidad de sus patrimonios a la
sociedad absorbente.

Fusion horizontal: la compra o fusion de una empresa que compite en la misma rama
econdmica, con la intencién de participar en un mayor mercado o de las economias de
escala. A esta fusién también se le conoce como fusion estratégica.

Fusion vertical: cuando la compra o fusion se realiza hacia un cliente o un proveedor,
con la intencion de asegurar la venta del producto en el primer caso, o el suministro de
materias primas para el segundo.

Conglomerado: este tipo de compafiia no tiene ningun tipo de relacion, la fusion o
compra se hace solo buscando mejoras en la eficiencia y su consecuente sinergia.
(Espifieira, Sheldon y Asociados, 2008)

4.3.1.2. Razones para fusionarse

A continuacion se enumeran los principales motivos para fusionar o adquirir compafiias:

Motivos tecnologicos: Existen economias de escala o de alcance de modo que la fusion
ahorra costes. Con frecuencia el ahorro se deriva de un mejor aprovechamiento de
algln recurso compartido por las dos empresas (actividades de 1+D, red de
distribucion, capacidad directiva, etc.).

Motivos estratégicos (Monopolizacion): A través de la fusién se consigue un mayor
poder de mercado que permite a las empresas fusionadas aumentar sus beneficios
conjuntos.

Motivos fiscales: Su existencia depende del marco institucional en que opera la
empresa. En particular, pueden existir incentivos a la adquisicion de empresas
derivados del diferente tratamiento fiscal que reciben los beneficios y las inversiones.
La distribucion de beneficios entre los propietarios de una empresa suele estar
penalizada fiscalmente (Impuesto de Sociedades e Impuesto sobre la Renta). Las
empresas con un exceso de liquidez pueden evitar a sus accionistas el pago de
impuestos reinvirtiendo los excedentes. En particular, una estrategia de crecimiento
externo, basada en la compra de otras empresas, permite emplear estos remanentes.
Notese que existen otras formulas de reinversion alternativas. Una estrategia de

crecimiento interno también serviria al mismo proposito. La opcion del crecimiento
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externo solo deberia ser elegida si su rentabilidad es mayor que la de los proyectos de
desarrollo interno de la empresa.

e Control de la gerencia (Incentivos): EI mercado de capitales puede ejercer una funcion
disciplinaria sobre la gerencia de las empresas. La adquisicion de una empresa
deficientemente gestionada, seguida de una restructuracion de la misma, puede 14
aumentar su capacidad para obtener beneficios. Si la mala gestion de la empresa se
refleja en una baja cotizacion en bolsa y la restructuracion da lugar a un alza en las
cotizaciones, el comprador puede obtener un beneficio a través de la adquisicion y
posterior restructuracion.

e El supuesto implicito en esta argumentacion es que la habilidad directiva es facilmente
trasladable de unas empresas a otras, independientemente de su rama de actividad.
Sélo de este modo es posible que la restructuracion de la empresa, llevada a cabo por
una gerencia externa, no especializada en las actividades de la empresa adquirida, de
lugar a mejoras de eficiencia. Esta concepcion es plausible si la funcidn principal de
los directivos es la planificacién financiera de la empresa, esto es, la asignacion de los
recursos disponibles entre las distintas unidades que forman la empresa. Si, por el
contrario, la gestion de la tecnologia es parte importante de la actividad de los
directivos, parece improbable que los resultados de la empresa puedan mejorarse con
una direccion no especializada.

e Motivaciones (exclusivamente) financieras: Desde una perspectiva agregada, Golbe y
White (1987) argumentan que la realizacion de las fusiones se vera influenciada por la
situacion de los mercados financieros. En primer lugar, unos precios bajos de las
acciones en comparacion con el coste de reposicion de los activos reales que
representan, deberian conducir a que las fusiones se produjesen con mayor frecuencia.
En otros términos, cabe esperar una correlacion temporal negativa entre la frecuencia
de las fusiones y la «q de Tobin », esto es, el ratio entre el valor de mercado de los

activos y su valor de reposicion (corrigiendo por las posibles distorsiones fiscales).

En segundo lugar, una discrepancia de opiniones sobre el valor de un activo entre su poseedor
y un comprador potencial hacen més probable su intercambio. Podria esperarse, entonces, una

mayor numero de fusiones en épocas de inestabilidad acusada en los precios de las acciones.
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Evitar la quiebra: En ciertas situaciones es posible evitar la quiebra de una empresa
mediante su fusion con otra. Si la amenaza de quiebra es debida a factores ajenos a la
actividad principal de la empresa (problemas financieros, por ejemplo), la fusion sera
una respuesta eficiente.

Reducir el coste del capital: EI coste del acceso a la financiacion externa puede verse
afectado por el valor del colateral que la empresa aporta como garantia. Si el coste del
15 capital disminuye con el tamafio de los activos que la empresa puede aportar,

entonces existe una ventaja de tipo financiero asociada al crecimiento.

4.3.2. Adquisiciones

Al hablar de adquisicion de entiende que es una negociacion directa en la que una empresa

compra los activos o acciones de otra y los accionistas de la empresa adquirida dejan de ser los

propietarios de la misma.

4.3.2.1. Formas bésicas de adquisiciones

Las adquisiciones se clasifican en:

Adquisiciones de acciones: consiste en comprar las acciones con derecho de voto
entregando a cambio de efectivo, acciones de capital y otros valores. El procedimiento
de compra suele comenzar con una oferta privada afectada por la administracion de
una empresa a otra. La oferta es comunicada a los accionistas de la empresa fijada
como blanco de adquisicion por medio de anuncios publicos, tales como la colocacion
de avisos en los periédicos.

Adquisicion de activos: estas adquisiciones implican la transferencia de titulos de
propiedad. Los procedimientos pueden resultar costosos. Una empresa puede adquirir
otra compafiia comprando la totalidad de sus activos y para ello se requerira del voto

formal de los accionistas de la empresa vendedora. (Escobar, 2006)

4.4.  Determinantes de las fusiones y adquisiciones en el sector financiero

Cuando un banco compra a otra entidad financiera en aras de buscar mayor competitividad,

por lo general lo hace en bdsqueda de la sinergia, ya sea en la parte comercial o en términos de

eficiencia. (Herrero, 2012)
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Al hablar de la sinergia comercial, un banco busca ganar cuota de mercado en alguno de los
segmentos en los que el otro banco sea bastante fuerte. Esta estrategia apunta a diferentes 17
frentes; puede ser en segmentacion geografica o en nicho especializado de clientes o de

diferentes marcas.

Cuando se trata de ganar una mayor participacion en el mercado, dos particularidades salen a
vista: los bancos grandes buscan obtener un mayor poder en el sistema a través del
crecimiento como organizacién. Por otro lado, los bancos pequefios tienen como objetivo
lograr un tamafo patrimonial que les permita mantenerse en el mercado. Dentro de la
participacion de mercado, también existe el objetivo de ampliar los productos que ofrecen a
sus clientes. Esto se ve en forma especifica en fusiones horizontales, en las que las
instituciones financieras involucradas permiten complementariedad de productos o
introduccién de productos nuevos, lo cual conlleva al incremento de las utilidades si se logran

bajos costos. (Morales,D.; Villanueva, A., 1999)

Por otro lado, cuando el objetivo es mejorar la eficiencia de una entidad bancaria, lo que se
busca es adoptar procesos y tecnologias de la entidad adquirida; sin embargo, este proceso es
mucho méas complejo y requiere un esfuerzo bastante importante de ambas entidades (Herrero,
2012).

5. INTERNACIONALIZACION DE EMPRESAS COLOMBIANAS MEDIANTE
FUSION Y ADQUISICION

A pesar de la desaceleracion de la economia nacional, Colombia ha logrado mantener la
tendencia positiva que habia iniciado en los ultimos afios. En este ambiente de creciente
incertidumbre se crean oportunidades interesantes para los empresarios que estén listos a

tomar decisiones calculadas.

Bajo este panorama, las fusiones y adquisiciones crean una gran oportunidad para que las
empresas busquen ganar participacién de mercado, expandir sus operaciones tanto dentro

como fuera del pais y/o ampliar su linea de productos.
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Por otro lado, esta coyuntura también puede resultar propicia para vender activos o lineas de
negocio que puedan ser mas valiosas en manos de un tercero o inversionista y asi levantar

capital para fortalecer a las empresas.

En la constante blasqueda de la diversificacion de portafolios de inversion, las fusiones y
adquisiciones pueden resultar como una posibilidad atractiva en economias emergentes. En
Colombia, por ejemplo, las proyecciones al cierre de 2015, las transacciones por M&A
alcanzaron los US$2.400 millones y el aumento se mantendrd de manera escalonada hasta
alcanzar los US$6.300 millones en 2019, segun indicé el més reciente estudio realizado por la

firma de abogados Baker & McKenzie en asocio con Oxford Economics.

De acuerdo con las dindmicas previstas por este mismo estudio, se puede afirmar que los
sectores con mayor movimiento en fusiones y adquisiciones en Colombia son: Energia,
Infraestructura y Telecomunicaciones, Consumo masivo y retail y Banca y Finanzas. A nivel
mundial, las tendencias son similares y los sectores con mayor movimiento seran: Bienes de

Consumo Masivo, Salud y Farmacéutico, Telecomunicaciones; Banca y Finanzas.

A ciencia cierta no se puede predecir la dinamica o los porcentajes de las fusiones y
adquisiciones, si bien las tendencias observadas demuestran un equilibrio entre compaiiias
internacionales que buscan negocios en Colombia (60%) y compafiias locales que buscan
oportunidades en el exterior (40%). Es posible que con el fortalecimiento del délar se siga
aumentando el nimero de compaifiias internacionales que se interesan en nuestro mercado, no
obstante, cada vez son mas las compafias locales que estdn en capacidad de

internacionalizarse.

Sin embargo, no se puede dejar de lado que este tipo de transacciones requieren de una
asesoria especializada que salvaguarde el capital del inversor y proteja los intereses de todas
las partes relacionadas. Para este fin, el empresariado nacional puede recurrir a la Banca de
Inversion con el fin de recibir acompafiamiento y asesoria durante toda la transaccion y de esta

forma garantizar las mejores condiciones posibles.

El acompafiamiento de expertos puede representar una disminucion notable en los riesgos de
este tipo de transacciones pues es importante tener plena claridad sobre la contraparte que

participa en la venta, fusion o adquisicion, elementos como el histérico de negocios, los
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balances financieros, el plan de proyecciones a futuro, la base de empleados, el segmento de
participacion en el mercado, asi como la viabilidad de operaciones pueden ser determinantes

para tomar una buena decision.

Este tipo de operaciones pueden tener un gran impacto en las finanzas y en el valor accionario
de una compafiia, por ende, es necesario hacer un analisis detallado de dicho impacto para
asegurarse de que no se estdn asumiendo riesgos muy altos. Este punto es sumamente

estratégico para los empresarios nacionales que estan considerando fusiones o adquisiciones.

Actualmente, el principal destino y origen de las fusiones y adquisiciones que se dan en
Colombia tienen que ver con fondos de capital privado, los cuales tienen accionistas y
participaciones en todas partes del mundo. Sin embargo, las transacciones que tienen foco en

Centro y Sur Ameérica han venido en aumento.

El conocimiento especializado de los principales actores involucrados, el analisis de posibles
alternativas y estructuras financieras y el soporte continuo en todas las etapas de la transaccion

pueden ser la diferencia entre el éxito y el fracaso.

En Colombia, en el mercado de fusiones y adquisiciones en el tercer trimestre de 2015, se
generaron 16 acuerdos. La actividad colombiana representd el 7% del mercado total de
Latinoamérica. EI mercado colombiano crecié levemente desde el Gltimo periodo, pero si
comparamos con el mismo periodo del afio 2014 el crecimiento fue de 45% (5 transacciones).

Las operaciones significaron USD 90 millones.

5.1.  Estudios de Caso: Fusiones y adquisiciones en Colombia

5.1.1. Fusién entre Davivienda, Bansuperior y Bancafé
Existen varios casos que han acelerado el interés por las fusiones y adquisiciones en el pais.
Uno de ellos es el del Banco Davivienda con Bansuperior, en el afio 2005, y un afio después
con Bancafé. Aunque la bibliografia respectiva es bastante reservada, si es de conocimiento
general la importancia del mismo, pues llevo al primero de ellos a ocupar el segundo puesto
como banco comercial nacional y estar entre los primeros 50 de Latinoamérica. (Revista
Portafolio, 2012)
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Los motivos que llevaron a la fusion fueron, en esencia, la blusqueda de posicionamiento, la
adquisicién de mayor porcentaje del mercado y el logro de la union de capacidades y recursos.
Para ese entonces, Bansuperior tenia la franquicia de la tarjeta de crédito Diners, que era
blanco de Davivienda, pues era un producto diferenciado y que podria adquirir en menor
tiempo y a menores costos. Una vez establecida la fusion, se generaron inconvenientes en los
sistemas de informacion. Después de esta fusion, Davivienda, que pertenecia al Grupo
Bolivar, adquirid otras instituciones, como Ediciones Gama y Cobranzas Beta. Con la

operacion, Cobranzas Beta paso de un millén a 7 millones de clientes.

Un afio mas tarde, el 12 de octubre de 2006, Davivienda inicio su segunda fusion, esta vez con
un banco estatal, al ganar la subasta publica del 99,06% de las acciones de Bancafé por $2,21
mil millones. Bancafé era fuerte en créditos a entidades oficiales y Davivienda experto en
crédito de consumo personal; la suma de las dos empresas dio origen a tal sinergia que afos
mas tardes Davivienda recibi¢ calificaciones de riesgo AAA de entidades como Duff & Phelps
Colombia y BRC Investor Services (2008). La expectativa de Davivienda de mejorar su
posicionamiento estratégico fue eficaz, pues su precio por accién se incrementd una vez se
supo la noticia de la fusion, lo que se reflejo en las utilidades del grupo. (Suarez, 1.; Gorbaneff,
Y.; Beltran, J., 2010)

Tabla 2 Fusion Davivienda-Banco Superior

FUSION DAVIVIENDA-BANCO SUPERIOR
OCTUBRE DE 2005
Dic-04 Sep-05 Oct-05

Davivienda B. Superior Davivienda B. Superior Dav-B. Superior
Activos /MM $COP) 6.000.267 1.123.035 6.873.553 1.191.863 8.065.416
%Part. En mercado 6.5% 1.2% 6.7% 1.2% 7.9%
Tamafio Mediano Pequefio Mediano Pequefio Mediano
Posicién en el mercado por tamafio 5 18 4 18 3
Cartera (MM $COP%) 1.843.486 768.803 2.942.799 809.370 3.752.169
Part. en mercado 5,9% 1,6% 5,3% 1,5% 6,8%
Depésitos y Exigibilidades (MM $COP) 4.320.617 885.437 5.167.437 964.186 6.131.623
% Part. en mercado 6,6% 1,4% 7,2% 1,3% 8,5%
Composicion Depositos y Exigibilidades
Ctas. Corrientes 8,5% 21,6% 6,6% 19,8% 8,7%
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CDT 34,0% 60,1% 27,4% 65,8% 33,4%
Ctas. Ahorro y dep. de ahorro 55,3% 14,4% 54,1% 12,9% 56,5%
Composicion Cartera

Comercial 36,0% 8,9% 37,2% 8,2% 31,1%
Consumo 23,6% 91,1% 29,1% 91,8% 45,1%
Hipotecaria 40,4% 0,0% 33,7% 0,0% 26,6%
No Empleados 3.922 1.023 3.836 1.032 4.868
No Oficinas 377 257 216 56 272

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

5.1.2. Fusién de Bancolombia, Conavi y Corfinsura
El 14 de septiembre de 2004, la Junta Directiva de Suramericana de Inversiones S. A,
accionista de Bancolombia, Conavi y Corfinsura, autoriz6 al representante legal de
Bancolombia a iniciar los estudios de factibilidad de la integracion de las compafiias. El
proceso se estructuré como una fusién por absorcion. En una operacion de este tipo, una de las
sociedades, denominada absorbente en este caso Bancolombia, conserva su personalidad

juridica y absorbe a una o varias sociedades, que se disuelven sin liquidarse.

Para realizar el proceso, se determinaron unas razones de intercambio para cada empresa: en el
caso de Conavi, se convino que los accionistas recibieran una accion ordinaria o preferente de
Bancolombia por 115,39184295 acciones de Conavi. Para el caso de Corfinsura, la razén de
intercambio era de 1,48709574 acciones por una accion ordinaria o preferente de
Bancolombia. De igual manera, los accionistas de Bancolombia podian recibir acciones en una
proporcion de una a una de la compafia Corfinversiones, a la cual se transfirié todo el
portafolio de inversiones de Corfinsura, pues esta debia extinguirse para que se efectuara la

fusion.

Existen dos importantes razones para que Bancolombia fuera la entidad absorbente: tenia sus
acciones preferentes en la Bolsa de Valores de Nueva York y disfrutaba de las ventajas del
régimen de estabilidad tributaria, esto debido al Acuerdo firmado en enero de 2001 y vigente
hasta 2010, que consistia en la posibilidad de suscribir con el Estado un contrato de estabilidad

hasta por el término de diez afios.
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1. El incremento de la eficiencia, representado en la disminucién de los costos y el

aumento de sus canales de distribucién para utilizarlos de manera mas eficiente,

generando asi mayor utilidad para los accionistas.

2. El cambio de una banca especializada en operaciones de intermediacion financiera

tales como ahorro y operaciones de financiacion a una banca con mayor nivel de

actividades. De esta manera se lograria tener en una entidad productos de captacion,

colocacion, créditos de vivienda, banca comercial y de inversion.

3. La creciente tendencia en Latinoamérica de fusionar entidades que realizaran

actividades econémicas similares (Berggrum Preciado, 2006).

Tabla 3 Fusion Banco de Colombia-BIC

FUSION BANCO DE COLOMBIA -BIC
DICIEMBRE DE 1997
Dic-97 Dic-98 Dic-04
BIC B. Colombia Bancolombia Bancolombia
Activos /MM $COP) 2.989.945 3.710.241 6.757.580 13.847.437
%Part. En mercado 5,6% 7,0% 11.57% 14.99%
Tamafio Mediano Grande Grande Grande
Posicién en el mercado por tamafio 5 2 1 1
Cartera (MM $COP%) 1.496.533 2.067.766 3.718.958 7.036.950
Part. en mercado 4,2% 5,8% 9,4% 21,5%
% Part. en mercado
Depositos y Exigibilidades (MM $COP) 1.266.979 % 2.038.103 3.814.157 8.777.622
% Part. en mercado 3,8% 6,1% 10,2% 13,4%
Composicion Depositos y Exigibilidades
Ctas. Corrientes 27.8% 28,3% 26,2% 31,7%
CDT 41,3% 26,1% 37,8% 27,5%
Ctas. Ahorro y dep. de ahorro 24,2% 41,2% 31,2% 38,9%
Composicion Cartera
Comercial 75,7% 76,6% 77,8% 80,0%
Consumo 24,3% 23,2% 22,1% 20,0%
Hipotecaria 0,0% 0,2% 0,1% 0,0%
No Empleados 3.116 3.846 7.549 7.027
No Oficinas 110 268 376 377
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
5.1.3. Cementos ARGOS S.A.

Cementos Argos SA es una sociedad colombiana constituida en agosto de 1944. La
compafiia tiene por objeto social la explotacion de la industria del cemento, la produccion de
mezclas de concreto y de cualesquiera otros materiales o articulos a base de cemento, cal o
arcilla, la adquisicion y la enajenacion de minerales o yacimientos de minerales aprovechables
en la industria del cemento y sus similares, de derechos para explorar y explotar minerales de

los indicados, ya sea por concesion, privilegio, arrendamiento o cualquier otro titulo.

A diciembre de 2012, Cementos Argos contaba con 59 compafiias filiales, con presencia
en Colombia, Surinam, Estados Unidos, Islas Virgenes Britanicas, Curazao, Panama,

Republica Dominicana y Venezuela.

Grafico 8 Historia Fusiones y Adquisiciones Argos
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Fuente. Cerﬁentos Argos

A finales de los noventa y principios de la decada del 2000, la compafia comenzé a expandir
la produccion a través de joint ventures en Panama y el Caribe. Las actividades iniciales de
expansion estaban enfocadas a mercados, cultural y geograficamente cercanos a Colombia,
tales como Panamé, Republica Dominicana, Haiti, y otros paises en el Caribe mediante la

constitucion de una joint venture con Holcim.
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En 1998, adquirié Corporacion de Cemento Andino en Venezuela, la cual fue expropiada

por el gobierno de dicho pais en 2007.

En 2005, durante la busqueda de sinergias y operaciones mas diversificadas, la compafiia
Ilevd a cabo una reorganizacion corporativa en la que (i) las siete empresas de cemento en las
el accionista mayoritario tenia también una participacion controlante, fueron absorbidas a
través de un proceso de fusion; (ii) cambio6 el nombre a Cementos Argos SA (y el accionista
principal cambi6 su nombre de Compafiia de Cemento Argos SA a Inversiones Argos SA, hoy
Grupo Argos SA); y (iii) las subsidiarias de concreto premezclado de propiedad de las
empresas de cemento que se habian fusionado con la compafiia, también se fusionaron con la

subsidiaria de concreto premezclado, Concretos Argos SA.

Ademas, en 2005 también comenz0 a establecer y expandir ain mas las operaciones en
Estados Unidos para diversificar las fuentes de ingresos. Amplié la presencia en Estados
Unidos a través de adquisiciones, lo que resultd en operaciones en: Arkansas, Georgia,
Carolina del Sur y Texas. Luego se expandi6é a Carolina del Norte y Virginia, a través de la

adquisicion de Southern Equipment Company Inc. en 2006.

En 2006, adquirid el 100% de las acciones de Cemento Andino SA por la suma de US$ 254

millones.

En 2009 continuo la expansion en el Caribe al adquirir la participacion de Holcim en el
joint venture caribefio y 100% de las acciones en Caricement Antilles N.V., una compafiia con

participacion en terminales en todo el Caribe.

En 2010 ampli6é sus operaciones en Surinam a través de la adquisicion del 50% de la
participacion de C. Kersten en Co. N.V., que a su vez es una compafiia duefia del 84.24% de

Vensur.

Durante el cuarto trimestre de 2011, finaliz6 la adquisicion de algunos de los activos de
cemento y concreto de Lafarge en Estados Unidos, incluyendo plantas de cemento en Alabama
y Carolina del Sur, una planta de molienda en Georgia, cinco terminales férreas en Georgia,
Mississippi y Carolina del Norte, 79 plantas de concreto en Georgia, Carolina del Sur,

Alabama y Florida y una terminal de puerto en Alabama. El resultado de esta adquisicion le
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permitié a Cementos argos, convertirse e en un productor de cemento y concreto premezclado

verticalmente integrado en el sureste de Estados Unidos.

Como parte de la reorganizacion general, en noviembre de 2011, los accionistas de Cementos
Argos y los accionistas de Grupo Argos aprobaron la escision de los activos no cementeros

que pertenecian a Cementos Argos a Grupo Argos.

El proceso de escision, que finalizé el 30 de mayo de 2012, incluyé algunos activos
inmobiliarios, activos de carbén, puertos y la mayoria del portafolio de inversion. Como parte
de la escision, los accionistas de Cementos Argos (diferentes de Grupo Argos) recibieron
acciones preferenciales en Grupo Argos. Desde el 30 de mayo de 2012, el valor acumulado de

los activos escindidos fue de, aproximadamente, US$ 1.900 millones.

Grafico 9 Estructura actual Argos
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5.1.4 UNE EPM Telecomunicaciones S.A. y Millicom Spain Cable, S.L.
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UNE es una empresa que presta servicios de Tecnologias de Informacién y Comunicacion en
Colombia y en el exterior, a traves de sus filiales Cinco Telecom Corporation y Orbitel
Comunicaciones Latinoamericanas, en Estados Unidos, Canada y Espafia. De la mano de sus
empresas filiales en el pais (Emtelco, Edatel y ETP), UNE cubre més del 70% de la poblacién

urbana y esta presente en 767 municipios de los 32 departamentos del territorio nacional.

Millicom es una compafiia lider de telecomunicaciones y medios, dedicada a los mercados
emergentes de América Latina y Africa, que marca el ritmo en la provision de soluciones de
estilo de vida digital, brindando acceso al mundo, principalmente a través de dispositivos
moviles. Operando en 14 paises, principalmente bajo la marca TIGO, Millicom ofrece
servicios y productos innovadores centrados en las necesidades del usuario. A nivel mundial,
Millicom emplea a més de 10.000 personas y presta servicios moviles, de cable y banda ancha,
contenido de TV vy financieros a mas de 50 millones de clientes a nivel mundial. Fundada en
1990, Millicom esta basada en Luxemburgo y listada en el NASDAQ OMX Stockholm bajo el
simbolo MIC. En 2013, Millicom gener0 ingresos por USD 5.159 millones, con un EBITDA
de USD 1.881 millones.

En el afio 2013, EPM inicia el proceso de negociacion con Millicom para integrar las
operaciones complementarias de UNE y TIGO en Colombia. En agosto de 2014, tras recibir
todas las aprobaciones necesarias, incluyendo las del Concejo de Medellin, la Junta General de
Socios de Millicom, la Asamblea General de Accionistas de UNE, la Superintendencia de
Industria y Comercio, la Autoridad Nacional de Television y la Superintendencia Financiera,
se materializa la fusion entre UNE EPM Telecomunicaciones y Millicom Spain Cable,
compafiia holding que poseia el 50% mas una accién de Colombia Movil, e inicia el proceso

de integracion de las operaciones de UNE y TIGO.

Con esta alianza nace una nueva alternativa de servicios integrados fijos y mdviles de
comunicaciones, con grandes perspectivas de crecimiento que busca convertirse en la opcién
preferida de los colombianos en la provision de soluciones de estilo de vida digital en
Colombia.
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Grafico 10 Linea de Tiempo de Fusion
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6. INVERSION E INTERNACIONALIZACION EN COLOMBIA

A parir de los recursos y capacidades de la empresa, se pueden entender las dificultades de la
adquisicién  de recurso y asociacion con la ventaja competitiva dentro del contexto
colombiano. Especialmente, algunos factores del mercado colombiano son reconocidos por ser
deficientes e insuficientes para generar un mejor desempefio en el establecimiento de
inversiones para el desarrollo de recursos. Asi el desarrollo o la adquisicion de os recursos que
serian faciles de obtener en economias desarrolladas se convierten en una necesidad con

restricciones para las empresas colombianas.

Esos factores se pueden destacar desde diversos puntos de vista: falta de recursos, la perdida
de la ventaja, la creacion de desventajas, la carencia de recursos complementarios, el momento
de la entrada al mercado internacional, la forma de acceso a los mercados, el tamafio de la
empresa, las capacidades de comercializacion, las capacidades directivas disponibles, entre

otras.
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Dentro de la informacién analizada fue posible identificar factores necesarios para que las

empresas colombianas realicen procesos de internacionalizacion exitosos a través del

mecanismo de adquisiciones o fusiones, los cuales destacamos los siguientes.

La capacidad de trasferencia y adquisicion de recursos y de activos para obtener
ventajas competitivas, donde se debe enfrentar una de las principales dificultades de
manejar operaciones en multiples paises: la transferencia y adquisicion de recursos,
que puede disminuir el desempefio y afectar la consecucion de ventajas competitivas.
Para esto es fundamental identificar los recursos estratégicos:

o los basados en el conocimiento, ascendentes o intangibles que permitan
compartir multiples agentes sin disminuir su valor o su cantidad disponible.

o Los basados en su propiedad de acuerdo a su capacidad de adaptacion y a la
consecucion de recursos financieros internamente generados o externamente
alcanzados.

o Los descendentes como las marcas, la distribucion o las fuerzas de ventas, que
requieren con frecuenta para complementar las ventajas intangibles de

conocimiento y tecnologias de una empresa.

La adquisicién de recursos es un mecanismo usado para intercambiar las capacidades que no

son eficientemente posibles de disponer.

La capacidad de integrar redes y complementar la carencia de recursos, teniendo en
cuenta que las empresas de economias emergentes carecen de recursos y experiencia
internacional indispensables, comparadas con las compafiias de paises desarrollados.
Se buscan desarrollar comportamientos de “trampolin” a través de los cuales buscan
adquirir activos estratégicos que necesitan para competir eficientemente con rivales
locales y globales buscando evitar restricciones institucionales y de mercado en el pais.
Se identifica como un recurso importante para adquirir capital estratégico y escaso
como el conocimiento, capital financiero y humano, capacidades operativas, etc.

La direccion estratégica internacional partiendo de la propiedad y de la capacidad
empresarial de los lideres. Las ventajas de la propiedad afectan positivamente las
opiniones de la gerencia sobre el poder del activo conducen a compromisos

internacionales mas altos. De este modo, el tipo de propiedad puede influir en la



48

estrategia corporativa y el desempefio porque esta relacionada con los diferentes
grados de aversion al riesgo y con la apropiacion de recursos de la empresa. Un socio
corporativo, por ejemplo, requerird sistemas de control y direcciones formales,
estructuras eficaces, y una direccion cualificada, y todos estos elementos favorecen la
internacionalizacion. Asimismo, los directivos deben seleccionar los recursos
estratégicos que muy probablemente generan una ventaja competitiva sostenible en el
contexto del mercado internacional, una estrategia y elegiran la mejor estructura de
gobierno. Definitivamente, la combinacién de innovacion, pro actividad y un
comportamiento en blsqueda de riesgo que cruza las fronteras nacionales crea valor en
las organizaciones.

La capacidad de desarrollar y transferir conocimiento experimental y el aprendizaje
como fuente de ventaja competitiva, teniendo en cuenta que el conocimiento
experimental es aquel que las empresas pueden adquirir solamente con el acoplamiento
de operaciones internacionales. Este tipo de conocimiento se concibe como la
capacidad de aprendizaje de las firmas, y a su vez, el aprendizaje significa el proceso
de mejorar acciones a través de un mejor conocimiento y entendimiento. Las
experiencias ganadas en una empresa internacional son Utiles para otras inversiones
internacionales. Como resultado los empresarios de paises en via de desarrollo poseen
el know how, que es inasequible a las firmas de paises desarrollados y, ademas, cuanto
mas complejos sean lo escenarios, como el colombiano, mayores ventajas se pueden
desarrollar para enfrentar la competencia internacional que llega a los mercados locales
0 para iniciar una actividad expansionista.

El conocimiento como determinante del modo y momento de entrada en los mercados
internacionales. Las compafiias utilizan a menudo un pais como mercado de prueba
antes de trasladarse a los demas, luego lo recomendable es trasladarse a los bloques
culturales o a las regiones de ese mercado prueba, ya que capturan las condiciones
competitivas mas relevantes que ya han generado un conocimiento que luego se puede
transferir.

La experiencia y la intencionalidad empresarial de los directivos de ir mas alla de los
mercados locales, por lo que se buscan directivos con conocimiento experimental sobre

el entorno que evaluaran las fortalezas y oportunidades que permitan ampliarse y hacer
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crecer a la compariia. A pesar de los escasos recursos financieros, humanos y tangibles
que caracterizan a la mayoria de las empresas colombianas las empresas que logran
internacionalizarse de manera temprana tienen unas caracteristicas de innovacion,
conocimiento y capacidades que las apalancan para alcanzar el éxito en los mercados
extranjeros de manera temprana en su evolucion. Pero para esto es fundamental contar
con una gerencia con un enfoque global y con la asignacion de recursos especificos a
las actividades internacionales.

El conocimiento sobre mercados y operaciones internacionales, asi como la eficacia
con la cual se adquiere tal conocimiento y la intencionalidad directiva, son unos
determinantes criticos del desempefio superior internacional. Solo cuando las
compafiias aprenden que parte de su conocimiento sobre culturas nacionales y modos
de entrada se puede aplicar con éxito a los nuevos ajustes y mercados, se acierta en el
exterior.

La elecciéon del modo de entrada basado en la propiedad, la distancia cultural y las
capacidades organizativas y la definicion del limite del crecimiento que busque
garantizar un desempefio Optimo. La decision del modo de entrada es una de las
criticas de la expansion internacional. Tiene implicaciones importantes en el control de
las organizaciones, en el riesgo de la inversion y en los recursos necesarios. Al decidir
entrar en mercados extranjeros, las empresas cambian progresivamente de la
exportacion a formas mas altas de operaciones internacionales como la IED mientras
acumulan en integran gradualmente el conocimiento de mercados extranjeros.

La perspectiva de los costos de transaccion ve la opcién del modo de entrada como una
decision critica de gobierno y como una decision econdmica por lo que se debe
seleccionar el modo de entrada que ofrezca el més alto retorno, ajustado a la inversion
y al riesgo. Los modos de entrada basados en la propiedad — empresas conjuntas,
alianzas cooperativas y subsidiarias limitan la movilidad, ya que representan formas y
estructuras mas complejas de inversion que los modos de entrada basados en contratos-
exportacion, licencias, concesiones o franquicias. Asi mismo los costes de transaccion
postulan que las incertidumbres externas e internas que rodena una transaccion

influiran sobre la opcion del modo de entrada.
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De este modo, las diferencias nacionales en cuanto a niveles de confianza repercuten sobre la
percepcion del costo de transaccion y por esto influye sobre el deseo de internacionalizacion y

sobre la eleccion del modo de entrada den el mercado extranjero.

Es asi como empresas como Bancolombia, Almacenes Exito, y las demas empresas
mencionadas en el informe, ha realizado procesos en internacionalizacion a través de fusiones
y adquisiciones de manera exitosa, ampliando la presencia empresarial colombiana en el

ambito internacional.

7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1. CONCLUSIONES

Colombia se posiciona, segln Fitch Ratings, como el tercer mercado mas vibrante y dinamico
de la region para realizar fusiones y adquisiciones, superado Unicamente por Brasil y México.
La calificadora destaca las operaciones realizadas por compafiias locales en la region y en

Estados Unidos en una menor medida.

Los perfiles de riesgo de crédito de las corporaciones colombianas que han participado en
fusiones y adquisiciones no se han debilitado a tal punto, que obliguen a una rebaja en sus

calificaciones.

La variedad en recursos naturales, bajo costo de mano de obra y ubicacion geogréfica

permiten que Colombia sea visto como un pais con potencial de inversion.

Los principios generales que rigen la inversion extranjera a nivel internacional son claros en la
necesidad de generar correcciones a nivel institucional, que permitan centrarse en la creacion
de un entorno mas atractivo para la inversion — tanto doméstica como extranjera —
caracterizado por una menor incertidumbre entre los agentes, y por esta via menores costos de
transaccion, creando ventajas de localizaciéon adicionales a aquellas inherentes al pais. En
conclusion, aungue la IED no garantiza desarrollo, si ésta es de largo plazo, productiva y
dotada con tecnologia de punta, puede ser una fuente de dinamismo para la economia como

pocas otras.
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El conocimiento especializado de los principales actores involucrados, el analisis de posibles
alternativas y estructuras financieras y el soporte continuo en todas las etapas de la transaccion
pueden ser la diferencia entre el éxito y el fracaso, por esta razon se puede hablar de factores

claves para la internacionalizacién de las empresas.

Un primer factor clave es la capacidad de transferencia y adquisicion de recursos y de activos
para obtener ventajas competitivas, donde se debe enfrentar una de las principales dificultades
de manejar operaciones en multiples paises: la transferencia y adquisiciones de recursos,
puede disminuir el desempefio y afectar la consecucion de ventajas competitivas. Para esto es
clave identificar los recursos estratégicos: los basados en el conocimiento, ascendentes o
intangible; los basados en la propiedad de acuerdo a su capacidad de adaptacion y a la

consecucion de recursos financieros internamente generados o externamente alcanzados.

Un segundo factor clave es la capacidad integrar redes y complementar la carencia de
recursos, teniendo en cuenta que las firmas de economias emergentes carecen de recursos y de
experiencia internacional indispensables, comparada con las firmas de paises desarrollados. Se
busca desarrollar comportamientos determinar activos u oportunidades usando las inversiones
en el exterior como un mecanismo para adquirir activos estratégicos que se necesitan para
competir eficientemente contra rivales globales y para evitar las restricciones institucionales y

de mercado de su pais.

Un tercer factor clave tiene que ver con la localizacion, la exploracion y la explotacion de
oportunidades, teniendo en cuenta que la orientacion al mercado e mas alta y mas eficiente
cuando tanto la distancia al mercado, como la diversidad de mercados y la dependencia de

marcados extranjeros, se minimizan.

La hipétesis que se planted al iniciar esta investigacion es que el 15% de las empresas
colombianas de los sectores financieros, telecomunicaciones e industrial han realizado
expansion a través de inversion extranjera directa mediante proceso de adquisicion y fusién
con empresas locales de economias emergentes durante el periodo de 2009 al 2014, ha sido
rechaza. Los resultados que se obtuvieron en la investigacion arrojaron que el porcentaje de
expansion mediante inversion extranjera directa por fusion o adquisicion fue del 0.004%

frente a las empresas constituidas en el pais.
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7.2. RECOMENDACIONES

Es importante que el gobierno colombiano continde implementando estrategias en pro del
desarrollo congruente de la economia, es decir, fomentando cada vez mas el progreso de la
industria agricola, para posteriormente continuar con el avance a nivel industrial y
subsiguientemente el de servicios. - Colombia tiene ventajas comparativas en determinados
recursos naturales, debido a esto, es fundamental que las estrategias sean direccionadas a
modo de que se implementen para obtener una ventaja competitiva que permita aumentar el

interés de las empresas.

La innovacion y el uso de tecnologia, son aspectos importantes debido a que aumenta la
eficiencia en los procesos y contrarrestan el agotamiento de los recursos naturales; es por lo
anterior, que estos dos factores, deberian ser una prioridad para el gobierno colombiano,
puesto que esto daria paso al desarrollo de la produccion, la creacién de empleo y la reduccién
de pobreza.

Continuar con las ayudas a las empresas medianas y pequefias a través de financiamiento, con
el fin que de accedan a la innovacion y el desarrollo tecnoldgico. Lo anterior, les permitird con

el tiempo ser empresas competitivas.

Desarrollar alianzas entre el sector publico y privado en Colombia en donde se pueda
estimular y dar a conocer con mayor claridad, los sectores estratégicos de inversion en el pais,
como también promover aquellos que tengan potencial de contribuir con el progreso
econémico del pais, sea el caso de la industria de la tecnologia de informacion y

comunicaciones.

Se identifica como un recurso importante para adquirir recursos estratégicos y escasos como el
conocimiento, capital financiero y humano, el acoplamiento a redes de negocio y sociales. Asi
mismo, los grupos de negocio son indispensables para mitigar la falta de informacion fiable
sobre economias emergentes, por lo menos en las primeras etapas de la transicion, y para
contrarrestar que las empresas por si solas no tengan las capacidades para explorar

oportunidades extranjeras.
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De igual forma se debe enfocar en un aspecto clave de la expansion internacional: la
diversidad internacional que hace referencia al alcance geografico y a la diversidad
tecnoldgica y cultural de los paises en la cartera de una empresa. Una forma de optimizar la
consecucion de recursos estratégicos para la internacionalizacion son las localizaciones
geogréficas de clusters, con la ventaja adicional de que la coordinacién acertada puede ser

inimitable porque es socialmente compleja o implica conocimiento tacito.

Frente al proceso metodoldgico es recomendable tener en cuenta que la informacion
recopilada no sea unicamente de fuentes cuyo fin es proveer la totalidad de data necesaria, por
esta razdn seria Util entrar a mirar el campo de accién de cada una de las empresas objeto de
valoracion mediante un contacto mas directo con cada una de las empresas para que la
informacion que se obtenga sea aln mas clara, precisa y actualiza y asi desarrollar estrategias

que vayan acorde a la situacién actual de cada.

Finalmente seria importante proponer un Plan de Gestién de la Innovacién que permita
mantener la busqueda de ventajas de localizacion, con el objetivo de conseguir mayores
ventajas, incrementando su mercado potencial en los lugares ya establecidos, y de esta manera

lograr expandir sus ventas a nuevos mercados.
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