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INTRODUCCION

En el presente trabajo se hara un breve resumen de las Fusiones y Adquisiciones que se han
realizado en Colombia con Capital externo y la relacion que estas tienen con el crecimiento del Pib
y la Inversién Directa Extranjera.

A mediados de los afos 80, en Colombia se inician debates y reformas estructurales sobre la
apertura del mercado nacional. Muchas Empresas y parte del gobierno inician campafias para
proteger el trabajo nacional, incentivando a los colombianos que consuman productos nacionales.
Otros discuten sobre como limitar la inversion extranjera en algunas areas del sector como lo son:
la banca, servicios publicos y medios de comunicacién entre otros. Pero muchos de estos
esfuerzos fueron en vano, pues para comienzos de los afios 90 el gobierno toma la decision final y
Colombia hace parte de la globalizacidbn a través de esta apertura. Para este entonces los
consumidores no estan interesados en el origen de sus productos, solo les interesa calidad y
precios. Por otra parte el gobierno cree que con esto lograra generar nuevas fuentes de empleo,
aumentar la productividad, incentivar la exportacién y actualizar nuestras tecnologias. En general la
apertura econdémica logro mejorar el desarrollo del pais de manera cotidiana y econémica, pero su
costo fue el dominio del capital extranjero en varios sectores de la economia.



1. INVERSION EXTRANJERA

Tipos de Inversion Extranjera
e Inversién de portafolio:

Es la inversion que se realiza a través del mercado de valores, es decir, mediante la compra de
acciones, bonos y otros titulos financieros que pueden tener rentabilidades fijas o variables. Esta
inversion se hace con el objetivo de obtener rentabilidades de corto y mediano plazo, por medio de
la valorizacién o rendimientos que genere el activo que se adquiera. Este tipo de inversién es mas
flexible y no implica necesariamente un compromiso de largo plazo para el inversionista.

e |nversion directa:

Es aquella que proviene de una persona natural o juridica del exterior, cuyo capital es invertido a
largo plazo en un pais extranjero con la intencion de crear empresas o internacionalizar las
existentes. Esta inversién se puede realizar mediante:

Una alianza de riesgo compartido, donde una empresa nacional aporta sus conocimientos
del mercado y la extranjera sus conocimientos especiales o tecnologicos para crear una
nueva.

Un montaje y apretura de la empresa del inversionista en el pais extranjero, la cual ayuda a
globalizar su mercado comercial.

Una Franquicia la cual consiste en la venta de los derechos de marca, tecnologia y know
how por parte de un extranjero a un comprador nacional.

Por ultimo, Una Adquisicion la cual consiste en la compra de los activos totales de una
empresa existente, dandole Control total de esta al inversionista extranjero. Este tipo de
inversion da paso a una adquisicion por Fusion donde 2 empresas independientes unen sus
patrimonios bien sea para crear una nueva empresa, 0 por que una absorbe a la otra.

Para efectos de nuestra comparacién analizaremos las inversiones directas realizadas a través de
fusiones y adquisiciones.



2. CASOS COLOMBIANOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

2.1 FUSION ENTRE BAVARIA S.A. Y SABMiller
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SABMiller plc es una de las cerveceras mas grandes del mundo, con volumenes de cerveza del
2004 al 2005, que exceden los 148 millones de hectolitros. Tiene una imponente presencia en
cerca de 40 paises a lo largo de los cuatro continentes al igual que un portafolio de marcas fuertes
y con la mayor cuota del mercado en muchos paises en los que tiene operaciones consolidadas.
Afuera de Estados Unidos, SABMiller plc es una de las mayores embotelladoras de productos Coca
— Cola en el mundo.

Esta transaccion reafirma el perfil superior de crecimiento de SABMiller entre la industria licorera es
por ello que se tienen comentarios como los de Graham Mackay, director ejecutivo de SABMiller,
que dice: "Estamos encantados de que Bavaria haga parte ahora del grupo SABMiller cervecera y
estamos ansiosos de trabajar con nuevos socios y colegas".

En esta transaccion SAB MILLER: Compré el 15% de la participacion accionaria en la cerveceria
Bavaria S.A. por un monto de inversion de. US$ 4715 millones

2.2 FUSION ENTRE TELMEX (MEXICO) — TELECOM (COLOMBIA)

LY

TELMEX,

TELMEX Colombia ofrece servicios de Transmision de Datos, Telefonia, Internet, Servicios
Administrados y DATACENTER. Todos estos estan orientados al sector Corporativo y Pymes, por
medio de una red de fibra éptica metropolitana e interurbana, conectando a mas de 1.200
empresas en el pais con tecnologia IP/MPLS. La red de Telmex Colombia llega a mas de 140
ciudades grandes y medianas en el territorio nacional y con fibra éptica a las 19 principales
ciudades del pais. Telmex ha incursionado en el negocio de la TV por cable, invirtiendo en



diversas empresas cableras que permiten ofrecer a los clientes en Colombia soluciones integrales
de telefonia, acceso a internet y entretenimiento.

El anuncio de la adquisicion de Telecom, operadora de telefonia fija de Colombia, por Telmex,
compaiiia de Carlos Slim, por US$ 350 millones, agit6 al pais. El contralor general de la republica,
Antonio Hernandez Gamarra, prometié entregar en un maximo de 15 dias, un parecer sobre la
fusién. Sin embargo Colombia Telecomunicaciones (Telecom) anuncié que deja en suspenso la
firma del memorando de entendimiento para la fusidbn de esa empresa estatal con Teléfonos de
México (Telmex), la decision fue adoptada por la junta directiva de Telecom ante las fuertes criticas
que el jefe de la Contraloria General (Tribunal de Cuentas), Antonio Hernandez Gamarra, ya que
éste advirti6 de que las negociaciones entre las partes no eran transparentes y que el acuerdo
previo supondria un detrimento patrimonial al Estado colombiano por valor de unos 163,3 millones
de délares. Sin embargo el consenso preliminar establece que Telmex debe aportar a Telecom
350 millones de délares, 90 millones de los cuales se corresponden con las acciones de Telmex
Colombia, propietaria de la operadora de telefonia mévil Comcel. Los otros 260 millones de d6lares
seran una aportacion en efectivo que le permitira a Telmex controlar el 50 por ciento, mas una
accién del capital de la estatal colombiana, segun el acuerdo previo.

23FUSION ENTRE EL BANCO BBVA Y EL BANCO ESTATAL COLOMBIANO
GRANAHORRAR

BBVA ol

Esta ha sido mayor privatizacién bancaria en la historia de Colombia realizada en septiembre de
1999, puesto que Granahorrar es el segundo banco de capital estatal que compra el BBVA, ya que
su ingreso a Colombia se hizo con la adquisicion del Banco Ganadero. Esta fusion se obtuvo
gracias a que el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) Colombia resultara ganador en un
proceso de subasta del banco estatal colombiano Granahorrar por 970.000 millones de pesos (354
millones de euros) que equivalen US$ 424 millones. En la subasta también Participaron los
bancos privados de capital colombiano como Davivienda, Colpatria y Bogota.

Esta fusion se realizd con el objetivo de tener un liderazgo en crédito hipotecario y en que la cartera
de crédito del BBVA-Colombia subira del 6,01% al 21,2% del total del pais, al incorporar el
porcentaje que tenia la entidad colombiana.

2.4 AQUISICION DE COLOMBIA MOVIL TIGO POR PARTE DE MILLICOM INTERNATIONAL
CELULAR S.A.



MIC

Colombia Mévil-TIGO (antes Colombia Mévil-OLA) inici6 operaciones a finales de 2003, y desde
entonces hasta el 1 de diciembre de 2006 utilizé la marca comercial OLA y a partir de esa fecha fue
renombrado a TIGO. Colombia Movil - TIGO es un operador de PCS colombiano (Servicios de
Comunicacion Personal en Colombia).Esta firma fue adquirida por la empresa Millicom International
de Luxemburgo el 1 de diciembre de 2006 a través de una subasta convocada por ETB (Bogota) y
EPM (Medellin), sin embargo la firma fue la Unica que se presentd a la subasta puesto que Digicel
Group, de Irlanda, desistié de participar en el negocio. Esta adquisicion fue realizada tras ofrecer el
pago de $1,146 billones de pesos en donde Millicom International obtuvo una participacion
accionaria del 51% y el 49% restante es dividido en partes iguales entre ETB de Bogota (24.5%)
y EPM de Medellin (24.5%). Este nuevo operador pondrd a cotizar acciones de la nueva
empresa en la Bolsa de Valores de Colombia a partir del afio 2007

2.5 OTRAS FUSIONES Y ADQUISICIONES RELEVANTES

Entre otras fusiones y adquisiciones se encuentran:

MONTO
(US$
millones

)

MANUFACTURE | Grupo Votorantim se hizo al control de la colombiana | 490
RO Acerias Paz del Rio al adquirir el 52% de las
acciones de la empresa

SECTOR CASO

Acerias Paz del Rio confirmé que el grupo brasilefio | 66
Gerdau adquirié un paquete de acciones como parte
de la estrategia para lograr el control de la empresa
colombiana

Andrémaco compré en Colombia una empresa que 15
sera su base de operaciones para el norte de
Suramérica y Centroamérica

Hyundai inicié un plan de expansién, que incluye la 10
apertura de nuevos puntos, ampliacién de su




infraestructura, el lanzamiento de productos y
estrategias de mercadeo

Madeco, la productora de cables compré el 80% de | 3.7
las acciones de la empresa colombiana Cedsa
MONTO
(US$
SECTOR CASO millones
)
El Instituto Nacional de Vias (Invias) de Colombia 35.2
adjudico las obras para dragar el canal de acceso
del puerto de Buenaventura del occidental
CONSTRUCCIO departar’nento colombiano de Valle del Cauca ala
N compafiia belga Jan de Nul
INTERMEDIACIO | GE Money, brazo financiero de General Electric es 228
N FINANCIERA el nuevo socio de Colpatria
TRANSPORTE, Diez de los 43 aviones que tendra la nueva flota de 1500
ALMACENAMIEN | Avianca fueron comprados a la estadounidense
TOY Boeing
COMUNICACION
ES
COMERCIO AL Casino comproé el 52,4% de las acciones de la OPA | 292
POR MAYORY de las acciones de Carulla
AL POR MENOR
El Grupo Casino se adjudicé automaticamente el 288
21,94 por ciento de la participaciéon accionaria de
Almacenes Exito, en un martillo en el que se
presentd como el Unico oferente.
MONTO
(US$
SECTOR CASO millones)
Comercio al por Cencosud suscribié un acuerdo con Casino con el 200

mayor y al por
menor

propésito de formar un joint venture para desarrollar
el negocio de venta al detalle de articulos para el
mejoramiento del hogar en Colombia




Hoteles y
Restaurantes

Un grupo de inversionistas liderados por la cadena
hotelera Royal y Radisson, iniciaron la construccion
del primer Condo-Hotel en Colombia

32.3

Informatica y La compaiiia espafola Prosegur alcanz6 un acuerdo | 27

actividades para adquirir el 60 por ciento de la empresa

conexas colombiana Thomas Greg&Sons Transportadora de
Valores

Financiacion de Con un proyecto de ampliacién de infraestructura en | 20

planes de
seguros y
pensiones

Colombia, Mapfre planea ingresar al negocio de las
ARP a partir del segundo trimestre de este afo.




3. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN COLOMBIA

Desde el proceso de apertura que comenzé hacia comienzos de los afios 90°'s, el marco de legal
de la inversion extranjera en Colombia ha tenido una evolucidon constante, lo anterior se puede
constatar gracias a que desde hace mas o menos una década los sistemas legislativos del tema se
han modernizado en muchos de los aspectos con el fin de que faciliten los procesos haciendo que

estos sean mucho mas rapidos y que generen menos incertidumbre entre los inversionistas.

La importancia que tiene la Inversion Extranjera para Colombia se basa principalmente en que
ésta encamina la economia hacia la creacién de empleo, a aumentar la produccién, al aumento de

la recepcién de la tecnologia y de la contribucién de divisas.

Si se realiza un andlisis del crecimiento de la inversion extranjera podemos decir que uno de los
factores que impulsé la IED en Colombia fue la apertura econdmica que se realizd bajo la
presidencia de Cesar Gaviria. A partir de este momento, se iniciaron nuevos tratados o acuerdos
entre naciones o regiones del mundo con el fin de favorecer la inversion extranjera, lo cual ha
cumplido claramente su objetivo. Sin embargo, para el afo 1999, las tasas de interés tuvieron un
gran crecimiento lo que produjo que muchas de las empresas que estaban presentes en la
economia del pais quebraran, y es por eso que hacia el afio 2.000 la inversién extranjera tuvo una

caida bastante importante. Para mayor claridad se puede observar el siguiente grafico:
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Esta inversiéon extranjera puede verse desde la perspectiva de los paises inversores. Para este fin,

se utilizara la distribucién que existe de la IED para el afio 2.007, suministrada por el Banco de la

8% _

Republica.

1 Comunic o o 58,10%
® Estados Unidos
2 |NAFTA ™ \ = Anguill 30,20%
Espafia
3 |Antilas o > = 7,30%
| Cayman
4 |Panama ( e < 2,70%
5 y Venezuela
5 Resto d¢ = = Otros 0,70%
6 MERCO 0,60%
7 CAN 31,5 0,40%
8 Mercado Comun Centroamericano 3 0%

De este grafico, podemos extraer que Estados Unidos representa el mayor inversor en Colombia,
con un porcentaje de 24% que significo $USD 264 millones, seguido por Anguilla, una isla britanica
gue constituye un paraiso fiscal, con un porcentaje de 21% que significo un flujo de $USD 235,5
millones. Las inversiones Extrajeras Directas estan seguidas por paises como Espafia, Panama,
Islas Cayman y México.



TOTAL 8.154,30 100% Por otro
lado, como

ya citamos anteriormente, uno de los factores claves para el incremento constante que ha venido
teniendo es el aumento de acuerdos o pactos regionales o con paises. Para este analisis tomamos
como base la informacién suministrada por el Banco de la Republica del afio 2005, en donde se
presenté uno de los mas altos crecimientos.

De lo anterior podemos ver que el acuerdo que mayor flujo de inversién extranjera directa fue
proporcionado por la comunidad europea, con un 58,10%, seguida por NAFTA con un 30%,
Antillas, Panama y Cuba, el resto de paises, Mercosur y la CAN. El mercado comudn
centroamericano proporcioné un flujo de $USD 3 millones, que dado al peso que tienen los demas
acuerdos o regiones tiene una participacién de casi 0%. Con Esto, podemos soportar la idea
planteada anteriormente, en la que se resalta la presencia de acuerdos o tratados con paises o
regiones como factor que impulsa la inversién extranjera.

Cabe nombrar que otro de los factores importantes que genera un mayor flujo de inversiéon
extranjera directa es el cambio de politicas internas de Colombia que favorece y propicia la IED.



4. RELACION DE LA IED Y EL PIB EN COLOMBIA

Si se establece una relacion entre la Inversion Extranjera Directa y el PIB en Colombia, se puede
establecer que existe una covarianza positiva, tal como se podra observar en el analisis realizado
por el grupo y que se presentara continuacion.

Para este analisis se tomaron los siguientes datos de las estadisticas dadas por el Banco de la
Republica.

IED Precios corrientes - Precios constantes

u$ Millones de | Variacion | Millones | Millones de | Variaci | Millone
Afo | millones pesos annual UsD Pesos on% | sUSD
1.994 1446 67.532.862 29,2 81.703 | 67.532.862 5,15| 81.703
1.995 968 84.439.109 25,0 92.507 | 71.046.217 5,20 | 85.954
1.996 3112 100.711.389 19,3 97.160| 72.506.824 2,06| 87.721
1.997 5.562 121.707.501 20,8| 106.660 | 74.994.021 3,43| 90.730
1.998 2.829 140.483.322 15,4 98.444|75.421.325 0,57 | 91.247
1.999 1.508 151.565.005 7,9 86.186| 72.250.601 | (4,20)| 87.411
2.000 2.395 174.896.258 15,4 83.786 | 74.363.831 2,92| 89.968
2.001 2.525 188.558.786 7,8 81.990| 75.458.108 1,47| 91.292
2.002 |2.139 203.451.414 7,9 81.122|76.917.222 1,93 | 93.057
2.003 |1.758 228.516.603 12,3 79.415|79.884.490 3,86| 96.647
2.004 [3.117 257.746.373 12,8 98.143 | 83.772.433 4,87 101-3?
2.005 |10.192 285.312.864 10,7| 122.939]87.727.925 4,72 106.12
2.006 |6.463 321.130.302 12,6 136.189]93.722.238 6,83 113'32

Entre estos valores encontramos la siguiente relacion entre el PIB a precios corrientes en dolares y
la Inversién Extranjera Directa en dolares, la cual fue tomada de CEPAL, anuario estadistico 2004.



Tabla 2. Indicadores de IED en Colombia, 1992-2003 (Millones de Dolares)

1992] 1993| 1994 1995| 1996/ 1997 1998 1999( 2000{ 2001 2002] 2003
PIB 52.327] 60.566] 79.936| 92.503| 97.147| 106.671| 98.513] 86.301] 83.767| 81.724| 80.594] 77.560
IED/PIB 14% 1,6%| 1,8%]| 1,0%]| 32%| 52%| 2,9%| 1,7% 2,7%| 3,1%[ 2,6%{ 2,3%
C.Corriente (CO) N1 -2.102| -3.673| -4.527] 4.642| -5751] 4.858] 671 7400 -1.109] -1.452] -1.345
IED/CC 81%| 46% 39%]| 21%| 67%| 97% S58%) 225%| 310%) 226%) 146% 131%

Fuente: CEPAL, Anuario Estadistico 2004

De lo anterior se realiz6 una covarianza entre ambas variables estableciendo el PIB como la
variable dependiente y la inversion Extranjera como la variable dependiente, teniendo como
resultado la siguiente regresion:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de
correlacion
multiple 0,71827584

Coeficiente de
determinacion
RA2 0,51592018

R”2 ajustado 0,47191292
Error tipico 6375,07672

Observaciones 13

ANALISIS DE VARIANZA

Promedio
Grados deSuma dede los Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 1 476462858 476462858 11,7235252 0,005683313
Residuos 11 447057635 40641603,2
Total 12 923520493
Estadistico Superior Inferior Superior
Coeficientes Error tipico t Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%

Intercepcion  85324,9558 2991,01284 28,52711121,1524E-11 78741,7809891908,130778741,78191908,1307

Variable X1 2,43971256 0,7125405 3,423963370,00568331 0,8714215054,008003620,87142154,00800362




Como se puede ver la correlacion existente es bastante significante al tener un coeficiente de
determinacion R*2 de 51,59% y una pendiente positiva también bastante significate de 2, 4397. De
esta manera establecimos una ecuacioén por medio de regresion simple para la correlacién de estas
dos variables que es la siguente:
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Inversion Extranjera Directa, genera un crecimiento del PIB colombiano sin mantener la misma
proporcién. Es decir, como se evidencia en el grafico anterior, un gran crecimiento de la IED
genera un crecimiento en menor proporcion del PIB.



5. VENTAJAS Y DESVENTAJAS

A continuacion se enumeraran algunas de las ventajas y desventajas que se presentan en el pais
receptor, en este caso Colombia, cuando se realiza inversién extranjera; es preciso aclarar que
estas, son puntos de vista de diferentes autores, por lo tanto deben ser sujeto de estudio para
comprobar su veracidad.

5.1 Ventajas

En primer lugar, se considera que la inversion extranjera, proporciona a las empresas que reciben
la inversién, una seria de mejoras competitivas, lo que impulsa la economia del pais. Ademas la
inversion extranjera contribuye al desarrollo del pais mediante el impulso de los siguientes
elementos:

Acceso a mercados: Las empresas extranjeras pueden facilitar el acceso al comercio internacional
del pais anfitrion para:

- Bienes y servicios que ya estan siendo producidos en los paises receptores, ayudandolos a
salir del mercado doméstico hacia el internacional.
- Nuevas actividades que exploten las ventajas comparativas de la economia receptora.

El crecimiento de exportaciones en si mismo ofrece beneficios en términos de aprendizaje
tecnoldgico, economias de escala, estimulo a la competitividad e inteligencia de mercados.

Capital: La inversion extranjera directa trae consigo una amplia fuente de recursos financieros. Los
flujos de inversion extranjera directa son mas estables y mas faciles de servir que la deuda
comercial o la inversiébn de portafolio. A diferencia de otras fuentes de capital, las empresas
transnacionales invierten generalmente en proyectos de largo plazo.

Tecnologia

La inversion extranjera directa posibilita la incorporacién de tecnologia moderna, Aumenta la
eficiencia de aquellas tecnologias que ya se estén utilizando en el pais receptor, Actualiza y
mejora las tecnologias a medida que las innovaciones surgen y los patrones de consumo cambian.
Y por ultimo estimula la eficiencia y el cambio técnico en las firmas e instituciones locales, los
proveedores, clientes y competidores; proveyendo asistencia, actuando como modelos de
comportamiento, o intensificando la competencia.



Medio Ambiente: Las transnacionales tienen acceso a las ultimas tecnologias de desarrollo limpio y
manejo ambiental. Estas pueden ser utilizadas en las economias en las que la firma opera, y
eventualmente podrian estimular un manejo ambiental sano por parte de las empresas locales que

pertenecen al sector receptor de la inversion extranjera directa.

5.2 Desventajas:

A continuacion se presentaran algunos de los argumentos, que reflejan las desventajas de la

inversion extranjera directa en nuestro pais:

Explotacion de la mano de obra: Este argumento representa las preocupaciones por los paises
menos desarrollados acerca de la explotaciéon de su mano de obra y las condiciones de trabajo
desfavorables a las que las multinacionales someten a los trabajadores. Tales quejas se hacen
escuchar. Sin embargo, cabe mencionar los recientes esfuerzos que las multinacionales han
realizado con el fin de mejorar las condiciones laborales de sus trabajadores como respuesta a la
presion de la opinion publica. Como contrapeso también se encuentran los beneficios que las
economias receptoras obtienen de la inversidén extranjera directa y la pregunta de quién sustituiria
el empleo hasta hoy generado por estas multinacionales

Pérdida de Soberania: Otra preocupacién que se crea con la llegada de inversion extranjera directa
tiene relacion con el miedo a la pérdida de la independencia econdémica del pais, especialmente en
economias pequefias. Empresas multinacionales con gran poder econémico puedan perjudicar el
interés general de un pais, en la medida en que estas empresas tienen una enorme capacidad de
presion sobre poderes ejecutivos y legislativos, lo cual pueden utilizar para disefar
reglamentaciones que favorezcan sus intereses particulares por encima del interés general.

Pérdida de empleo: El argumento en contra es que la inversidon extranjera directa acaba con los
empleos y disminuye el ahorro domeéstico en los paises industrializados. El contra argumento ha
sido que las multinacionales deben realizar este tipo de movimientos para reducir costos, ganar
competitividad y asi poder continuar en el mercado.

El punto que se expone es que las multinacionales armadas de competitividad y alta tecnologia
llegan a los paises menos desarrollados arrasando con la industria nacional. El resultado es que el
empleo generado por las multinacionales no alcanza a compensar la pérdida de empleos causada
por la feroz competencia, lo que se traduce en un efecto neto negativo de empleo para el pais
receptor.



CONCLUSIONES

El continuo crecimiento de la inversidn extranjera, nos lleva a concluir, que la percepcion que se
tiene del pais ha mejorado significativamente

La inversién extranjera directa, se ha convertido en un factor importante, que ha llevado a
Colombia a luchar por el crecimiento del pais y sus ciudadanos, lo que nos lleva a pensar que
es importante que cada nacion genere pautas claras para el funcionamiento de sus politicas de
inversion:

» Crear un ambiente de negocios mas atractivo para la inversion extranjera.

« Modernizar el marco institucional responsable de incentivar y promover la inversion
extranjera.

» Unificar y adecuar la normatividad vigente para generar un entorno juridico estable y
transparente.

« Generar estimulos a la inversion extranjera.

» Adelantar un esfuerzo sistematico y permanente de promocién a la inversion

La realizacion de este trabajo nos permiti6 darnos cuenta, que la inversion extranjera, tiene
diferentes implicaciones para el pais receptor, que pueden ser percibidas como positivas o
negativas, segun la perspectiva en la que se observe, por lo cual se hace necesario un estudio
profundo de las diferentes variables, para concluir certeramente sobre el efecto que esta tiene en la
economia de los paises.
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