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RESUMEN

El documento sobre la inversion colombiana en Centroamérica tiene como objetivo principal analizar las
estrategias empresariales que han favorecido el aumento de la inversion extranjera directa (IED) colombiana
en los paises centroamericanos.

Se provee de un marco tedrico para el estudio de los determinantes de la IED, se hace una
revision de su dindmica y se ofrece un marco conceptual que permite identificar, clasificar y analizar los
flujos de inversidn de Colombia a cada uno de los paises centroamericanos.

Se hace un recuento estadistico para medir y clasificar la IED colombiana en la regién por pais y
sector econdmico de destino en los mercados centroamericanos. También se estudian los tres elementos que
componen el paradigma ecléctico de John Dunning aplicados a la inversion colombiana en Centroamérica.
La finalidad es identificar el tipo de empresas colombianas que han invertido en la region, su principal
estrategia de internacionalizacion y las ventajas de los mercados centroamericanos que han facilitado
dicha inversion.

ABSTRACT

The main purpose of the document on Colombia’s investments in Central America is to analyze
firms® strategies that favored the increase of Colombian Foreign Direct Investment (FDI) in
Central American countries.

This document provides a theoretical framework to study the determinants of FDI. It also reviews
the dynamics of FDI and offers a conceptual framework to identify, classify and analyze Colombian
investments flows to Central American countries.

A statistical review classifies and measures Colombian FDI by target country and economic
sector in Central America. The three elements that make up John Dunning’s eclectic paradigm as applied
to Colombian investment in Central America are also studied. The goal is to identify and characterize the
type of Colombian firms that invested in Central America, their principal internationalization strategy and
the local advantages of Central American markets that facilitated these investments.






INTRODUCCION

En los ultimos afios se han observado mayores flujos de inversion de Colombia hacia los paises
centroamericanos. La mayoria de esta inversion ha tenido como pais destino a Panama, pero también se ha
marcado el aumento de inversiones colombianas al resto de los paises de la region. Las mayores inversiones
se han observado en el sector financiero, aunque también se ha extendido la inversion a otros sectores, como
el manufacturero y el de energia, entre otros. En razén de estos cambios, la investigacion tiene como
objetivo principal analizar las estrategias empresariales que han favorecido el incremento de la inversion
extranjera directa (IED) colombiana a los paises centroamericanos durante el periodo 2000-2014. El
documento se divide en tres capitulos.

En el capitulo | se muestra el “Marco tedrico y conceptual”, que ofrece los elementos que permiten
identificar los determinantes de la inversién colombiana en la region centroamericana. En el primer
apartado: “Definicion y formas de inversion extranjera directa”, se describen las caracteristicas que debe de
tener una inversion para considerarse IED, de acuerdo con el manual de la Organizacion para la
Cooperacidn y el Desarrollo Econémicos (OCDE). Basandose en este manual, se definen los diferentes tipos
de IED de acuerdo con los objetivos de su operacién. En un segundo apartado: “La dinamica de la inversion
extranjera directa”, se hace un recuento de la evolucion de la IED y su identificacion con las empresas
transnacionales como actor esencial de las transacciones. Asi también se destaca la importancia de los flujos
de inversion para el desarrollo y la economia mundial, al mismo tiempo que se subraya el crecimiento de
inversiones extranjeras por parte de paises en desarrollo, como Colombia. Finalmente, en el tercer apartado:
“Teoria de la inversion extranjera directa”, se explica la teoria ecléctica desarrollada por John Dunning, la
cual se ha considerado la teoria mas adecuada para explicar los determinantes de la IED.

En el capitulo II: “Evolucion de la inversion colombiana en Centroamérica”, se hace un recuento
estadistico para medir y clasificar la IED colombiana en la region por pais y sector econdmico de destino
en los mercados centroamericanos. En el primer apartado: “Flujos de inversion”, se analizan las
inversiones de Colombia en cada uno de los paises centroamericanos a partir de los registros estadisticos
oficiales de Colombia y de los paises centroamericanos. En el segundo apartado, “Andlisis por sector”, se
examinan los flujos de IED de acuerdo con las ventajas de propiedad, tratando de vincular los datos
estadisticos con los registros de inversion de las empresas colombianas. En este apartado se utiliza
también informacién de las bases de datos: FDI Markets, Thomson Reuters Datastream e Investmap, asi
como de un seguimiento periodistico y de investigacion de los sitios de Internet de las empresas identificadas.

En el capitulo 11l: “Determinantes de la inversion colombiana en Centroamérica” se analizan los
tres elementos del paradigma ecléctico: ventajas de propiedad, estrategias de internacionalizacion y
ventajas de localizacion. En un primer apartado, “Ventajas de propiedad”, se analizan las caracteristicas
principales de las empresas colombianas que han invertido en Centroamérica, dividiendo entre ventajas
estaticas y ventajas dinamicas, de acuerdo con el marco teérico elegido. En un segundo apartado:
“Estrategias de internacionalizacion”, se identifican las estrategias de internacionalizacion de las mayores
inversiones de las empresas colombianas, a partir de informacion periodistica y corporativa. En un tercer
apartado: “Ventajas de localizacion”, se estudian las ventajas especificas que las empresas colombianas
han resaltado como determinantes de su decision de inversién en los paises centroamericanos.

Finalmente, en las conclusiones se conjuntan los elementos analizados en los capitulos anteriores
para identificar y clasificar la inversion de Colombia en los paises centroamericanos.






I. MARCO CONCEPTUAL Y TEORICO

Este capitulo tiene como objetivo ofrecer un marco que permita identificar los determinantes de la inversion
colombiana en la region centroamericana. En un primer apartado: “Definicion y formas de inversion
extranjera directa”, se describen las caracteristicas que debe tener una inversion para considerarse IED, de
acuerdo con el manual de la OCDE. Basandose en este manual, también se definen los diferentes tipos de
IED de acuerdo con los objetivos de su operacion. En el segundo apartado: “La dindmica de la inversion
extranjera directa”, se hace un recuento de la evolucion de la IED y su identificacion con las empresas
transnacionales como actor esencial de las transacciones. También se destaca la importancia de los flujos de
inversion para el desarrollo y la economia mundial, al mismo tiempo que se subraya el crecimiento de
inversiones extranjeras por parte de paises en desarrollo, como Colombia. En el tercer apartado: “Teoria de
la inversion extranjera directa”, se aboca primordialmente a la explicacion de la teoria ecléctica desarrollada
por John Dunning, la cual se ha considerado la teoria mas adecuada de la IED para explicar
sus determinantes.

A. DEFINICION Y FORMAS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

El aumento en el flujo de la IED mundial ha mostrado que ésta puede adoptar formas diferentes, en
ocasiones dificiles de identificar. Para una mejor comprension y delimitacién de las IED, sobre todo para las
personas encargadas de recopilar las estadisticas nacionales, la OCDE ha elaborado un manual de definicion
marco de la IED (véase OCDE, 2011). En éste se define a la inversion extranjera directa como una inversion
transfronteriza que realiza un residente de una economia (el inversor directo) con el objetivo de establecer
un interés duradero * en una empresa residente (la empresa de inversion directa) en una economia diferente
de la del inversor directo. Este interés se subraya para diferenciar la inversion directa de la de cartera, la cual
tiene generalmente un interés de corto plazo, sin ningin objetivo de tener influencia en la gestion de la
empresa, asi como diferenciarla de la exportacion de servicios o mercancias, en la que la empresa
usualmente no establece oficinas en el pais de destino.

Si bien se tiene la idea de que la inversién 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
sucesién, un fideicomiso u otra estructura societaria, o bien cualquier combinacién de los elementos
anteriores (OCDE, 2011) que invierta en cualquier sector de la economia de otro pais. Aunque
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 construccién 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 més 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).

De acuerdo con la OCDE, la IED puede clasificarse en cuatro tipos de acuerdo con sus modos de
operacion, también llamados métodos de inversion:

! Interés que se constata cuando la empresa obtiene al menos el 10% del voto de la empresa de inversién directa.
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1) Fusiones y adquisiciones (brownfield investments, en inglés). Son acuerdos contractuales
entre dos o més partes que implican la venta o compra de capital previamente existente. Tiene como
finalidad ejecutar un proyecto empresarial preciso en el que comparten desde la formacion del capital, la
aportacion de los factores de produccion (insumos) y los costos operativos, asi como las ganancias y las
pérdidas resultantes del proyecto. El proyecto conjunto es similar a una asociacién, pero normalmente
difiere en el sentido de que generalmente no existe la intencion de continuar la relacion mas alla del
propésito original.

Si bien se utilizan ambos términos conjuntamente, las fusiones y adquisiciones son operaciones
diferentes. La primera tiene lugar cuando dos 0 mas empresas se fusionan para crear otra de mayor
tamafio. En la segunda forma una empresa compra parte o la totalidad de otra empresa con el objetivo de
gue sea parte de la empresa compradora, aumentar su propiedad y/o su control.

Muchas empresas prefieren entrar a un nuevo mercado mediante fusiones y adquisiciones por los
beneficios que les ofrecen en términos de rapidez de internacionalizacion, reduccién de riesgos,
posibilidad de entrar a sectores anteriormente restringidos a la inversion, retornos de inversién,
entre otros.

2) Creacion de nuevas sociedades (greenfield investments, en inglés). El término hace
alusion a la exploracion de tierras verdes o virgenes para deducir que se trata del establecimiento
totalmente nuevo de una empresa, diferenciandola de las fusiones y adquisiciones (Castelo, 2003).
Siguiendo con este diccionario, se trata de sociedades o empresas nuevas que van a realizar actividades
gue conllevan gran riesgo, pero que pueden reportar grandes beneficios.

Las empresas con mayor innovacién, dentro del sector de investigaciéon y desarrollo y algunos
servicios, prefieren invertir bajo esta modalidad, a diferencia de los sectores como el financiero, la
manufactura o la electricidad y minas, que a menudo optan por la fusion o adquisicion.

3) Ampliacién del capital (inversion adicional). Se relaciona con inversiones adicionales
gue suponen la expansién de un negocio previamente establecido. En algunas ocasiones la nueva
inversion podria generar la creacion de nuevos empleos, la construccion de nuevas plantas de produccion
o0 el establecimiento de nuevas oficinas. En estos casos, podria considerarse similar a las inversiones
nuevas (greenfield). Sin embargo, no en todos los casos la ampliacion del capital genera esos efectos.

4) Reestructuracion financiera. Se refiere a la realizacion de inversiones para amortizar
deuda o para reducir pérdidas.

Se considera que de acuerdo con el tipo de inversion que recibe un pais, su impacto en la
economia puede ser distinto. La creacion y la ampliacién de capital suponen mayor beneficio con relacion
a la creacion de empleo, aumento en la produccién, volumen de ventas, transferencia de tecnologia, etc.,
en tanto, las fusiones y adquisiciones no suponen cambios a menos que la empresa adquirida esté sujeta a
una reestructuracion significativa (OCDE, 2011). Sin embargo, también se considera que el ingreso de
empresas nuevas constituye una mayor amenaza en términos de competitividad para las empresas
localizadas en el mercado de destino.

En muchas ocasiones, la empresa utiliza la franquicia como forma de internacionalizacion. Bajo
esta modalidad, la empresa otorga licencias a una firma extranjera para que sea ésta la que realice la
produccion, la inversion y/o facilite los servicios, ademas de pagar las regalias correspondientes a la firma
duefia de la licencia. La empresa extranjera brinda regularmente apoyo en el montaje de la franquicia,
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transferencia de tecnologia, entrega de productos y capacitacion. Para determinar si puede considerarse
una IED o bien una transaccion de comercio internacional (por exportacion de mercancias y/o servicios),
se debera de considerar si la empresa extranjera es la que invierte el capital para la nueva sucursal, y si ha
instalado una oficina representativa en el pais de origen con una duracién de méas de un afio, de acuerdo
con el manual de la OCDE.

B. LA DINAMICA DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

En los afios cincuenta, después de la Segunda Guerra Mundial, las empresas llamadas transnacionales o
multinacionales ? comenzaron a tener un peso mas relevante en la economia mundial. Generalmente, este
tipo de empresas tenia como origen los mercados de los paises desarrollados como los Estados Unidos,
Inglaterra, Francia, otros paises europeos y el Japdn, considerados como los grandes inversores a
nivel mundial.

Sin embargo, a partir de finales de los afios ochenta sucedieron tres cambios que influyeron
fuertemente en la dindmica de la IED y que convirtieron a la empresa transnacional en un ente
fundamental del contexto econémico mundial. Por una parte, el fenédmeno 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
cambio6 de una organizacién piramidal centralizada (empresa vertical) a una organizacién empresarial de
alto valor (Reich, 1990 y Drucker, 1994), o también Ilamada de organizacién horizontal o diversificada.
Bajo esta nueva 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 * con
el fin de obtener mayores ventajas competitivas.

Otro fenémeno ligado con la globalizacién fue el cambio en la politica comercial de las
economias. Se pasé de mercados protegidos a mercados abiertos enfocados en el comercio exterior. En
los afios noventa se llevaron a cabo profundas reformas econdmicas 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 proposito de reforzar su competitividad
ante la creciente competencia.

En el gréafico 1 se puede observar el incremento de la IED a partir de mediados de los afios
ochenta, tanto de los paises desarrollados como de los paises en desarrollo * y en transicion. ®> De acuerdo
con datos del Banco Mundial, en 1989 la IED mundial representaba el 1% del PIB mundial, mientras que
para 2000 su porcentaje se habia incrementado a 4%. La tasa de crecimiento promedio de la IED emitida

Ya que estas empresas expandian su produccién y/o distribucién a otros mercados, fuera de su mercado de origen.
Como conocimientos, materias primas, recursos financieros, etc.

De acuerdo con la UNCTAD, bajo esta clasificacion se encuentran: los paises de América Latina y el Caribe; los
paises asiaticos, con excepcidn de Israel y el Japon, y los paises africanos.

De acuerdo con la UNCTAD, bajo esta clasificacion se encuentran los paises agrupados anteriormente en la
Unién de Republicas Socialistas Soviéticas (URSS) y en la Republica de Yugoslavia: Albania, Armenia,
Azerbaiyan, Bielorrusia, Bosnia y Herzegovina, Georgia, Kazajstan, Kirguistan, Montenegro, la Republica de
Moldavia, la Federacion Rusa, Serbia, Serbia y Montenegro, Tayikistan, Macedonia y Turkestan.
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por paises en desarrollo y en transicién fue de 14% y 160%, ° respectivamente, durante el periodo
1989-2013. En tanto, la tasa promedio de los paises desarrollados fue de 6%, menos de la mitad que la de
los paises en desarrollo, aunque en términos de montos sigue siendo mas elevada que el resto de los
paises. Se considera que el 80% de la IED se origina a partir de las grandes empresas transnacionales,
sobre todo de los paises desarrollados (CEPAL, 1995). En 2006, de acuerdo con el reporte de la
UNCTAD, la IED de las grandes empresas transnacionales de los paises desarrollados representd el 84%
de las inversiones mundiales (UNCTAD, 2007), porcentaje que se elevaria si se considera también
la IED de las grandes empresas de los paises en desarrollo, la cual ha ido en aumento, de acuerdo con el
mismo reporte.

GRAFICO 1
PAISES DESARROLLADOS, EN DESARROLLO Y EN TRANSICION:
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE SALIDA, 1970-2013

(En millones de dolares corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la UNCTAD.

El incremento de la IED por parte de paises en desarrollo, como los de América Latina, ha
originado el nuevo concepto de empresas translatinas, para diferenciarlas de las grandes empresas
transnacionales ligadas a los paises desarrollados (CEPAL, 2006). Entre las empresas translatinas se
incluyen las empresas colombianas.

En el gréfico 2 se puede observar el aumento de la IED de origen latinoamericano a partir de la
segunda mitad de los afios noventa. La mayor parte de la IED de las empresas de América Latina ha
tenido como destino los paises latinoamericanos y del Caribe; pocas son las se han expandido al mercado
internacional. La mayoria de sus inversiones se concentran en sectores como alimentos, bebidas,
siderurgia, aerotransporte, celulosa y papel, cemento, manufactura, petréleo y gas, comercio minorista,
construccion, automotriz, quimica, telecomunicaciones, entre otras (América Economia, 2015). En 2013
la Unica translatina que se encontraba dentro de la lista de las 100 principales transnacionales no
financieras a nivel mundial era la empresa Vale, compafiia de mineria, logistica, energia siderdrgica y
petroleo de Brasil (UNCTAD, 2014).

®  De acuerdo con las estadisticas de inversién de la UNCTAD, en 1989 se registraron las primeras inversiones por

parte de este tipo de paises, con un monto inferior al millén de ddlares.
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GRAFICO 2
PAISES EN DESARROLLO Y AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE SALIDA, 1990-2013

(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la UNCTAD.

En el ranking regional de las 100 mayores translatinas, ' realizado por la revista América

Economia en 2014, dominan las provenientes del Brasil (34% del total), México (26%), Chile (16%),
Colombia (9%), la Argentina (5%) y el Perl (4%) (Véase América Economia, 2015). Los otros paises
representan el 6% restante. Las translatinas colombianas en esta lista son: Avianca-Taca (la cual es una
fusion colombiana-salvadorefia dedicada al aerotransporte), Interconexion Eléctrica ISA (empresa de
energia eléctrica), Grupo Sura (sector financiero), Grupo Argos (cemento), Grupo EPM —Empresa de
Servicios Puablicos de Colombia— (multisector), Terpel (petréleo/gas), Colombina (alimentos),
Bancolombia (sector financiero) y Tecnoquimicas (quimica).

C. TEORIA DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

La IED es considerada un elemento importante para el desarrollo de los paises ya que, en un marco
adecuado de politicas productivas, puede contribuir a la transferencia de tecnologia, a la creacién de empleo
y formacién de capital humano, a la integracion de la economia al mercado internacional, a un mayor clima
de competencia, a generar encadenamientos productivos en la economia nacional, entre otros efectos
(OCDE, 2002). A lo largo de los afios, diferentes corrientes tedricas se han abocado a su estudio. Algunas de
éstas han tenido como objetivo explicar los determinantes de la inversion, es decir, los elementos que
favorecen que una empresa invierta en un mercado especifico, en tanto otras teorias se han centrado en
explicar los efectos de la IED, sobre todo en los mercados receptores y recientemente en los mercados
emisores. También las teorias de inversion se han clasificado entre aquellas que la analizan desde el punto
de vista macroeconémico y otras desde el punto de vista microeconémico.

La teoria ecléctica, liderada por el economista britanico John Dunning, es una de las mas
aceptadas y utilizadas para explicar los factores que determinan que una empresa invierta en un mercado
especifico. Esta teoria explica los determinantes de la IED a partir de su paradigma ecléctico o modelo

" Denominadas “multilatinas” en la revista América Economia.
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OLlI, referente a la propiedad (O, ownership), localizacion (L, location) e internacionalizacion (I,
internationalization). De acuerdo con esta teoria, la inversion se efectuaria siempre y cuando se cumpla
con las ventajas del modelo OLI. Primeramente, la empresa debe poseer una ventaja de propiedad con
respecto al pais receptor (O); en segundo lugar, que la empresa explote esa ventaja a través de su
estrategia de internacionalizacion, y finalmente, deben existir beneficios de localizacion en el mercado
destino (L). Sin embargo, su configuracion puede variar dependiendo del mercado, de la naturaleza de las
actividades y de las caracteristicas propias de la empresa.

El primer y tercer determinantes se consideran ventajas especificas de la empresa, en tanto que el
segundo determinante, de localizacién, es una ventaja especifica del pais receptor (véase el diagrama 1).

DIAGRAMA 1
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA: DETERMINANTES

Determinantes de la IED
Ventajas especificas Ventajas especificas de Ventajas especificas
de la empresa un pals de la empresa

De propiedad . De
e internacionalizacién
* Estaticas: mano de L
obra barata, Blsqueda de

dotaciones factoriales, L I?callzauon recursos naturales
costos relativos * Tamario del mercado * Blisqueda de
* Dindmicas: * Costos de transporte mercados

innovacion, desarrollo * Marco legal, politico, * BUsqueda de
constante de institucional, y/o cultural eficiencia

estrategias, adquisicion favorable
de nuevas tecnologias,
adaptacion a los
entornos cambiantes

* Busqueda de activos
tecnolégicos

Fuente: Elaboracién propia, con base en la informacion de Dunning, 1993 y 2000.

En una primera etapa de desarrollo del paradigma ecléctico, las ventajas de propiedad de la
empresa (ownership) se dividian en tres grandes grupos: 1) el primer grupo incluia aquellas empresas que
poseian y explotaban un poder monopodlico que funcionaba como barrera de entrada frente a otras
empresas; 2) el segundo grupo se relacionaba con la posesion de un conjunto de recursos y capacidades
escasos o Unicos, la cual reflejaba la superioridad técnica de una empresa frente a las otras; 3) en el tercer
grupo se incluian las empresas con gerencias ® competentes para identificar, evaluar y aprovechar
recursos y capacidades a lo largo del mundo (Dunning, 2000).

No obstante, a inicios de los afios 2000 Dunning menciona que la significancia relativa de la
clasificacion anterior cambi6 desde los afios 1980, como resultado de la liberalizacion de los mercados y
de empresas fundadas més en la intensidad de sus conocimientos. Ahora las empresas buscan, a través de
la IED, proteger, aumentar y/o aprovechar sus ventajas de propiedad especificas (Dunning, 2000). La

& Aqui se enfatizaba en el papel de la gerencia, debido a que son las competencias de la gerencia las que hacen la

diferencia y no la firma en si, es decir, las relaciones sociales, capacidades de negociacion, capacidades
intelectuales, entre otras, del gerente.
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nueva agrupacion de las ventajas de propiedad toma entonces la teoria de la competitividad para clasificar
las ventajas de propiedad en dos grandes categorias: 1) las basadas en ventajas estaticas, y 2) las basadas
en ventajas dindmicas. En alguna literatura también se les otorga el nombre de ventajas tangibles e
intangibles o bien basicas y avanzadas (véase Guerra-Borges, 2001 y Dunning, 1998). Sin embargo,
siguiendo la propia clasificacion de Dunning, en este documento se agrupan como estaticas y dinamicas.

En el primer grupo —“ventajas estaticas”— se encuentran aquellas empresas que basan su
competitividad en la reduccion de costos, manteniendo una tecnologia y dotaciones factoriales a lo largo
del tiempo (capital, mano de obra, recursos naturales, etc.).

En el segundo grupo —“ventajas dinamicas”— las empresas se distinguen por el desarrollo
constante de estrategias de diferenciacion, de adquisicién de nueva tecnologia de produccion, de
adaptacion a un entorno cambiante para mantener o mejorar su posicién competitiva. En este grupo
también se incluyen a las empresas con conocimiento acumulado a lo largo de los afios y con una
experiencia de inversion en el extranjero. La “competencia gerencial”, identificada en la primera
clasificacién de la ventaja de propiedad, también podria incluirse en este grupo, dado que se basa en el
conocimiento y experiencia de la gerencia.

Segln la teoria, 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 internacionalizacion. De acuerdo
con el paradigma ecléctico de Dunning, las ventajas que una empresa encuentra en su internacionalizacion
definen su estrategia preponderante. Las que se agrupan en cuatro estrategias principales:

1) Estrategia de busqueda de recursos naturales. En ésta, la empresa busca la adquisicion
de bienes que no estan disponibles en su mercado de origen o bien pueden adquirirse en otros mercados a
un menor costo. Las materias primas pueden ser minerales, agricolas, acceso a playas, u otros.

2) Estrategia de busqueda de mercados. Esta estrategia puede ser incentivada por el tamafio
del mercado destino, por las perspectivas de crecimiento, por los gustos o necesidades en el mercado local
(cultura y gustos similares), por el seguimiento a proveedores o clientes que se han movido al mercado
(migrantes, empresas que requieren instituciones de financiamiento), por el acceso a otros mercados a
partir de ése (tratados de libre comercio), o bien por las condiciones especiales del mercado que facilitan
la internacionalizacion de la empresa (leyes que permiten la inversion en recursos limitados en su pais,
como la ley de la segunda vivienda o la ley de generacién de energia).

3) Estrategia de blsqueda de eficiencia. Su objetivo es promover una especializacidn
eficiente de los recursos de la empresa mediante el desarrollo de las diferentes etapas de la cadena de
valor en varios mercados, de acuerdo con sus ventajas. Esto trae consigo economias de escala y
diversificacion de riesgos para la empresa. La mayoria de las empresas dedicadas al sector manufacturero
siguen este tipo de estrategia, mediante la cual buscan maximizar las dotaciones de factores de los
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diferentes mercados, ya sea por ventajas de produccién o reduccién de impuestos.  También en esta
estrategia es comun incluir el acceso a la contratacion de mano de obra de menor costo relativo.

4) Estrategia de busqueda de activos estratégicos o tecnoldgicos, *° a través del cual buscan
proteger o incrementar sus ventajas. Estas compafiias realizan IED adquiriendo los recursos de empresas
extranjeras a fin de avanzar en sus objetivos estratégicos de largo plazo. Se relaciona con la busqueda de
activos tecnologicos al considerarse que su control es esencial para mantener o fortalecer
su competitividad.

Dentro de la literatura de la CEPAL, las cuatro estrategias se resumen de la siguiente manera: 1) en
la primera estrategia las empresas buscan en terceros paises la posibilidad de explotar recursos naturales,
siendo los principales: la mineria, los hidrocarburos y los biocombustibles; 2) en la segunda se busca
acceder a mercados locales o regionales, practica seguida por parte del sector automotriz en Sudameérica por
parte de empresas de bienes de consumo masivo, de comercio minorista, de la banca y del sector eléctrico
en la region; 3) en la tercera se busca producir a bajos costos para exportar a terceros mercados, estrategia de
eficiencia que es mas cominmente encontrada en las inversiones en México y en la Cuenca del Caribe por
parte de la empresa automotriz, de la textil, de los centros de servicios y asistencia, de la electrénica, del
desarrollo de software, de los servicios médicos, etc.; finalmente, la 4) se concentra en la blsqueda de
activos estratégicos como conocimiento, tecnologia de punta y mano de obra calificada (CEPAL, 2007).
Esta clasificaciéon evita las confusiones que puede haber en la identificacion de las estrategias de las
empresas al destacar su objetivo principal. Dicha clasificacion se empleara en la identificacion de las
estrategias de inversion de las empresas colombianas en Centroamérica en este documento.

La ventaja de propiedad de una empresa y su estrategia de internacionalizacion determinan los
factores complementarios que éstas buscan en los mercados destino. Las ventajas de localizacion de un
pais estan relacionadas con:

1) El tamafio y potencialidad del mercado, el cual puede expandir las ventas de la empresa
al tener acceso a mercados mas grandes o con poderes adquisitivos iguales o mayores que en su mercado
de origen.

2) La localizacion geografica o estratégica del mercado, lo cual puede aportar una ventaja
en la reduccion de los costos logisticos y aumentar la competitividad de la empresa.

3) El marco legal, politico, institucional y/o cultural favorable. Entre éstos se encuentran
acuerdos comerciales que haya firmado el pais destino que permita a la empresa transnacional expandirse
a otros mercados. También un sistema politico y econémico favorable, con leyes que favorezcan la
instalacion de empresas extranjeras en su territorio. O bien la existencia de barreras comerciales que
permitan la instalacion de la produccidn en el pais a fin de evitar costos adicionales.

Algunos autores han criticado esta estrategia argumentando que es poco precisa y por lo mismo puede ser
aplicable en diferentes casos. Autores como Eckel, Nunnenkamp y Spatz opinan que esta categoria es de
superposicién o definicidn cercana a la estrategia de busqueda de recursos ya que busca la reduccion de los
costos de produccion. Otros autores como Bevan y Estrin, Campos y Kinoshita opinan que la economia de escala
y alcance se logra a través de la diversificacion de mercados que se hace en la estrategia de busqueda de
mercados (Chiara, Rentocchini y Vittucci, 2010).

En la literatura de la CEPAL se privilegia la definicion de activos tecnoldgicos, mas que estratégicos, para
diferenciarla de la estrategia de busqueda de recursos naturales.

10
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En un inicio, esta teoria servia fundamentalmente para explicar los determinantes que llevaban a
una empresa trasnacional de paises desarrollados a invertir fuera de sus mercados 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 Padillay Gomes, 2015).

En un estudio realizado por la UNCTAD (2006) sobre la IED de los paises en transicion y en
desarrollo se destacan tres caracteristicas de esta inversion. En primer lugar, se observa que la IED es una
extensién natural del proceso de internacionalizacion de las empresas, la cual se incrementa en la medida
que los paises alcanzan mayores niveles de desarrollo. Generalmente, la empresa comienza este proceso
exportando. Posteriormente, las compafiias tienen la necesidad de acceder a mercados y recursos para
reducir costos de transaccion y produccion, y al mismo tiempo ser mas competitivas. De acuerdo con la
teoria de la senda del desarrollo (investment developed path, IDP, por sus siglas en inglés), en la medida
en que los paises avanzan en sus sectores industriales y de servicios, sus empresas crean ventajas
especificas que las hacen mas competitivas para entrar al mercado internacional. También en la medida
gue los mercados de los paises en desarrollo son mas abiertos a la competencia internacional, sus
empresas son obligadas a competir con empresas transnacionales. Esta competencia las apremia a mejorar
sus operaciones y fortalecer sus ventajas competitivas (UNCTAD, 2006).

A través de la IED, las translatinas pueden explotar mejor sus ventajas —capacidad tecnolégica,
economias de escala, etc.— mas aun si su mercado domeéstico es reducido y limita su crecimiento. Por otra
parte, las politicas publicas pueden también desempefiar un papel importante en la decision de invertir en el
exterior. En el caso de Colombia, por ejemplo, el gobierno ha designado a PROCOLOMBIA, ™ la labor de
facilitar y promover la expansion de sus empresas en el mundo. EI gobierno colombiano considera que la
inversion de las empresas colombianas en el exterior trae consigo mejoras directas e indirectas en la
competitividad industrial; dinamiza las exportaciones, en el caso de inversiones en busca de expansién de
mercados y cadenas de distribucion; aumenta las divisas en el mediano y largo plazo, producto de utilidades
que generen las inversiones a futuro y crea efectos positivos en el empleo doméstico, los salarios,
la orientacion de recursos a investigacion y desarrollo y los ingresos tributarios (PROCOLOMBIA,
www.colombiainvierte.com.co).

1 PROCOLOMBIA es la entidad creada en 1992 como un fideicomiso de recursos publicos y privados.

Actualmente se encarga de promover el turismo, la IED en Colombia, las exportaciones que no son minero-
energéticas, la imagen del pais y ahora las inversiones colombianas en el exterior. Cuenta con oficinas a nivel
nacional e internacional que ofrecen apoyo y asesoria integral a sus clientes.


http://www.colombiainvierte.co/
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I1. EVOLUCION DE LA INVERSION COLOMBIANA EN CENTROAMERICA

En este capitulo se analizan los flujos de inversion que las empresas colombianas han realizado en la region
centroamericana. En un primer apartado: “Flujos de inversion”, se examina el crecimiento y la tendencia de
la IED colombiana a nivel general y particularmente la destinada a Centroamérica. En este apartado se
confirma, mediante estadisticas oficiales, la concentracion de la inversion colombiana en Panama y el
importante crecimiento que esta inversion tiene en paises como Honduras y Guatemala. En un segundo
apartado: “Analisis por sector”, se examinan los flujos invertidos en cada sector de la economia de manera
general y particularmente en los casos en que se cuenta con informacion oficial. En esta seccion se constata
la concentracién de la inversion colombiana en el sector financiero y de seguros en todos los paises
centroamericanos, con excepcion de Costa Rica y Guatemala, donde la inversion manufacturera y de energia
son las méas importantes, respectivamente.

El principal inversionista en la region centroamericana han sido los Estados Unidos, durante el
periodo 2006-2013. *2 El 29% del total de la IED que la region recibi6 durante ese periodo tuvo como
origen los Estados Unidos. Colombia ha sido el cuarto inversionista en la regién, con el 7,2% del total de
la IED, en ese mismo periodo. Sin embargo, el crecimiento de la IED colombiana ha sido el mayor de los
principales seis inversionistas de la region. Entre 2006 y 2013, la tasa de crecimiento promedio de la IED
colombiana a Centroamérica fue de 54%, mientras que la de la IED estadounidense fue de 9,3%. El
segundo mayor inversionista en la region ha sido el Canada (7,5% del total de la IED y con una tasa
decreciente de 5%), seguido por México (7,2%, con una tasa de crecimiento del 26%), Espafia (4,9%, con
una tasa del 28%) y Panama (4,8%, con una tasa del 20%). Si bien Colombia en los primeros afios 2000
no figuraba entre los principales inversionistas de la mayoria de los paises centroamericanos, excepto de
Panamg, para la segunda mitad de los afios 2000 ya se habia posicionado entre los primeros
10 inversionistas de cada pais, como se observa en el gréafico 3, con excepcion de Nicaragua.

GRAFICO 3
CENTROAMERICA: POSICION DE COLOMBIA ENTRE LOS PRINCIPALES
INVERSIONISTAS DE CADA PAIS, 2006-2013 #

L0 o mm oo e e

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Panama
Fuente: Elaboracion propia a partir de la informaciéon de los Bancos
Centrales de cada pais.

% No hay datos disponibles desagregados por pais de origen de la IED
para Nicaragua.

12 perjodo para el cual se tienen datos para los seis paises centroamericanos.
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A. FLUJOS DE INVERSION

Colombia, ademas de ser un importante destino para los flujos de IED hacia América Latina, también se ha
distinguido por ser un inversionista en el exterior desde los afios 1980. Sus flujos de IED en el extranjero
significaron el 2% de su producto interno bruto (PIB) en 2013, un poco menos de la mitad de la IED captada
por la economia en el mismo afio (4% del PIB, 16.199 millones de dolares). De acuerdo con el Banco de la
Republica de Colombia, durante el periodo 2000-2014 los flujos de IED colombiana en el exterior han
acumulado un saldo de 41.106 millones de dolares. Como region, Centroamérica se distingue por ser su
principal destino de inversion durante el periodo sefialado (22,5% del saldo acumulado). Sin embargo, en
términos de pais, los Estados Unidos es el mayor receptor de inversion colombiana (17,5%), seguido por
Panama4 (15,9%), Inglaterra (14,6%), el Pert (6,8%) y Chile (6,6%).

Durante el periodo 2000-2014, la IED colombiana a Centroamérica sumo 9.231 millones de
dolares. Como se observa en el cuadro 1, la mayor inversion se destind a Panamd, seguida de Guatemala,
El Salvador, Honduras y Costa Rica, de acuerdo con los datos del Banco de la Republica de Colombia. En
los casos de Costa Rica, Guatemala y Panama se observan inversiones desde 2000. Para el resto de los
paises se percibe una mayor presencia de la IED colombiana a partir de la segunda mitad de los afios
2000. En Costa Rica la mayor inversion se observa en 2012 con la compra de HSBC por el Banco
Davivienda, la adquisicion de Pinturas Kativo por parte de Pintuco y las inversiones de Decamerén y
Promitel. En EI Salvador la mayor inversion se produjo en 2011-2012 con las inversiones del Grupo Sura,
Empresas Publicas de Medellin, Banco Davivienda, entre otras. En Guatemala se identifica en 2010 con
las inversiones de Empresas Publicas de Medellin y Grupo Aval. Finalmente, en Honduras las mayores
inversiones se observan en 2012-2013 con la adquisicion de parte del grupo HSBC por el banco
Davivienda y de Lafarge Cementos por parte de Cementos Argos de Colombia.

Al interior de Centroamérica, Panama captd el 70,7% de toda la inversién colombiana a la region
centroamericana, durante el periodo 2000-2014, ** seguido por Guatemala (10,9%), El Salvador (7,8%),
Honduras (5,8%) y Costa Rica (4,9%). De acuerdo con los informes estadisticos de Colombia vy
Nicaragua, este Ultimo pais no ha recibido inversiones relevantes del primero como para crear una linea
pais en sus estadisticas, aunque si se han registrado inversiones por parte de empresas del sector
financiero, mineria y turismo colombiano en Nicaragua.

Como se observa en el gréfico 4, los flujos de inversion colombiana en Centroamérica han sido
constantes desde 2000, aungue con mayor intensidad en la segunda mitad de los afios 2000.

3 Datos del Banco de la Repliblica de Colombia.



20

"enBeJedlN esed sajqiuodsip sorep Aey ON ,

"S02IWIQU02T SOIPNIST ap eIoualabgns ‘eiquiojo) ap ealjgnday | ap ooueg [ap ugloewioLUl e ap JiJed e eidoid ugioeloge|3 :auan4

T€'609 ¥8'€L9¢  ¥8'6.9T G909 e¥'e8. PT'08y L0'vSE 0E'OTT  19'0¢cy 8T'€L T¢'Lc 98'0ve  Sv'vOCZ  S9'8TT-  29'98 [eloL
vT'L1S  19'00C€  8S'SLL ¢0'see  8Y'0TT  68' 9%  L9'/€€  ST'20T  [6'€C€  LL'S9  v¥8'Ge  vE'WIZ  0G'€6T  ¥L'6TT-  GO'98 Bweued
Zr'o 8¢'/8¢ 67'TGT G0'T- 09'0- Ge'T- 8T'T- €8'c- eT'T- L¥'0 00°0 000 00'0 00'0 €0°0 SeinpuoH
§6'¢CL 26'SL €6'L8 GT'08 v€'0L9 62’8 29'G 18'S v9's- L¥'0 82'0 10°0 €50 €21 LT0 ejewseng
06°€T 2€9 60°C9¢ Zr'69c €90 65°0¢C 81'0- Gy'0- GL'¢ 0L'e 80T LT'9¢ 10°0T 000 000 JopeAjes |3
6T'G TL'E §.°20¢ 6T'L2C 85°C ve'aT-  ev'el LS'S G9'66 LL'E 100 ve'0 170 14%% LE°0 BIIY BI1S0D

¥10¢ €10¢ ¢10¢ T10¢ 0T0C 600¢ 800¢ L00¢ 900¢ S00¢  v00¢ €00¢ ¢00¢ 100¢ 000¢ Sled

VNVIGINOTT0D VL1O3d1d VHIACNVHLXE NOISHIANI -VOIdINWVOdLNID

(seJejop ap sauojjiw u3)
e ¥102-0002 'ONILS3A 3A SIVd H0d

T 0ddvno



21

GRAFICO 4
COLOMBIA: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA A LOS PAISES
CENTROAMERICANOS, 2000-2014 *

(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién del Banco de la
Republica de Colombia, Subgerencia de Estudios Econdmicos.

# No hay datos disponibles para Nicaragua.

En Panamd, segun cifras de la Contraloria de la Republica de Panama, el monto de IED colombiana
recibida durante el periodo 2000-2013 ascendi6 a 2.754 millones de dolares, esto es, menos de la mitad de
los flujos reportados por parte de Colombia (6.526 millones de ddlares). Sin embargo, la tendencia es la
misma en los dos casos. Como se observa en el grafico 5, los mayores montos de inversién se han registrado
en los ultimos tres afios. En términos porcentuales, esta inversion significo el 11,9% de los flujos totales
recibidos por Panama durante el periodo sefialado. Si bien los Estados Unidos contindan siendo el principal
origen de IED de Panama, Colombia se ha destacado como su segundo mayor inversionista durante
2000-2013. En este periodo la tasa de crecimiento promedio de la IED proveniente de Colombia a Panama
fue de 33,5%, mientras que la tasa de la IED total fue de 16,7%, lo que refleja el mayor dinamismo de la
inversion colombiana en el pais, asi como su importancia para la economia panamefia. La IED total captada
por Panama represent6 el 10,1% de su PIB en 2014, en tanto que la IED desde Colombia significo el 2,6%
de su PIB.

El monto acumulado de IED colombiana en Guatemala, segundo pais destino de la inversion
colombiana, ** ascendi6 a 1.010 millones de délares, de 2000 a 2014, segun el Banco de la RepUblica de
Colombia, aunque este monto seria de 558 millones de dolares de acuerdo con las estadisticas del Banco
Central de Guatemala. Los primeros registros de IED colombiana en el pais, por parte de las autoridades
de Guatemala, se registraron en 2003, y a partir de 2007 su presencia ha sido constante, con montos
anuales superiores a los 100 millones de dolares. Esta tendencia favorecié que en 2014 Colombia se
ubicara como el cuarto mayor inversor de Guatemala (9,8% del total recibido), después de
los Estados Unidos (25,6%), el Canadd (13,5%) y México (11,2%). De 2007 a 2014, la tasa de
crecimiento promedio de la IED colombiana en Guatemala fue de 72,7%, mayor que la observada en
Panama, en tanto que la tasa de crecimiento de la IED total recibida fue de 9,4%. Para Guatemala, la IED

" De acuerdo con las estadisticas del Banco de la Republica de Colombia.
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recibida equivale al 2,8% de su PIB de 2014, monto similar al observado en Panama, lo que muestra la
creciente importancia de estos flujos en la region.

GRAFICO 5
PANAMA: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
DESDE COLOMBIA, 2000-2013

(En millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la Contraloria de la
Republica de Panama y del Instituto Nacional de Estadistica.

El Salvador, tercer pais centroamericano de destino de la inversién colombiana, recibié un monto

de 740 millones de ddlares durante el periodo 2000-2014, de acuerdo con el Banco Central de Reserva de
El Salvador, *> monto muy similar al reportado por Colombia. Los mayores montos de inversion durante
este periodo se registraron en 2011 y 2012, afios en que se efectud la adquisicion de HSBC por parte del
Banco Davivienda y de Distribuidora de Electricidad del Sur por parte de Empresas Publicas de Medellin,
aunque ya en 2010 se habfa dado la importante fusién de Avianca-TACA, *° entre otras adquisiciones
relevantes. Para El Salvador, los principales paises de origen de sus flujos de IED han sido Panama,
Espafia y Costa Rica, entre 2010 y 2014. Colombia aun no parece figurar entre los mas importantes, si
bien su inversion ha ido en aumento. La IED total que recibi6 el pais significé el 1,9% de su PIB en 2014,
monto menor observado en el resto de los paises.

15

16

Sin embargo, habria que precisar que este dato puede no coincidir con el reportado en la Balanza de Pagos de
El Salvador, ya que el Banco ha realizado ajustes a partir de 2007, de acuerdo con los cambios metodoldgicos
promovidos por el Fondo Monetario Internacional (FMI). Esta informacion se gener6 a partir de la Encuesta a
Empresas de Inversion Extranjera, la cual incluye informaciéon de empresas denominadas “emparentadas”,
adicionalmente a la informacién tradicional de inversion (directa, reservas, utilidades reinvertidas, préstamos y
acciones y participaciones de capital).

En 2010 las empresas Synergy Aerospace Corp. (SAC), accionista mayoritaria de Avianca, y Kingsland Holding
Limited, propietaria del Grupo Taca, acordaron la unién estratégica de sus negocios que se concreté mediante un
Contrato de Contribucién de Acciones por el cual aportan sus inversiones en Avianca y en Taca,
respectivamente, y se constituye una nueva compafiia tenedora de acciones “Holdco”, con sede en Bahamas. La
nueva empresa tiene un 67% de las acciones para SAC (Avianca) y un 33% de Kingsland Holding Limited
(Taca). Adicionalmente, la transaccion contempl6 un aporte adicional de Avianca del 10% en la sociedad Grupo
Taca Holding (GTH) por un monto de hasta 40 millones de dodlares, por lo que los accionistas de Avianca
obtuvieron un 75% de participacién en la nueva controladora y los de Taca un 25% (CEPAL, 2011).
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Aun cuando los registros del Banco de la Republica de Colombia muestran una dindmica de las
inversiones colombianas en territorio hondurefio desde 2005, el Banco Central de Honduras registra estos
flujos de inversion a partir de 2011. De acuerdo con este ultimo, el flujo de IED colombiana en Honduras
ha sido de 135 millones de dolares durante el periodo 2011-2014, lo que significa una cuarta parte del
flujo registrado por Colombia de 2000 a 2014. Entre 2011 y 2014 la IED colombiana en Honduras ha
crecido a una tasa anual promedio de 34%, menor que las tasas registradas en Panama y El Salvador, en
tanto que la inversion total lo hizo a un ritmo del 3,1% en el mismo periodo. Los principales
inversionistas en Honduras fueron México (17,5%), los Estados Unidos (13,4%), Luxemburgo (12,9%),
el Canada (10%) y Panamé (9,5%), en 2014. La inversion colombiana represent6 el 5,5% del total de la
inversion recibida por Honduras en ese Ultimo afio. La IED significo el 5,8% del PIB para la economia
hondurefia, por lo que la inversion de Colombia represent6 el 0,32% del PIB de Honduras en 2014.

Finalmente, si bien Costa Rica es el quinto destino de las inversiones colombianas a Centroamérica,
en términos porcentuales de acuerdo con las estadisticas de Colombia, la presencia de este tipo de
inversiones se registra desde antes de los afios 2000, al igual que en Panama. De acuerdo con el Banco
Central de Costa Rica, el pais ha recibido 65 millones de ddlares de inversion colombiana, durante el
periodo 2000-2014, monto superior al reportado por Colombia (448 millones de dolares). La mayor
inversion colombiana se ha registrado entre 2010 y 2012, como se observa en el grafico 6. En términos
porcentuales, la inversion colombiana representd el 3% del total de la inversion recibida por Costa Rica, en
el periodo referido, con una tasa de crecimiento promedio anual de 37,9%, mayor a la observada en los
flujos de inversion total (12,7%). Para Costa Rica la IED representé el 4,7% de su PIB en 2014 y la IED
colombiana el 0,18% de su PIB.

GRAFICO 6
COSTA RICA: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
DESDE COLOMBIA, 2000-2014

(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion del Banco Central de Costa Rica.
B. ANALISIS POR SECTOR

La inversion colombiana en Centroamérica durante el periodo 2000-2014 ha tenido tres principales sectores
de destino: los servicios financieros (27,5% del total), la industria manufacturera (24,4%) y el petréleo y



24

explotacion de minas y canteras (22,4%), en funcion de los montos recibidos '’ y no asi del nimero de
transacciones 0 empresas inversionistas, como se observa en el gréafico 7. También el sector de electricidad,
gas y agua ha tenido una participacion importante en el periodo sefialado (12,7%), al igual que los
transportes, almacenamiento y comunicaciones (5,8%).

GRAFICO 7
COLOMBIA: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA HACIA
CENTROAMERICA SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA, 2000-2014

(En porcentajes del total)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion del Banco de la Republica de Colombia, Subgerencia
de Estudios Econémicos.

En Panama, de acuerdo con la informacion proporcionada por la Contraloria de la Repuiblica de
ese pais, la inversion colombiana se concentro en el sector financiero durante el periodo 2000-2013, como
se observa en el gréafico 8. En promedio, el 76% de la inversion recibida en ese periodo correspondi6 a las
actividades financieras y de seguros, considerando en este renglén tanto los bancos de licencia general, *®
como los de licencia internacional. ** A este renglén le siguieron las inversiones en otras empresas
(21,7%), en el que se agrupan el resto de los sectores econémicos diferentes de las actividades financieras
y de la Comision del Canal. En la Zona Libre de Colon se ha invertido so6lo el 2,4% de toda la inversion
recibida desde Colombia de 2000 a 2013, lo que permite vislumbrar que la estrategia de inversion de las
empresas colombianas en Panama no responde, en su mayoria, a la basqueda de eficiencia mediante
incentivos fiscales o bajos costos de produccion.

17
18

Datos del Banco de la Republica de Colombia.

Bajo la legislacion del Centro Bancario Internacional de Panama (CBI) los bancos con licencia general estan
habilitados para realizar operaciones locales y extranjeras.

Este tipo de bancos pueden hacer solamente operaciones extranjeras, de acuerdo con el marco legal del CBlI,
aunque pueden participar en el mercado nacional Illevando a cabo la promocidn de sus servicios y visitando a
clientes activos y potenciales.

19
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GRAFICO 8

PANAMA: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
DESDE COLOMBIA SEGUN TIPO DE INVERSION, 2000-2013

(En millones de ddlares)

1200 T-m-mmmmmmmmmmmmmemaaan

1000 f
800 A
600
400 A
200 7

0 +P

[=} =] o
S...8.--8---8
-200 T-]-RTTTRTTCR

<400 L-mmmme

=== Bancos de licencia general

Empresas de la Zona Libre de Col6n

I o R o R o R o JR o N
N N N N N N N N N

=& Bancos de licencia internacional

== Otras empresas

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la Contraloria de la Republica
de Panaméa y del Instituto Nacional de Estadistica.

CUADRO 2

PANAMA: PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA COLOMBIANA, 2009-2013

(En porcentajes del total de IED colombiana en Panama)

Sector 2009 2010 2011 2012 2013
Industria manufacturera 1,6 4,6 14,5 9,4 2,1
Suministro de electricidad, gas y agua 0,0 11 42,3 54 4,3
Construccién 3,7 1,3 -1,5 6,4 1,7
Comercio al por mayor -3,2 -2,6 9,2 52 1,8
Hoteles y restaurantes 0,0 -13,9 -0,3 -0,9 0,3
Transporte, almacenamiento y -0,6 9,5 7,1 -5,5 2,1
comunicaciones

Actividades financieras y de seguros 954 97,1 27,0 79,3 87,4
Resto 31 2,9 1,6 0,8 0,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la Contraloria de la Republica de Panama y el

Instituto Nacional de Estadistica.

a

En este rengldn, por confidencialidad estadistica, se incluyen las actividades econdmicas de servicios

sociales y relacionados con la salud humana, actividades administrativas y servicios de apoyo,
informacion y comunicacion, actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Desde el punto de vista de los sectores econdémicos, las actividades financieras y seguros vuelven
a distinguirse en Panama como las de mayor atraccion para la inversién colombiana. Durante el periodo
2009-2013, %° el 74,7% del total de la IED colombiana en Panama fue de este tipo de inversion, como se
observa en el cuadro 2. Entre 2000-2014 se han registrado en Panamd inversiones por parte de la

% periodo en el que se cuenta con datos disponibles bajo la clasificacion de sectores econémicos.
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Corporacion Financiera del Valle, GNB Sudameris Bank, Colpatria, Davivienda, BAC Credomatic,
Bancolombia, Banco de Bogotd4, Corredores Asociados, Correval, Mayaguez, Suramerica, entre otros. A
esta actividad le siguieron las inversiones en suministro de electricidad, gas y agua (12,2% entre 2009-
2013), entre las que se pueden contar las inversiones de Grupo Odinsa, Interconexion Eléctrica, Empresas
Pablicas de Medellin, Celsia, entre otras. Otro sector con un porcentaje importante de inversion fue la
industria manufacturera (7,5%, de 2009 a 2013), en el que se contaron inversiones por parte de empresas
como: Distrago Quimica, Organizacién Corona, Acererias de Colombia, Manufacturas de Cemento,
Cementos Argos, Ferrasa, Tecnoquimicas y de la industria alimentaria como Nutresa, ITALCOL, Casa
Liker, entre otras.

En Costa Rica, de acuerdo con las estadisticas proporcionadas por el Banco Central de Costa Rica
(BCCR), las actividades del sector financiero han sido las segundas en importancia en atraer capital
colombiano, como se observa en el grafico 9. Entre 2000 y 2014 el primer sector destino de la inversion
colombiana ha sido la industria manufacturera (32% del total de la IED colombiana en Costa Rica). Entre
algunas de las empresas que han invertido en este sector se encuentran: Proquinal, Brinsa, Compafiia Global
de Pinturas, Organizacion Corona, entre otras. El sistema financiero, por su parte, ha atraido el 28% del total
de la inversion colombiana en Costa Rica, en el periodo indicado, con inversiones por parte del Banco de
Bogota, Seguros Bolivar, Banco Davivienda, entre otros. El turismo ocupa el tercer sector con mayor
atraccion de 2000 a 2014 (10%), seguido por la industria inmobiliaria y el comercio (cada uno con el 9%) y
los servicios (5%). Entre algunas empresas colombianas que han invertido en estos sectores en Costa Rica se
pueden contar: Olimpica, AEISA, Grupo Constructor Nueva Era, Grupo Leumi, Sociedad Portuario
Regional Buenaventura, Grupo Terranum, entre otras.

GRAFICO 9
COSTA RICA: PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA COLOMBIANA, 2000-2014

(En porcentajes del total de IED colombiana en Costa Rica)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion del Grupo
Interinstitucional de Inversion Extranjera Directa de Costa Rica
(Banco Central de Costa Rica, CINDE, Promotora del Comercio
Exterior de Costa Rica, Ministerio de Comercio Exterior e Instituto
Costarricense de Turismo).

La inversion colombiana en El Salvador se dirigié principalmente hacia las actividades financieras y
de seguros, al igual que en Panamd. De acuerdo con la informacion proporcionada por el Banco Central de
Reserva de El Salvador, el 94% de la IED colombiana entre 2000 y 2014 tuvo como destino estas
actividades, como se observa en el grafico 10. Algunas de las empresas financieras y de seguros
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colombianas que invirtieron en El Salvador fueron: Bancolombia, Banco de Bogota, AFP Proteccion, Banco
Davivienda, Suramérica, entre otras. Otros rubros importantes han sido otros servicios (4,3% del total
acumulado entre 2000 y 2014), seguido por el comercio (1,1%), las actividades industriales (0,7%) y la
informacién y comunicaciones (0,1%). Entre algunas de estas empresas colombianas que han invertido en
territorio salvadorefio se encuentran: Gerfor, Decameron, Avianca, Carvajal Educacion, Nexys, Supertex,
Tecnoquimicas, Empresa de Medicina Integral, AFP Proteccion, Quality Health Advisor, Carvajal
Empaques, Grupo Terranum, entre otras.

En el caso de Guatemala, la informacidn recopilada por conducto del Banco de Guatemala muestra
que la mayor inversién colombiana en ese pais se ha dirigido al sector eléctrico, 39% del total durante el
periodo 2010-2014, inversidn fuertemente vinculada con las adquisiciones de Generadores Hidroeléctricos,
Gestion de Empresas Eléctricas, Distribucion Eléctrica Centroamericana Il y Transportadora de Energia de
Centroamérica, por parte de Empresas Publicas de Medellin y de la Empresa de Energia de Bogota. El
segundo sector en importancia fue el financiero (bancos), el cual recibié el 30% del total de la inversién
colombiana en el mismo periodo. En este rubro se consideran las inversiones de Grupo Aval y
Bancolombia. Los otros sectores de atraccion de inversion fueron el comercio (24% del total), seguido por
la industria manufacturera (7%).

Para los casos de Honduras y Nicaragua no se cuenta con informacion oficial que permita
identificar los sectores de destino de la inversion colombiana. Sin embargo, a partir de los casos reportados
por los sistemas de registro de inversiones, como fDi Markets, Thomson Reuters Datastream, Investmap, asi
como por un seguimiento periodistico, se pudieron identificar cuatro inversiones importantes en el caso de
Honduras que corresponden al sector comercio, servicios e industria manufacturera. Finalmente, en
Nicaragua se han encontrado tres inversiones importantes en servicios y mineria.

GRAFICO 10 )
EL SALVADOR: PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA COLOMBIANA, 2000-2014

(En porcentajes del total de IED colombiana en EIl Salvador)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informaciéon del Departamento del Sector Externo,
Banco Central de Reserva de El Salvador.

Nota: Informacién con base en la Encuesta a Empresas de Inversidn Extranjera, la cual incluye
informacion de empresas denominadas “emparentadas”, adicionalmente a la informacion
tradicional de inversion (directa, reservas, utilidades reinvertidas, préstamos y acciones y
participaciones de capital).
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Utilizando las fuentes de informacion anteriormente descritas se constata la importancia de las
inversiones en el sector financiero y de seguros de acuerdo con el nimero de transacciones registradas en
Centroamérica (122 casos). El 22,8% de las transacciones corresponden al sector financiero y de seguros,
como se puede apreciar en el grafico 11. Los flujos de IED en la industria manufacturera muestra el
segundo grupo de transacciones registradas, con el 17,9% de los casos entre 2000 y 2015, seguida por la
industria alimentaria (11,4%), la construccion (11,4%) y el sector de energia y mineria, junto con los otros
servicios %! (ambos con un porcentaje de 10,6%). Finalmente, se encuentra la inversién en actividades de
comercio (8,9%) y de hoteles y restaurantes (6,5%).

GRAFICO 11
CENTROAMERICA: PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA COLOMBIANA, 2000-2015

(En porcentajes del total de casos registrados)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacién recolectada de fDi Markets,
Thomson Reuters Datastream, Investmap y seguimiento periodistico.

Es importante precisar que en este recuento no se contaron los casos de las empresas colombianas
que han decidido internacionalizarse por medio del sistema de franquicias, dado que como se menciond
en el capitulo I, en estos casos es el inversionista nacional el que aporta el capital, el trabajo, el local,
entre otros gastos. En estos casos, las transacciones de las empresas colombianas se registrarian como
exportaciones de bienes y/o servicios. Algunas de estas empresas colombianas que se han
internacionalizado, empleando la modalidad de franquicia, son: Totto, Kokoriko, Jeans&Jackets, Azucar,
Tennis, Color Siete, Touche, Armi, Mondingo’s, Pronto, Bosi, Mario Hernandez, Galeria Cano,
Artesanias de Colombia, Crepes&Wafles, Archie’s Pizza, entre otras. Sin embargo, la presencia de estas
empresas en la region podria ser un factor de dinamizacion para la localizacion de otras empresas
colombianas, como las del sector financiero, manufacturero y de otros servicios necesarios para
su funcionamiento.

L El rubro de “otros servicios” incluye los servicios de telecomunicaciones, computacién, de salud, transporte,
entre otros.
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I11. DETERMINANTES DE LA INVERSION COLOMBIANA EN CENTROAMERICA

En este capitulo se presentan las caracteristicas de los tres componentes de la teoria ecléctica aplicadas a la
inversion colombiana en Centroamérica: las ventajas de propiedad, las estrategias de internacionalizacion y
las ventajas de localizacion.

En un primer apartado: “ventajas de propiedad”, se estudian las caracteristicas de las empresas
colombianas, distinguiéndolas entre estaticas y dindmicas. En esta seccion se muestra que la mayoria de
los inversionistas colombianos basan su competitividad en elementos dindmicos, como la incorporacién
de tecnologia en sus procesos, la innovacién y el desarrollo, la experiencia y el conocimiento de mas de
40 afios, la consolidacion de una marca reconocida a nivel latinoamericano e incluso mundial, entre otros.

En la segunda seccion: “Estrategias de internacionalizacién”, se realiza un recuento de los casos
documentados de inversion colombiana en la regi6on para determinar las formas y motivos de
internacionalizacién en el mercado centroamericano. En este apartado se confirma la prominencia de la
inversion colombiana a invertir mediante fusiones y adquisiciones, y a seguir, principalmente, una
estrategia de internacionalizacién de busqueda de mercados.

Finalmente, en un tercer apartado: “Ventajas de localizacion”, se desarrollan las principales
ventajas de los paises centroamericanos que la mayoria de los directivos de las empresas colombianas
consideraron como determinantes en su decisién de inversion: afinidad cultural y cercania geografica,
tamafio y crecimiento del mercado, infraestructura portuaria, marco juridico favorable y amplitud de
acuerdos comerciales.

A. VENTAJAS DE PROPIEDAD

De acuerdo con las caracteristicas sefialadas en la teoria ecléctica, la mayoria de las empresas colombianas que
han invertido en Centroamérica poseen ventajas dinamicas (véase el cuadro 3). La mayoria de ellas se
distinguen por tener mas de 40 afios de experiencia organizacional; basan su competitividad en la aplicacion de
nuevas tecnologias y métodos organizacionales; algunas de ellas llevan a cabo practicas constantes de
investigacion y desarrollo; se han ido adaptando a los entornos globales cambiantes para mejorar su posicién
competitiva; las productoras de bienes comenzaron su internacionalizacion exportando a distintos mercados, y
algunas de ellas antes de haber incursionado al mercado centroamericano lo hicieron en Sudamérica y
los Estados Unidos.

Dentro de los ejemplos de inversion colombiana en Centroamérica incluidos en este estudio son
pocos los casos en los que la empresa basa su competitividad en caracteristicas estaticas. Si bien las
empresas estan atentas en la reduccion de costos, lo hacen al mismo tiempo que incorporan nuevos
métodos organizacionales, realizan innovaciones, incorporan tecnologia y otros elementos dindmicos. En
algunas de ellas, el capital es un elemento importante en su competitividad, pero no el Unico, teniendo
ademas una experiencia organizacional acumulada tanto en el mercado colombiano como en mercados
internacionales. Solo los casos de la empresa Invatex (empresa textil) y de Mineros (empresa minera) se
podrian considerar de empresas basadas en caracteristicas estaticas (reduccién de costos y busqueda de
recursos naturales).
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CUADRO 3
CENTROAMERICA: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA COLOMBIANA
POR VENTAJA DE PROPIEDAD, 2000-2015

Ventaja estatica Ventaja dindmica

Actividades financieras y de Factor capital Reconocimiento de marca
seguros Conocimiento
Experiencia organizacional
Aplicacion de tecnologias

Comercio Reconocimiento de marca
Experiencia organizacional
Construccién Experiencia organizacional

Capacidad productiva
Conocimiento

Energia y mineria Factor capital Capacidad productiva
Factor costos Conocimiento
Aplicacion de tecnologias
Experiencia organizacional

Hoteles y restaurantes Experiencia organizacional
Reconocimiento de marca
Conocimiento

Industria alimentaria Capacidad productiva
Aplicacion de tecnologias
Experiencia organizacional
Reconocimiento de marca

Industria manufacturera Factor costos Mano de obra calificada
Experiencia organizacional
Capacidad productiva
Reconocimiento de marca
Aplicacion de tecnologias

Otros servicios Conocimiento
Capacidad productiva
Reconocimiento de marca
Experiencia organizacional

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion periodistica y corporativa.

% Propiedad que no se puede contar en todos los casos de la industria manufacturera, dado que en algunas de ellas adn estan
presentes las actividades de ensamblaje.

Entre las empresas con mayor experiencia organizacional se encuentran: Manufacturas de Cemento
Titan (fundada en 1850), Banco de Bogota (1870), Grupo Colombiano Corona (1881), Grupo Bavaria (1898),
Empresa de Energia de Bogota (1900), Carvajal Educacion (1904), Casa Liiker (1904), Avianca (1919), Celsia
(1919), Grupo Nutresa (1920), Colombina (1930), Cementos Argos (1934), Tecnoquimicas (1934), Seguros
Bolivar (1939), etc. Otras empresas son recientes en suelo centroamericano, pero provienen de empresas
colombianas con mayor experiencia, como: Exito Betancur (2000), CostaFrozen (2001) y Promitel (2001). A
lo largo de los afios las empresas se han transformado, adaptado, innovado y sobre todo han acumulado afios
de experiencia en sus productos, procedimientos y organizacion, asi como han creado una marca reconocida en
su pais y fuera de él que refuerza su poder competitivo. El caso colombiano contrasta con otros analizados en
la CEPAL, como el costarricense, en el cual mayoria de la IED es emprendida por empresas mas recientes
(Padilla y Gomes, 2015).

Independientemente del sector en que se encuentren, la mayoria de las empresas colombianas que
invierten en Centroamérica han implementado el uso de nuevas tecnologias para sus procesos productivos o de
servicios. Las instituciones financieras y de seguros, por ejemplo, han incorporado nuevas tecnologias para sus
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clientes, logrando estar a la altura de competidores internacionales, de los cuales han adquirido sus activos en
Centroamérica y Sudamérica (HSBC) o bien establecido alianzas estratégicas (Scotiabank). Las empresas
manufactureras son otro ejemplo de la aplicacion de nuevas tecnologias, no sélo para reducir costos, sino
también para diferenciarse de otros competidores nacionales e internacionales. Entre algunas de estas empresas
se encuentra Brinsa, empresa de productos quimicos y alimentos con empleo de nuevas tecnologias; Carvajal
Educacion, empresa editorial y de papeleria con innovacion frecuente y productos reconocidos en América
Latina; Casa Luker, industria alimentaria con optimizacion de su tecnologia y operaciones de manufactura que
le han permitido ser un proveedor global; CostaFrozen, que aplica tecnologia avanzada para la congelacion de
sus productos. Igualmente las empresas de energia como Celsia han entrado a la generacién de energia
eléctrica utilizando tecnologias hidricas, térmicas y eolicas.

Estas empresas colombianas no sélo han implementado nuevas tecnologias y métodos
organizacionales, sino que también han invertido en actividades de investigacion, desarrollo e innovacion.
Tales son los casos de empresas como Carvajal Educacién, con unidades especializadas; Distrago Quimica,
laboratorio farmacéutico veterinario especializado en productos y servicios de sanidad y productividad avicola
y porcicola; Empresa de Cuero Vélez, con innovacion en nuevos productos de piel reconocida en Colombia;
Ferrasa (Ternium Corp.), empresa siderdrgica de relevancia en el mercado latinoamericano; ITACOL, empresa
de alimentos concentrados de animales con actividades de investigacion y mejoramiento continuo de procesos;
Leonisa, empresa textil con laboratorios de desarrollo y maquinas patentadas; Proquinal, empresa
comercializadora de telas vinilicas, entre otras.

En cuanto a la experiencia en la internacionalizacion, las empresas colombianas en Centroamérica
cuentan con una experiencia en la exportacion de productos a mercados internacionales. Aceso, por ejemplo,
exporta a 10 paises de América Latina sus aceros y productos metalicos; Carvajal Educacion vende sus
productos a todos los continentes; Casa Luker, exporta el 35% de su produccion a 116 paises del mundo;
Colombina, empresa alimenticia, vende sus productos a mas de 50 paises; Gerfor, empresa de material de
construccion y geosistemas exporta a mas de 10 destinos en el continente americano; Grupo Colombiano
Corona, exporta sus diferentes productos para el hogar y construccion a diversos mercados alrededor del
mundo: Grupo Nutresa, vende sus productos en 72 paises; Proquinal, con ventas en mas de 70 paises;
Tecnoquimicas, con ventas en mas de 17 paises de América, entre otras.

Algunas de esas empresas no solo han iniciado su proceso de internacionalizacion por medio de las
exportaciones; también han instalado oficinas y plantas en el extranjero antes de invertir en los mercados de
Centroamérica. Carvajal Educacién inicié su expansion en Puerto Rico y actualmente cuenta con 14
compafiias en diferentes paises de América; Casa Llker inicid su internacionalizacion en Venezuela
(Republica Bolivariana de) en 1997 y también tiene presencia en el Ecuador; Cementos Argos cuenta con
nueve plantas en Colombia, tres en los Estados Unidos, ademas de la de Honduras y 10 moliendas en
Colombia, los Estados Unidos, Haiti, Panamd, la Republica Dominicana, la Guyana Francesa y Suriname;
Pintuco tiene plantas en la region andina; Decameron tiene inversiones en México, el Caribe, Marruecos,
Senegal, Libia y el Pert; Grupo EMI tiene presencia en Venezuela (Republica Bolivariana de), el Ecuador y el
Uruguay, % Ferrasa cuenta con centros productivos en la Argentina, México, Colombia y los Estados Unidos;
Gerfor tiene plantas de produccion en el Perd; Grupo Bavaria ha invertido en el Peru y el Ecuador; entre otras.

Varias de estas empresas se ubican entre las translatinas més importantes de America Latina. Una de
ellas es Avianca, aerolinea que en 2010 se fusiond con Taca (empresa salvadorefia) para crear Avianca-Taca,
una de las principales aerolineas de América Latina. Otra importante translatina es Interconexion Eléctrica ISA
con negocios en transporte de energia eléctrica, de telecomunicaciones, concesiones viales y gestion inteligente
de sistemas en tiempo real. La empresa ha desarrollado conexiones entre Colombia, el Brasil, el Per(, Chile,

22 Elinicio de esta empresa se ubica en el Uruguay, la cual en los afios ochenta se alié con empresas colombianas.
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Bolivia (Estado Plurinacional de), el Ecuador, la Argentina y Panama, y forma parte del proyecto de
interconexion eléctrica de Centroamérica (SIEPAC). #* El Grupo Sura, conformado en 1944, es una importante
empresa de banca, seguros, pensiones, ahorro e inversion, que ademas cuenta con inversiones en los sectores
alimentos procesados, cementos, energia, inmobiliaria y puertos. Son parte de este grupo Nutresa, Sura
Pensiones y Ahorro, Bancolombia, Grupo Argos, AFP Proteccidn. Otras empresas destacadas con presencia en
Centroamérica son Terpel, Colombina y Tecnoquimicas.

Ademas del Grupo Sura, existen otros dos grupos financieros importantes en Colombia con presencia
en Centroamérica. El primero de ellos es Grupo Aval, el grupo financiero méas grande de Colombia y
actualmente uno de los grupos bancarios lideres en Centroamérica. A este grupo pertenecen el Banco de
Bogota, Banco de Occidente, Banco Popular, BAC Credomatic, Corficolombia y Porvenir. EI segundo grupo
es el Grupo Empresarial Bolivar, el tercer grupo financiero de Colombia fundado en 1939. Esta conformado
por las empresas Asistencia Bolivar, Soft Bolivar, Anagrama, Imextal 82, Bolivar Inmobiliaria, Davivienda,
Inversora 2020, entre otras inversiones.

Entre las mayores inversiones que las empresas colombianas han hecho en Centroamérica (véase el
cuadro 4), destacan las de los tres principales grupos econdémicos de Colombia, asi como las inversiones de
Empresas Publicas de Medellin pertenecientes a la Alcaldia de Medellin y la cementera Argos.

CUADRO 4
CENTROAMERICA: PRINCIPALES INVERSIONES DE EMPRESAS
COLOMBIANAS EN EL PERIODO 2000-2015

(En millones de ddlares)

Monto de la ~

g Afio Empresa colombiana Empresa objetivo Pais Sector
transaccion
1900 2010 Banco de Bogota BAC Credomatic Costa Rica Actividades financieras y de seguros
El Salvador
Honduras
Nicaragua
Panaméa
900 2006  Bancolombia Banco Agricola El Salvador Actividades financieras y de seguros
801 2012  Davivienda HSBC Costa Rica Actividades financieras y de seguros
El Salvador
Honduras
605 2010  Empresas Pablicas de Medellin -~ DECA I Guatemala Suministro de electricidad, gas y
agua
200 2011  Empresas Publicas de Medellin ~ Del Sur, ENSA El Salvador Actividades financieras y de seguros
Panaméa
157 2009  Argos Panama CementH  Panamayel Manufactura
Caribe
119 2006  Nutresa (Grupo Nacional de Pozuelo Costa Rica Industria alimentaria
Chocolates)
103 2011  Proteccion AFP Crecer El Salvador Actividades financieras y de
seguros
100 2011  Suramericana Asesuisa El Salvador Actividades financieras y de seguros
60 2011  Casa Liker Café Durén Panami Industria alimentaria
50 2010 Casa Liker Soc. de Alimentos ~ Panamé Industria alimentaria

de Primera

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de Pulso Financiero, Andlisis y Prospeccién de Negocios.

% Sistema de Interconexion Eléctrica de los Paises de América Central (SIEPAC).
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B. ESTRATEGIAS DE INTERNACIONALIZACION

La internacionalizacion de las empresas se puede analizar desde dos perspectivas complementarias: la
primera de ellas es la forma en como las empresas utilizan para ingresar a nuevos mercados y la segunda es
el o los motivos que las impulsan a salir de sus fronteras. En el primer caso, las formas que optan para entrar
se analizan por el tipo de inversion, descrito en la seccion A) “Definicion y formas de inversion extranjera
directa” del capitulo 1. Las cuatro formas de inversion pueden ser: 1) fusiones y adquisiciones; 2) creacion
de nuevas sociedades (greenfield); 3) ampliacién de capital, y 4) reestructuracion financiera. A partir de la
lista de los casos de inversion colombiana reportados en fDi Markets, Thomson Reuters Datastream,
Investmap, asi como mediante un seguimiento periodistico e investigacion de los corporativos a través de su
informacién publicada en Internet se identificd el tipo de inversion que cada una de ellas eligié para ingresar
al mercado centroamericano. Sin embargo, esta investigacién sélo permitié identificar las dos primeras
formas de inversion, dado que las dos ultimas no siempre son publicadas (véase el gréfico 12).

GRAFICO 12
CENTROAMERICA: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA COLOMBIANA
TOTAL POR TIPO DE INVERSION, 2000-2015

(En porcentajes con respecto al total de 122 casos registrados)
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Greenfield Fusiones y adquisiciones

Fuente: Elaboracion propia a partir de fDi Markets, Thomson Reuters Datastream,
Investmap e informacidn periodistica y corporativa.

En el caso de las fusiones y adquisiciones, se adquieren empresas de origen nacional o extranjero
instaladas en el territorio, las cuales ya cuentan con experiencia en el mercado, contactos y alianzas en el
territorio y clientes establecidos. Este ha sido el caso de la mayoria de los bancos colombianos, los cuales han
adquirido activos tanto de capital nacional, como de bancos extranjeros. Esta estrategia busca disminuir los
riesgos y mayor eficiencia a partir de la suma de experiencias de ambas empresas. Este ha sido el caso
de algunas empresas de la industria manufacturera y alimentaria, asi como de empresas del sector de
energia y minas.

En el cuadro 5 y en el grafico 13 se observa la prominencia de las actividades financieras y
seguros a invertir en Centroamérica a partir de fusiones y adquisiciones (82% de los casos reportados). Lo
mismo sucede con el sector de energia y mineria (92%), la industria alimentaria (86%) y la industria
manufacturera (86%). Algunos ejemplos de estas operaciones son la compra por parte de Grupo Bavaria a
la Cerveceria Nacional de Panaméa (en Panama); de Organizacion Corona a Incesa y American Standard
(en Costa Rica); del Grupo Nutresa a Blue Ribbon, EI Dorado, Ernesto Berard, American Franchinsing
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Corp., Galletas y Chocolates Nestlé, Grupo Pozuelo (en Panama y Costa Rica); del Banco de Bogota a
BBVA Panama (en Panamd) y BAC Credomatic (en Costa Rica, El Salvador, Honduras Nicaragua y

Panamd); del Banco Davivienda a HSBC (en Costa Rica, El Salvador, Honduras y Panamd); o de
Empresas Publicas de Medellin a Iberdrola y Transportadora de Energia de Centroamérica (en
Guatemala), entre otros casos.

CUADRO 5

CENTROAMERICA: MAYORES INVERSIONES DE EMPRESAS
COLOMBIANAS POR PAIS, 2000-2015

Empresa colombiana Sector Tipo de inversion Empresa que adquiere Pais

Celsia Suministro de electricidad,  Fusién y adquisicion ~ GDF Suez Panama
gas y agua

Grupo Bavaria Industria manufacturera Fusion y adquisicion  Cerveceria Nacional de  Panama

Panamé

Grupo Odinsa Suministro de electricidad,  Fusion y adquisicion ~ Generadora del Panama
gas y agua Atlantico

Colpatria Red Actividades financieras y Greenfield Panama

Multibanca de seguros

participacion

Scotiabank (canadiense)

Banco Cofivalle Actividades financieras y Greenfield Panama

Panama (Corporacion de seguros

financiera del Valle)

Corredores asociados Actividades financieras y Greenfield Panama
de seguros

Correval Actividades financieras y Greenfield Panama
de seguros

Organizacion Corona Industria manufacturera Fusion y adquisicion  Incesa y American Panama

Standard

Mayaguez, S. A. Actividades financieras y Fusion y adquisicion ~ Destellos Universales Panamé
de seguros Assets

Supertiendas y Comercio Adquisicion Golden Gate Panamé

Droguerias Olimpica International, Corp.

Organizacion Corona Comercio al por mayor Fusi6n y adquisicion ~ Cadena Do It Panamé

Celsia Suministro de electricidad,  Fusién y adquisicion ~ GDF Suez Costa Rica
gas y agua

Decameron (Grupo Hoteles y Restaurantes Fusi6n y adquisicion ~ Dos hoteles Costa Rica

Terranum)

Olimpica Comercio Fusion y adquisicion ~ Corporacion Megastper — Costa Rica

Proquinal Industria manufacturera Greenfield Costa Rica
(textil)

Seguros Bolivar Actividades financieras y Greenfield Costa Rica
de seguros

Organizacion Corona Industria manufacturera Fusion y adquisicion  Incesa y American Costa Rica

Standard

(continta)
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Empresa colombiana Sector Tipo de inversion Empresa que adquiere Pais
Cia. Global de Pinturas  Industria manufacturera Fusion y adquisicion  (Vastalux) Romabon Costa Rica
S. A. (Pintuco) Internacional, S. A.
Avianca Transporte, Fusion y adquisicion ~ TACA El Salvador
almacenamiento y
comunicaciones
Tecnoquimicas Industria manufacturera Fusion y adquisicion  Laboratorios Teramed El Salvador
Supertex (Grupo Industria manufacturera Greenfield El Salvador
Fanalca) (textil)
Decameron Hoteles y restaurantes Greenfield El Salvador
Empresa de Medicina Otros servicios Fusion y adquisicion  Servicios de Atencién El Salvador
Integral EMI, S. A. Médica
Bancolombia Actividades financieras y Fusién y adquisicion ~ Banco Agromercantil Guatemala
de seguros (BAM)
PREMEX, S. A. Industria alimenticia Fusion y adquisicion ~ Premezclas Guatemala
Latinoamérica, S. A.
Colombina Industria alimenticia Fusién y adquisicion ~ Grupo Pantaleén Guatemala
Concepcion
Tecnoquimicas, S. A. Industria manufacturera Fusién y adquisicion  Informacién no Guatemala
disponible
Cementos Argos de Industria manufacturera Fusién y adquisicion  Lafarge Cementos Honduras
Colombia
Nexsys Transporte, Greenfield Honduras
almacenamiento y
comunicaciones
Aladdin, S. A. Hoteles y restaurantes Greenfield Nicaragua
Grupo Aval Accionesy  Actividades financieras y Fusion y adquisicion ~ BAC Credomatic Nicaragua
Valores de seguros
Mineros, S. A. Mineria Fusion y adquisicion ~ Hemco de Nicaragua Nicaragua

Fuente: Elaboracion propia a partir de fDi Markets, Thomson Reuters Datastream, Investmap e informacion periodistica y corporativa.

Nota: Mayores inversiones de acuerdo con el monto o al porcentaje adquirido.

Los sectores que en su mayoria han optado por la creacion de nuevas sociedades son el
comercio (67% de los casos registrados), la construccion (69%), los hoteles y restaurantes (63%), asi
como otros servicios (83%). En los casos de translatinas colombianas dedicadas al comercio, las
empresas han decidido establecer sus propias filiales para la distribucién de sus productos importados
desde Colombia. La construccion, por su parte, ha aprovechado el aumento de demanda por parte del
Canal de Panama, el incremento de conjuntos habitacionales en la regidn, tanto para nacionales,
como para extranjeros, asi como las ofertas de construccion de infraestructura en la region. En
hoteles y restaurantes, las empresas han apostado por la construccion de nuevos complejos para
atender la demanda creciente de turismo en la regién. Finalmente, en servicios se encuentran
empresas de seguridad, software, telecomunicaciones, servicios médicos, entre otros, que han
decidido internacionalizarse a partir del establecimiento de filiales para atender tanto a las empresas
colombianas en Centroamérica, como al mismo mercado centroamericano.
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GRAFICO 13
CENTROAMERICA: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA COLOMBIANA
POR SECTOR Y TIPO DE INVERSION, 2000-2015

(En porcentajes con respecto al total de 122 casos registrados)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de fDi Markets, Thomson Reuters Datastream, Investmap e
informacion periodistica y corporativa.

Desde la perspectiva de las estrategias que han impulsado a las empresas colombianas para
internacionalizarse en el mercado centroamericano, se encuentran la bulsqueda de: a) recursos,
b) mercados, c) eficiencia y d) activos tecnolégicos, estrategias que se analizan en el apartado C del
capitulo 1 y que provienen del paradigma ecléctico de Dunning.

A partir de las declaraciones de las empresas, ya sea a través de comunicados, notas periodisticas y
reportes empresariales sobre sus inversiones realizadas y su estrategia de internacionalizacion, se analizaron y
clasificaron sus estrategias de internalizacion de acuerdo con las cuatro formas anteriormente mencionadas.
Este ejercicio permitié constatar que la blsqueda de recursos es baja entre las empresas colombianas que han
invertido en Centroamérica y se encuentra sélo en casos como la mineria o algunos complejos turisticos. En
ninguna de las estadisticas de Centroamérica existen casos de inversion en agricultura en que se busquen
recursos naturales como primera actividad, o bien la busqueda de menores costos para la produccién.

Por el contrario, la internacionalizacion por busqueda de mercados fue la mas mencionada. En
este caso se constata que, a diferencia de la inversion anterior al afio 2000, las empresas colombianas
estan invirtiendo para competir en el mercado centroamericano y no para usarlo de plataforma
(aprovechando bajos costos e incentivos fiscales) para exportar a terceros mercados. Actualmente, las
empresas colombianas buscan su expansion a través de nuevos mercados, con similitudes al mercado
colombiano como Venezuela (Republica Bolivariana de), el Ecuador, el Per( y Centroamérica, con
perspectivas de crecimiento y cercanos cultural y geograficamente. Si bien individualmente, los paises
centroamericanos son pequefios, conjuntamente constituyen un mercado atractivo en términos de tamafio,
capacidad de compra, perspectivas de crecimiento e integracion econdmica, como se menciona en el
apartado “C” de este capitulo.

Siguiendo esta estrategia, algunas empresas se han instalado en varios paises centroamericanos,
sobre todo aquellas que han adquirido empresas con presencia regional, como es el caso de Pinturas Pintuco,
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HSBC, Carvajal Ediciones, Nutresa, Organizacion Corona, entre otras. Mientras que otras han elegido
instalar sus operaciones en uno de los paises centroamericanos para desde ahi distribuir sus productos al
resto de Centroamérica, como es el caso de Nutresa ubicada en Costa Rica y con representaciones y
distribucion en El Salvador, Guatemala, Nicaragua y Panama. También se encuentra Brinsa, situada en
Costa Rica, con presencia en toda Centroamérica; Cementos Argos, instalada en Honduras; Colombina,
localizada en Guatemala; Concreto Internacional, construida en Panama, entre otras.

Su estrategia de busqueda de mercado también responde al aumento en el intercambio comercial
de bienes y servicios entre Centroamérica y Colombia, el cual ha generado necesidades de capital y la
prestacion de servicios tanto a empresarios colombianos que invierten en la region, como a colombianos
que han emigrado a Centroamérica. Al mismo tiempo, la serie de tratados de libre comercio que ha
firmado Colombia con los paises centroamericanos ha otorgado mayor certidumbre a las empresas
colombianas, como se observara en el apartado C de este capitulo I11.

La estrategia de busqueda de eficiencia se observa en empresas del ramo textil que utilizan los
incentivos que ofrece la regidn para producir o ensamblar en territorio centroamericano y posteriormente
exportar a terceros mercados. Entre estos casos estd la empresa Proquinal, de produccion textil, cuyo
objetivo fue instalarse en Costa Rica aprovechando la ley de zonas francas y exportar vinyles de alta
especificacion a los Estados Unidos y Europa. La estrategia de la empresa es que la planta en Costa Rica
atienda el 100% del mercado estadounidense, mientras que su planta en Colombia se concentre en el
mercado latinoamericano. Actualmente, la empresa exporta el 100% de la produccion en Costa Rica
a los Estados Unidos, aprovechando el Tratado de Libre Comercio de Centroamérica y
la Republica Dominicana con los Estados Unidos (DR-CAFTA).

La empresa CostaFrozen, instalada en Costa Rica, es un caso de IED colombiana que sigue una
estrategia multiple, de bdsqueda de recursos naturales y eficiencia. Esta empresa, amparada en el
Régimen de Perfeccionamiento Activo, congela yuca, platano y papa, utilizando alta tecnologia. Su
mercado principal son los Estados Unidos, al que exporta el 70% de su produccién, aungue también
vende a Colombia, Jamaica, Puerto Rico y al resto de Centroamérica. La demanda en el mercado
costarricense ha ido en aumento desde su instalacion, permitiendo vender una parte al mercado nacional,
por lo que su estrategia de internacionalizacion incluye actualmente la blsqueda de mercados.

Otra empresa que ha desarrollado una estrategia de busqueda de recursos naturales es la minera
colombiana Mineros, S. A., que adquirié la minera Hemco de Nicaragua. Esta es una empresa productora
de oro que aprovecha las oportunidades para la explotacion y exploracion minera que ofrece Nicaragua,
de acuerdo con declaraciones de sus directivos (El tiempo, 6 de abril de 2015).

Finalmente, la bldsqueda de activos tecnoldgicos no se encontré en ninguno de los casos
documentados, siendo la mayoria de las empresas de tecnologia media y media baja.

En el cuadro 6 se ha clasificado la estrategia de internacionalizacion de cada sector econdmico de
inversion colombiana. En este cuadro se constata la basqueda de mercados en todos los sectores. La
busqueda de eficiencia se identifica en los casos de las empresas de manufactura, sobre todo textil.
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CUADRO 6
CENTROAMERICA: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA COLOMBIANA POR SECTOR,
ESTRATEGIA DE INTERNACIONALIZACION, 2000-2015

Busquedade Busquedade Busquedade Bulsqueda de activos

Sector recursos mercados eficiencia tecnolégicos
Actividades financieras y de seguros X
Comercio X
Construccion X
Energia y mineria X X
Hoteles y restaurantes X X
Industria alimentaria X X X
Industria manufacturera X X
Otros servicios X

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion periodistica y corporativa.

Las actividades financieras privilegian la blsqueda de mercados debido al tamafio y las
perspectivas de crecimiento de las economias centroamericanas. Asi también a partir del incremento del
intercambio comercial e inversiones entre ambas partes, estas empresas han visto la posibilidad de atender
internacionalmente a sus clientes y expandir su cartera a los clientes centroamericanos. Estas empresas
también buscan fortalecer su presencia en la regidn frente a competidores colombianos que han seguido la
misma estrategia de internacionalizacion en el mercado centroamericano (Banco Davivienda, Banco de
Bogota, Bancolombia, Seguros Bolivar).

Las empresas de comercio como Olimpica en Panama y Costa Rica, Exito Betancur, en
Costa Rica, Gerfor en EIl Salvador, entre otras, buscan nuevos mercados y el aumento de sus
exportaciones a partir del establecimiento de oficinas de distribucion de sus productos, asi como la
ampliacion de sus activos con la compra de tiendas de ventas al por menor ya establecidas.

Las industrias de manufactura también exploran nuevos mercados, para lo cual han utilizado el
fortalecimiento de su marca para la expansion de sus operaciones en la regién centroamericana,
adaptandose a los gustos del mercado centroamericano. Su produccién se distribuye a toda Centroamérica
y en algunos casos se expande a México. Algunas, como la cervecera Grupo Bavaria, buscan expandir sus
operaciones al mercado panamefio mediante la adquisicién de empresas que controlan el mercado
nacional, como la Cerveceria Nacional de Panamé, aunque también examinan una estrategia de eficiencia
al decidir exportar al Ecuador desde Panamd, dadas las ventajas del transporte maritimo que tiene ese
pais, en comparacion con los costos de transporte por carretera entre Colombia y el Ecuador. Para otras
empresas como Nutresa, Casa Luker, Cementos Argos de Colombia, Tecnoquimicas, etc., el mercado
centroamericano es atractivo dado su creciente consumo Yy capacidad econdémica.

El sector de la construccion y distribucion de electricidad investigan nuevos mercados para crecer
debido a las restricciones que en algunos casos pueden encontrar en el mercado colombiano. La primera
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industria tiene como limitante la baja en la demanda de construccién en su pais %y como estimulo la
existencia de algunas leyes que promueven la compra de una segunda vivienda en algunos paises de
Centroamérica. Este factor ha incentivado la construccién de conjuntos inmobiliarios, teniendo como
objetivo el mercado de segundas viviendas para extranjeros. El proyecto de ampliacion del Canal de
Panam4, los proyectos de modernizacién de puertos y de otras infraestructuras en toda Centroamérica
también han sido elementos de atraccion para varias empresas constructoras colombianas.

En el caso de las empresas de generacién de electricidad, como de Empresas Publicas de
Medellin y Empresa de Energia de Bogota, la regulacién colombiana tiene disposiciones muy estrictas
con respecto a la participacion que puede tener cada jugador en el mercado colombiano. Lo anterior limita
su crecimiento y por tanto buscan otros mercados, como el Centroamérica, para poder continuar su
crecimiento. También investigan cdmo atender el déficit de capacidad instalada en la region tanto en
energias tradicionales, como en nuevos tipos de energia, como es el caso de la empresa Celsia. La
regulacién actual en materia de generacion en Colombia (Resolucion CREG 060 de 2007) establece que
la principal medida de participacion de mercado es el porcentaje de energia en firme gque uno de los
agentes tenga. De acuerdo con lo anterior, ningun participante de mercado puede tener mas del 30% del
total de la energia en firme del pais. Si alguna de las comparfiias de generacion estd en el rango de
participacion de mercado entre 25% y 30% y el indice de Herfindahl Hirscman (IHH), una medida de
concentracién del mercado, es igual o superior a 1.800, dicha compafiia queda sujeta a la vigilancia de la
Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (régimen de libertad vigilada). Si la participacion
de mercado de energia en firme de alguna de las compafiias de generacion en Colombia supera el limite
de 30%, dicha compafiia deberd vender el exceso de energia en firme para cumplir con la regulacion
(www.emgesa.com.co).

Algunas empresas se servicios han decido extender sus operaciones en la region, respondiendo a
la demanda que Centroamérica ha hecho de sus servicios en los ultimos afios, sobre todo en lo que
concierne a tecnologias de la informacion (Nexys), iniciando con la construccion de una filial y
extendiéndose a otros paises centroamericanos en los ultimos afios. Estas empresas también se vieron
motivadas por la apertura en telecomunicaciones, sobre todo de Costa Rica (Promitel).

C. VENTAJAS DE LOCALIZACION

Entre las principales ventajas de localizacion de los paises centroamericanos que los directivos de las
distintas empresas colombianas han mencionado ** como determinantes para su inversion en la region, se
encuentran: 1) su cercania geografica y cultural; 2) sus oportunidades de inversion dado el tamafio de su
mercado en conjunto y el mayor crecimiento econdmico registrado en algunos paises en relacion con el
resto de la region latinoamericana; 3) su infraestructura portuaria (sobre todo de Panama), y 4) su marco
juridico favorable, asi como la amplitud de acuerdos comerciales.

Centroamérica y Colombia comparten varios factores histéricos en comun. Ambas sociedades
cuentan con una historia similar que les ha heredado la utilizacién de un mismo idioma, asi como

# En los Gltimos afios de la década de los afios noventa (1998-2000) la industria de la construccién en Colombia

registré una contraccion de 13%, lo que incentivo la basqueda de otros mercados por parte de las constructoras
colombianas a inicios de los afios 2000. En la segunda parte de esta década de los afios 2000 la industria de la
construccion en Panama crecid fuertemente con una tasa promedio de 19% entre 2006 y 2014, mientras que en
Colombia, creci6 al 8% durante los mismos afios.

En entrevistas que diferentes medios periodisticos les han realizado, asi como en sus sitios de Internet e informes
corporativos.
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costumbres e idiosincrasias similares. Esta similitud representa un factor favorable para la inversién por
parte de empresas colombianas, la cual es recurrentemente mencionada entre los directivos de las
empresas como uno de los elementos para tomar la decision de invertir en la region. Compartir un mismo
idioma facilita las negociaciones, tramites, produccién y distribucién de productos y servicios. Asi
también coincidir en algunos gustos y costumbres similares permite un mejor entendimiento del mercado
y una mayor facilidad en la expansion de sus productos y servicios.

Centroamérica y Colombia se encuentran a una distancia relativamente proxima, lo que facilita el
intercambio de mercancias y personas, como se observa en el mapa 1. Colombia colinda al norte con
Panama y tiene una distancia relativamente cercana con el resto de los paises centroamericanos. Los otros
socios mas proximos e importantes para Colombia son el Ecuador, el Perd y Venezuela (Republica
Bolivariana de), que se encuentran al sur-este-oeste del pais.

MAPA 1
CENTROAMERICA Y COLOMBIA: SUPERFICIE Y POBLACION TOTAL ®

(En kilometros cuadrados y habitantes)

2 Colombia
2
q 1141748 km
‘«

- l 48 929 706 hab.

Centroameérica
499 310 km’
45 537 256 hab.

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos del Banco Mundial, indicadores del desarrollo
mundial.

# Los limites y los nombres que figuran en este mapa no implican su apoyo o aceptacion
oficial por las Naciones Unidas.

La comunicacion via aérea esta bien atendida gracias a la oferta de varias lineas aéreas y en
especial de la empresa Avianca (alianza colombiana-salvadorefia), que ofrece vuelos directos a las
capitales y principales ciudades de Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Panama. *® Esta linea también es
la méas conectada a Colombia, ofreciendo vuelos a 25 ciudades de Colombia, desde El Salvador, algunas
de ellas con escala en Bogotd. La empresa panamefia Copa y su filial colombiana, Copa Airlines
Colombia, %’ también ofrecen vuelos de conexidn entre ambas regiones, con base en Panama. Copa tiene
varios vuelos entre Panama y nueve ciudades de Colombia. La existencia de estas dos compafiias en
Centroamérica hacen de El Salvador y Panama los principales sitios de conexion entre la region y
Colombia, lo que también favorece las inversiones y el comercio.

% para Honduras y Nicaragua existen vuelos con escala ya sea en Panama o en El Salvador.
T Aero Republica, antes de octubre de 2010.
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En términos de poder adquisitivo, Panaméa y Costa Rica se distinguen por tener un PIB per cépita
mayor que el del resto de los paises centroamericanos e incluso de Colombia, como se observa en el
gréafico 14. En 2014 el PIB per cépita de Colombia fue de 7.707 ddlares, mientras que el de Costa Rica
fue de 10.071 dolares, y el de Panama de 11.844 ddlares. Lo anterior hace atractivos a estos dos paises
para las inversiones colombianas en busqueda de mercados con un poder adquisitivo mayor y creciente
consumo. El resto de los paises centroamericanos presentan un PIB per capita menor que el de Colombia,
pero su poblacién es mayor que la de Costa Rica y Panaméa, lo que representa un atractivo para las
inversiones colombianas en bldsqueda de mercados ampliados.

GRAFICO 14
AMERICA LATINA, CENTROAMERICA Y COLOMBIA: PIB PER CAPITA, 2013

(En dolares a precios corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de CEPALSTAT.

Panama ha sido el pais con las mayores tasas de crecimiento del PIB durante el periodo 2002-2014,
a precios de 2010, por encima del promedio de América Latina y el Caribe. En promedio, la economia de
Panama ha crecido a un tasa del 6,6% de 2000 a 2014, mientras que la tasa de crecimiento promedio de la
region latinoamericana fue del 3,3% durante el mismo periodo. La expansion de Panama ha estado
sustentada en el crecimiento del Canal de Panama, el cual también ha dinamizado la inversion en el resto de
la infraestructura: puertos, aeropuertos, carreteras, etc., asi como otras obras de infraestructura no
necesariamente vinculadas con la extension del Canal, como la construccién del Metro de la Ciudad de
Panama. La construccion es una de las actividades que mas se ha expandido en los Ultimos afios, tanto por el
desarrollo de las obras sefialadas, como por la construccion inmobiliaria de conjuntos habitacionales. Entre
2000 y 2014, la industria de la construccion en Panama aument6 a una tasa promedio de 13%, sélo inferior a
la explotacion de minas y canteras (15%).

Adicionalmente, Panama es el mayor centro financiero de Centroamérica, por lo que no es de
extrafiar que la mayoria de las inversiones financieras de Colombia hayan tenido a Panama como destino
principal. Algunos de los bancos que invirtieron en Panama realizaron, posteriormente, la compra de otros
bancos en el resto de los paises centroamericanos, lo que facilito la transaccion.

Por otra parte, los paises centroamericanos tienen un alto grado de apertura econémica y desde los
afios ochenta han promovido la liberalizacion del comercio exterior y el crecimiento del sector exportador
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(CEPAL, 2011). Los paises centroamericanos cuentan con varios instrumentos para cumplir con estos
objetivos, entre los que existen politicas de atraccion de inversion extranjera directa, establecimiento de
regimenes de incentivos fiscales y zonas francas, politicas de privatizacion, entre otros.

Todos los paises centroamericanos protegen la inversion extranjera en su territorio a través de su
Constitucion y de sus leyes de inversion extranjera, *® lo que otorga seguridad al inversionista. Bajo este
marco, los Estados otorgan libertad de inversion, trato de Nacion mas Favorecida (NMF), se garantiza la libre
transferencia de capital, de dividendos, intereses y utilidades al exterior sin control de cambios, aunque si con
el pago de impuestos sobre la renta y mecanismos expeditos no judiciales de solucioén de controversias
inversionista-Estado * (OMC, 2010, 2011, 2013, 2014). Los paises mantienen pocas restricciones a las
inversiones, permitiendo a las empresas actuar en casi todos los sectores de la economia. En el tratado con el
Tridngulo del Norte se incluye un apartado sobre inversion, el cual tiene como finalidad dar garantia a los
inversionistas mediante la aplicacién del trato nacional de nacion mas favorecida, la prohibicion de
expropiacion ilegal y obligacion de compensacion, tratamiento en caso de contienda, nivel minimo de trato,
requisitos de desempefio y libertad de transferencias. Las clausulas del acuerdo son compatibles con diversos
convenios firmados con los Estados Unidos, Chile, México, entre otros.

Previo a la primera década de este siglo, la mayoria de las inversiones colombianas registradas en
Centroamérica aprovecharon la existencia de las zonas francas, los regimenes especiales y los accesos
preferenciales al mercado estadounidense para producir y exportar desde el territorio centroamericano. En
la actualidad, como se observé en un apartado anterior, existen algunas empresas colombianas que siguen
esta estrategia y aprovechan estos incentivos para expandir sus exportaciones, aunque son minoria.

Otros de los instrumentos legales que han incentivado la inversién colombiana en la region son los
tratados comerciales firmados por los paises centroamericanos con distintos mercados, especialmente el
tratado de integracion econdémica firmado entre los seis paises centroamericanos. El Tratado de Integracion
Econémica Centroamericana, firmado en 1960-1962 *° y posteriormente reactivado en 1991 mediante el
Protocolo de Tegucigalpa, ha permitido la creacion de un Mercado Comuin Centroamericano (MCCA), en el
que esta permitida la libre circulacion de todos los productos originarios de los paises de la region
centroamericana, con algunas excepciones. ** La existencia de un mercado ampliado ha permitido a las
empresas colombianas instalar su produccion en un pais centroamericano Y distribuir al resto de la region.

Los paises centroamericanos también han firmado acuerdos comerciales con los Estados Unidos,
México y la Union Europea. Todos ellos son mercados importantes para algunos de los inversionistas
colombianos en busqueda de eficiencia. Aun cuando Colombia también ha firmado acuerdos con estos tres
paises, en el caso de los Estados Unidos el acuerdo entr6 en vigor hasta 2012 (ocho afios después que en
Centroamérica). La produccién en territorio centroamericano era y es atractiva para algunas empresas
colombianas del sector textil y confeccion que exportan hacia los paises de Norteamérica.

% En Costa Rica no existe un texto tnico que regule la inversién extranjera, sino varias leyes y regulaciones tanto

para la inversion nacional, como para la extranjera. En El Salvador se aplica Ley de Inversiones (Decreto
N° 732); en Guatemala la Ley de Inversion Extranjera (Decreto N° 9-98); en Honduras la Ley de Inversiones de
1992; en Nicaragua la Ley de Promocion de Inversién Extranjera (N° 344, mayo de 2000), y en Panama se
cuenta con la Ley de Estabilidad Juridica de las Inversiones (N° 54, de 1998).

Todos los paises centroamericanos son miembros del Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (CIADI).

El Tratado se firmo inicialmente en 1960 por El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua y posteriormente se
adhirié Costa Rica en 1962. Panama suscribi6 el Protocolo de Tegucigalpa en 1991 y se incorporé al Sistema de
Integracion Econdmica en 2012.

En azlcar de cafia, café, derivados del petréleo, alcohol etilico y bebidas alcoholicas.
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IV. CONCLUSIONES

El aumento de las inversiones colombianas en el exterior, observado a través de mayores flujos de inversion
al extranjero y los anuncios de adquisiciones y nuevos proyectos, muestran la consolidacién de Colombia
como un importante inversionista de América Latina. En términos de la teoria del ciclo internacional de
inversion, Colombia podria ubicarse en una etapa en la que, ademas de ser un importante destino para los
flujos de IED globales, incrementa sus inversiones en el exterior. Sus empresas muestran hoy mayor
fortaleza para competir en diferentes sectores econémicos con empresas internacionales.

Las empresas colombianas que han seleccionado al mercado centroamericano como uno de sus
mercados de internacionalizacion se distinguen por tener ventajas de propiedad avanzadas. La mayoria de
estas empresas pertenece a los sectores de servicios, de manufactura y construccion, en los que el
conocimiento, la capacidad, la experiencia, la informacion y el capital han sido factores determinantes
que les han permitido extenderse a los mercados centroamericanos. La mayoria de las empresas cuentan
con mas de 40 afios operando, por lo que su expansion a los mercados internacionales ha sido un paso
natural en su evolucion y consolidacion. Muchas de estas empresas han seleccionado el mercado
centroamericano como primer mercado de expansion. Otras de ellas han elegido los mercados del sur
como primera experiencia de internacionalizacion, para luego expandirse al centroamericano.

La teoria sugiere que la IED en paises vecinos es una caracteristica comin de
internacionalizacion, especialmente en las etapas iniciales de desarrollo de la empresa debido a la
familiaridad, facil acceso, efectos transfronterizos, entre otros. Durante el periodo 2000-2015, la mayoria
de las inversiones colombianas han elegido entrar al mercado centroamericano mediante la adquisicion de
empresas ya existentes en la regién. Esto, si bien podria no haber generado entrada de capital nuevo y la
creacion de nuevos empleos, si habria permitido fortalecer algunas de las empresas adquiridas con nuevos
conocimientos, formas de organizacion e informacion que contribuyen al fortalecimiento de la
competitividad de la empresa y del personal nacional empleado. Sin embargo, también una parte
importante del capital colombiano ha ingresado a la region a través de la conformacion de nuevas
sociedades, generando nuevos empleos y nuevas entradas de capital.

La estrategia de internacionalizacion que han seguido la mayoria de las empresas colombianas en
Centroamérica ha sido la busqueda de mercados. Solamente en algunos casos de manufactura, turismo, de
la industria alimenticia y del sector de energia y minas, la estrategia de internacionalizacion ha sido la
busqueda de recursos y de eficiencia.

Entre los mayores atractivos del mercado centroamericano se observa su cercania geogréafica, su
similitud cultural, su apertura econémica, su crecimiento econémico con relacion al resto de los paises
latinoamericanos, su potencialidad en materia logistica, su marco legal e institucional, propicio para la
expansion de las empresas colombianas, entre otros. La existencia de un mercado comun permite a las
empresas crear una estrategia de distribucion a lo largo de la region.

La mayor parte de la inversion colombiana se concentra en Panama, dadas sus ventajas de
localizacion (en términos de la teoria de Dunning) con respecto al resto de los paises centroamericanos.
Sin embargo, se observa un creciente interés del capital colombiano por ingresar a otros paises
centroamericanos que también presentan ventajas importantes de localizacion.

La mayoria de las inversiones colombianas han tenido como destino el sector financiero y de
seguros en casi todos los paises centroamericanos, con excepcion de Costa Rica y Guatemala. En el
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primer pais, la mayoria de la inversion se dirige al sector manufacturero, lo que denotaria una
diferenciacion de Costa Rica con respecto al resto de Centroameérica. En Guatemala, la mayoria de la
inversion ha tenido como destino el sector de energia.

La institucién puablica encargada de la promocidn del comercio y la inversion en Colombia,
PROCOLOMBIA, considera que el hecho de que sus empresas inviertan en el extranjero trae beneficios
al pais: mejoras directas e indirectas en la competitividad industrial; la dinamizacion de las exportaciones
en el caso de las inversiones en busca de expansion de mercados y cadenas de distribucién; aumento de
divisas en el mediano y largo plazo de utilidades que generen las inversiones a futuro, asi como efectos
positivos en el empleo doméstico, los salarios, la orientacion de recursos de investigacion y desarrollo y
los ingresos tributarios (PROCOLOMBIA, www.colombiainvierte.com.co).
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ANEXO
LISTA DE EMPRESAS COLOMBIANAS QUE HAN INVERTIDO
EN CENTROAMERICA POR PAIS DE DESTINO

CUADRO A-1

PANAMA: EMPRESAS COLOMBIANAS QUE HAN INVERTIDO EN EL PAIS, 2000 Y 2002-2015

Afio Empresa colombiana Sector Tipo de inversion Empresa adquirida
en Panama
2000 ITALCOL Industria alimentaria Greenfield
2000  Conalvias Construccion Greenfield
2000 Cusezar Construccion Greenfield
2000 Leonisa Comercio Greenfield
2002 Distrago Quimica Industria manufacturera Greenfield Distrago Quimica Panamé
2002 Grupo Bavaria Industria manufacturera Fusién y adquisicion Cerveceria Nacional de
Panama (95,1%)
2003 Organizacién Corona Industria manufacturera Fusién y adquisicion Incesa y American
Standard
2003  Empresas Publicas de Construccion Fusion y adquisicion Hidroecoldgica del Teribe
Medellin
2004  Acererias de Colombia- Industria manufacturera Fusién y adquisicion Pazko S. A. (Grupo
Acesco Amaco)
2004  Banco Cofivalle Panaméa Actividades financieras y de Greenfield
(Corporacion financiera seguros
del Valle)
2004 GNB Sudameris Bank, Actividades financieras y de Greenfield
S. A seguros
2004  Sucesores de Jose Jesus Industria alimentaria Fusién y adquisicion Grupo Alimenticio Pascual
Restrepo y Cia. — Casa
Liker
2005 Colpatria Red Multibanca  Actividades financieras y de Greenfield
participacion Scotiabank seguros
(canadiense)
2005 Supertiendas y Droguerias ~ Comercio Adquisicion Golden Gate International
Olimpica Corp.
2006 Grupo Nutresa Industria alimentaria Fusién y adquisicion Blue Ribbon Productos y
El Dorado
2007 ConConcreto Construccion Greenfield
Internacional
2007 Davivienda Actividades financieras y de Fusién y adquisicion Granbanco S. A. Bancafé
Sequros
2007 Emergencia Medica Otros servicios Greenfield EMI Panamé
Integral EMI Colombia,
S. A
2007  Organizacion Terpel Energia (gasolina, gas) Fusion y adquisicion Corporacion Nacional de
energia (Accel)
2008  Constructora Amarilo Construccion Greenfield
2008 Organizacién Corona Comercio al por mayor Fusién y adquisicion Cadena Do It

(continGa)
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Afio Empresa colombiana Sector Tipo de inversién Empresa adquirida
en Panama
2008 Grupo Nutresa (Blue Industria manufacturera Fusién y adquisicién Ernesto Berard
Ribbon)
2008 Manufacturas de Cemento  Industria manufacturera Fusién y adquisicién Tubos Tocumen
(TITAN)
2009 Cementos Argos Industria manufacturera Fusion y adquisicién Holcim Ltd-Panama
2009 Ferrasa, S. A. Industria manufacturera Fusion y adquisicién Aceros Transformados de
Panama (ATP)
2009 Grupo Odinsa Suministro de electricidad, gas  Fusién y adquisicion Generadora del Atléantico
y agua
2009 Grupo Odinsa Construccion Greenfield
2009 Interconexion Eléctrica Suministro de electricidad, gas  Fusidn y adquisicion Transmision Eléctrica de
(ISA) y agua Panama (Etesa)
2009 Interconexion Eléctrica Suministro de electricidad, gas  Fusién y adquisicion ETESA, S. A.
(ISA) y agua
2009 Levicom Servicios Fusién y adquisicion Grupo Carvajal
2009 Nexsys Transporte, almacenamientoy ~ Greenfield
comunicaciones
2009  Tecnoquimicas Industria manufacturera Fusion y adquisicion Laboratorios Teramed
2010  Bancolombia Actividades financieras y de Greenfield
seguros
2010  Casa Luker Industria manufacturera Fusién y adquisicion Sociedad de Alimentos
Primera (Bonlac)
2010  Decamer6n Hoteles y restaurantes Greenfield
2010  Espacios Urbanos Construccion Greenfield
2010  Grupo Aval Accionesy Actividades financieras y de Fusién y adquisicion BAC Credomatic GECF,
Valores (Banco de Bogotd)  seguros Inc.
2010 Promitel Transporte, almacenamientoy ~ Greenfield
comunicaciones
2010 Restaurante Criterion Hoteles y restaurantes Greenfield
2011  Casa Luker Industria alimentaria Fusion y adquisicion Café Duran
2011  Consalfa (Empresa de Construccion Fusion y adquisicién Intercostal Marine
Montajes Industriales Salfa
y Concreto)
2011 Constructora ConConcreto,  Construccion Fusion y adquisicion ConConcreto Internacional
S. A
2011 Corredores asociados Actividades financieras y de Greenfield
Sequros
2011 Correval Actividades financieras y de Greenfield
Sequros
2011 Empresas Publicas de Suministro de electricidad, gas  Fusién y adquisicion Elektra Noreste (Panama
Medellin y agua Distribution Group)
2011 Mayaguez, S. A. Actividades financieras y de Fusion y adquisicion Destellos Universales
Seguros Assets
2012 Constructora ConConcreto,  Construccion Fusién y adquisicion Inversiones Worldwide
S. A Storage, S. A.
2012 Davivienda Actividades financieras y de Fusion y adquisicién HSBC

Seguros
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Afio Empresa colombiana Sector Tipo de inversion Empresa adquirida
en Panama
2012 Empresas Publicas de Suministro de electricidad, gas  Fusién y adquisicion Espiritu Santo Energy
Medellin y agua
2012 Grupo Nutresa, S. A. Industria alimentaria Fusion y adquisicién American Franchising
Corpo
2013 Banco de Bogota Actividades financieras y de Fusion y adquisicién BBVA Panama
seguros
2013 Bancolombia Panama Actividades financieras y de Fusién y adquisicién HSBC
seguros
2013 GNB Sudameris Bank, Construccion Greenfield
S. A.—London Regional
Properties
2013  Grupo Nutresa Industria manufacturera Fusion y adquisicion American Franchising
Corporation (CR-NI)
2014  Celsia Suministro de electricidad, gas  Fusién y adquisicion GDF Suez
y agua
2014  Grupo Nutresa Hoteles y restaurantes Fusién y adquisicion Grupo El Corral
2015 Suramericana (Grupo Actividades financieras y de Fusién y adquisicion Seguros Banitsmo

Sura)

seguros

Fuente: Elaboracion propia a partir de fDi Markets, Thomson Reuters Datastream, Investmap e informacion periodistica
y corporativa.

CUADRO A-2

COSTA RICA: EMPRESAS COLOMBIANAS QUE HAN INVERTIDO
EN EL PAIS, 2000-2001, 2004, 2006-2007 Y 2010-2014

Afio Empresa colombiana Sector Tipo de inversion Empresa adquirida en
Costa Rica
2005-2010 Olimpica Comercio Fusion y adquisicion Corporacién Megasuper

2000 AEISA Construccion Greenfield
2000 Exito Betancur Comercio Greenfield
2000 Grupo Constructor Nueva  Construccion Greenfield

Era, S. A.
2000 Grupo Leumi Construccion Greenfield
2001 CostaFrozen Industria alimentaria Greenfield
2001 Empresa de Cuero Vélez Comercio Greenfield
2001 Nexys Transporte, almacenamiento  Greenfield

y comunicaciones
2004 Grupo Bavaria Industria alimentaria Fusion y adquisicion Embotelladora
Centroamericana
2004 Grupo Nutresa Industria alimentaria Fusion y adquisicion Galletas y Chocolates
de Nestlé Costa Rica
2004 Grupo Nutresa (Cordialsa)  Comercio Greenfield
2004 Proquinal Industria manufacturera Greenfield
(textil)

2004 Quimica Comercial Comercializacion Fusion y adquisicion Resoco, S. A.

Andina, S. A. (Grupo

Bretano)
2006 Grupo Nutresa Industria alimentaria Fusion y adquisicion Galletas Pozuelo

(continda)
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Afio Empresa colombiana Sector Tipo de inversion Empresa adquirida
en Costa Rica
2006 Sociedad Portuaria Servicios Concesion Sociedad Portuaria
Regional Buenaventura, Puerto Caldera
S. A. (SPRBUN) (Consorcio Portuario de
Caldera)
2007 Acererias de Colombia Industria manufacturera Fusién y adquisicion Galvética y Tubotico
(Acesco) (Grupo Pujol-Martf)
(empresas antes
competidoras)
2007 Brinsa Industria manufacturera Fusion y adquisicién Sal DiamaOKnte y Sart
(A). Copetrosa (F)
2010 Banco de Bogota Actividades financieras y de Fusién y adquisicion GE Consumer Finance
(Panama) Seguros (Grupo BAC
Credomatic) Opera en
toda Centroamérica
2010 Seguros Bolivar Actividades financierasy de  Greenfield
Seguros
2011 Cia. Global de Pinturas, Industria manufacturera Fusion y adquisicion (Vastalux) Romabon
S. A. (Pintuco) Internacional, S. A.
2012 Banco Davivienda Actividades financieras y de Fusion y adquisicién HSBC Costa Rica
Seguros
2012 Cia. Global de Pinturas, Industria manufacturera Fusion y adquisicion Pinturas Kativo HB
S. A. (Pintuco) Fuller Centro América
(plantas de produccién en
Costa Rica, Honduras y
Panama)
2012 Decameron Costa Rica Hoteles y restaurantes Greenfield
(Grupo Terranum)
2012 Promitel Transporte, almacenamiento Greenfield
y comunicaciones
2013 Banco Davivienda Actividades financieras y de Greenfield
Seguros
2013 Organizacién Corona Industria manufacturera Fusion y adquisicion Incesa y American
Standard
2013 Decameron (Grupo Hoteles y restaurantes Fusion y adquisicion Dos hoteles
Terranum)
2014 Celsia Suministro de electricidad, Fusion y adquisicion GDF Suez
gas y agua
2014 Grupo Empresas Publicas ~ Suministro de electricidad, Greenfield

de Medellin

gas y agua

Fuente: Elaboracion propia a partir de fDi Markets, Thomson Reuters Datastream, Investmap e informacion periodistica

y corporativa.
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CUADRO A-3

EL SALVADOR: EMPRESAS COLOMBIANAS QUE HAN INVERTIDO EN EL PAIS,
2001, 2004-2005, 2007 Y 2009-2013

Afio Empresa colombiana Sector Tipo de inversion Empresa adquirida
en El Salvador
2001 Bancolombia Actividades financieras y de Greenfield
seguros
2004 Gerfor Comercio (distribucion) Greenfield
2005 Decameron Hoteles y restaurantes Greenfield
2007 Bancolombia Actividades financieras y de Fusién y adquisicién Banco Agricola
seguros (Conglomerado Financiero
Internacional Banagricola)
2009 Avianca Transporte, almacenamiento y Fusién y adquisicién TACA
comunicaciones
2009 Carvajal Educacion Industria manufacturera Fusién y adquisicion Empaques Distribuidores y
Productores (DIPSA)
2009 Nexys Transporte, almacenamiento y Greenfield
comunicaciones
2009  Supertex (Grupo Industria manufacturera (textil)  Greenfield
Fanalca)
2009  Tecnoquimicas Industria manufacturera Fusion y adquisicion Laboratorios Teramed
2010 Banco de Bogota Actividades financieras y de Fusion y adquisicion BAC Credomatic Network
seguros (Nicaragua)
2010 Empresa de Medicina Otros servicios Fusion y adquisicion Servicios de Atencion
Integral, S. A. (EMI) Meédica
2011 AFP Proteccion (Grupo Actividades financieras y de Fusién y adquisicion AFP Crecer (Bancolombia)
de Inversiones seguros
Sudamericanas)
2011 Empresas Publicas de Suministro de electricidad, gas  Fusion y adquisicion Distribuidora de Electricidad
Medellin y agua del Sur ENSA (AEI
El Salvador Holdings)
2011  Quality Health Advisor Otros servicios Greenfield
(QHA) Ajoveco
2012 Banco Davivienda Actividades financieras y de Fusion y adquisicion HSBC (El Salvador,
seguros Costa Rica, Honduras,
Panama)
2012 Carvajal Empaques Industria manufacturera Fusion y adquisicion Distribuidores y
(Carvajal Internacional, Productores, S. A. de C. V.
S.A)
2012 Suramericana (Grupo Actividades financieras y de Fusion y adquisicion Aseguradora Suiza
Sura) seguros Salvadorefia, S. A.
(Asesuisa)
2013 Decameron (Terranum Hoteles y restaurantes Fusion y adquisicion

Hotels)

Fuente: Elaboracién propia a partir de fDi Markets, Thomson Reuters Datastream, Investmap e informacién periodistica
y corporativa.
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CUADRO A-4

GUATEMALA: EMPRESAS COLOMBIANAS QUE HAN INVERTIDO EN EL PAIS,
2001, 2008-2010, 2012 Y 2015

Afio Empresa colombiana Sector Tipo de inversion Empresa adquirida
en Guatemala
2001 Colombina Industria alimenticia Fusién y adquisicion Grupo Pantale6n
Concepcion
2008 PREMEX, S. A. Industria alimenticia Fusion y adquisicion Premezclas Latinoamérica,
S. A
2009 Avizor glass (Blindados Industria manufacturera Greenfield
Avizor)
2010 Empresa de Energia de Suministro de electricidad, gas  Fusion y adquisicién Transportadora de Energia
Bogota, S. A. ESP (EEB) y agua de Centroamérica, S. A.
2010 Empresas Publicas de Suministro de electricidad, gas  Fusion y adquisicién Generadores
Medellin y agua Hidroeléctricos, Gestion de
Empresas Eléctricas
(Iberdrola)
2010 Empresas Puablicas de Suministro de electricidad, gas  Fusion y adquisicion Distribucién Eléctrica
Medellin y agua Centroamericana |1
(DECA1I)
2010 Grupo Aval Actividades financieras y de Fusién y adquisicion Grupo BAC Capital
seguros Credomatic
2010 Invatex Industria manufacturera Fusién y adquisicion Particular guatemalteco
2012 Bancolombia Actividades financieras y de Fusion y adquisicion Banco Agromercantil
Seguros (BAM)
2015 Tecnoquimicas, S. A. Industria manufacturera Fusion y adquisicion ~ S/N

Fuente: Elaboracion propia a partir de fDi Markets, Thomson Reuters Datastream, Investmap e informacion periodistica y corporativa.

CUADRO A-5

HONDURAS: EMPRESAS COLOMBIANAS QUE HAN INVERTIDO EN EL PAIS,

2004, 2010, 2012 Y 2013

Afio Empresa colombiana Sector Tipo de inversién Empresa adquirida
en Honduras
2004 Gerfor Comercio (distribucion) Greenfield
2010 Nexsys Transporte, almacenamientoy  Greenfield
comunicaciones
2012 Banco Davivienda Actividades financieras y de Fusion y adquisicion HSBC
Seguros
2013 Cementos Argos de Colombia Industria manufacturera Fusion y adquisicion Lafarge Cementos

Fuente: Elaboracion propia a partir de fDi Markets, Thomson Reuters Datastream, Investmap e informacidn periodistica y corporativa.

CUADRO A-6

NICARAGUA: EMPRESAS COLOMBIANAS QUE HAN INVERTIDO EN EL PAIS, 2002, 2010 Y 2013

Afio Empresa colombiana Sector Tipo de inversién Empresa en Nicaragua

2002  Aladdin, S. A. Hoteles y restaurantes Greenfield

2010  Grupo Aval Accionesy Actividades financieras y de seguros  Fusion y adquisicion ~ BAC Credomatic
Valores

2013  Mineros, S. A. Mineria Fusion y adquisicion ~ Hemco de Nicaragua

Fuente: Elaboracion propia a partir de fDi Markets, Thomson Reuters Datastream, Investmap e informacidn periodistica y corporativa.



