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1. INTRODUCCION.

Colombia cumple alrededor de 30 afios con la implementacion de una politica econémica
abierta. Intentando atraer capital del exterior para desarrollar actividades en nuestro territorio
y generar mayores estandares de bienestar. Apostandole de esa forma, a incrementar el PIB

a través de la inversion extranjera directa.

Este tipo de politica exige que el gobierno efectle estrategias que generen confianza en el
mercado nacional en pro de facilitar y proteger la inversion de los no residentes. Desde la
perspectiva del derecho internacional dichas estrategias se han venido manejando con el
nombre de Gobierno Corporativo y se han desarrollado principalmente en la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

Sin embargo, desde la perspectiva legal local, es menester analizar las diferentes formas en
las que se ha logrado la implementacion de dicho capital en proyectos especificos de
inversion en Colombia. Puesto que la implementacion de este tipo de estrategias trae como
problema el acoplamiento de los diferentes sistemas juridicos para la regulacién de

operaciones transfronterizas.

De esta forma, se ha desarrollado en la practica comercial figuras que mezclan costumbre
con derecho, mediante las cuales se ha pretendido conciliar de alguna manera estas

diferencias y generar una plataforma para la ejecucién de la inversion extranjera directa.

El problema que nos incumbe en el presente texto es revisar desde una perspectiva econémica
y juridica si la costumbre mercantil va acorde con el derecho o si estamos frente a un caso de
costumbre “contra legem”. Para ello, usaremos como objeto de nuestra investigacion a las
operaciones de M&A (Mergers and Acquisitions) o en espafol fusiones y adquisiciones, pues
se han convertido en una de las principales practicas de desarrollo econémico e

implementacidn de inversion extranjera en proyectos nacionales.

En este orden de ideas, nos dispondremos a revisar en qué consisten las operaciones de M&A
desde una perspectiva juridica y su implementacion en nuestro ordenamiento juridico;
también analizaremos en qué consisten y como se han desarrollado en nuestro pais las

estrategias de gobierno corporativo y finalmente miraremos desde una perspectiva



econdémica la eficiencia de esta implementacion y si esta ha afectado el mercado de

operaciones de M&A en Colombia.

2. DEFINICIONES JURIDICAS SOBRE LAS OPERACIONES DE
M&A.

En este capitulo, nos dispondremos a analizar en qué consisten las operaciones de M&A, la
forma en cdmo funcionan, y algunos elementos o caracteristicas juridicas interesantes que
nos permitiran entender nuestro objeto de estudio y nos servirdn mas adelante para hacer

comparaciones y analisis a nivel econémico.

El termino M&A, “Mergers and Acquisitions ”, va méas alla de su traduccion literal al espafiol:
fusiones y adquisiciones. Se refiere a la adquisicidn de negocios en marcha, por tanto, va mas
alla del ambito meramente societario, y lo que busca es generar un ambiente y un proceso

juridico adecuado para la adquisicion de negocios operativos.

Estas operaciones son muy usadas para enfocar la inversion extranjera aprovechando un
mercado ya descubierto valiéndose del “Good Will” ya creado. En el marco de estas
operaciones, podemos encontrar diferentes negocios juridicos como la compraventa de
acciones, compraventa de activos, compraventa de establecimiento de comercio, las

escisiones y la fusion empresarial o societaria.

Esto crea una plataforma que permite claridad en el negocio y seguridad juridica para los
inversionistas, usando una combinacion de elementos de la legislacion local y elementos de
la costumbre mercantil internacional. Generando un marco juridico amigable para las partes

con diferentes costumbres juridicas y negociales.

Estas operaciones se caracterizan por tener una fase de “due diligence” o debida diligencia
mediante la cual, se permite el acceso a la informacion por parte del vendedor o persona que
ofrece lo adquirido y el comprador puede revisar todo el eventual riesgo de la compra y
determinar el estado real de la cosa. En esta etapa se describe el proceso que se va a seguir,
segun el tipo de estructura, y se determinan las contingencias como las laborales, cambiaras,

societarias, contractuales, de competencia y financieras.



Asi mismo, se crean documentos precontractuales como la carta de intencion o el memorando
de entendimiento, mediante los cuales se desarrolla un compromiso de confidencialidad, se
estructura las condiciones de la entrega de la informacién y se construye un plan de accién

con los elementos basicos del negocio para iniciar la etapa de negociacion.

Una vez ya identificado el objeto de compra, lo siguiente que debemos revisar es la
estructuracion del contrato mediante el cual se va a hacer la operacion de adquisicion del
negocio en marcha. Para ello las Operaciones de M&A identifican unos “Recitals” o
consideraciones, en las que se hacen unas definiciones generales para contrarrestar las
diferencias en conceptos de los diferentes ordenamientos juridicos, y luego se identifican el
objeto y la forma de pago.

El factor mas importante en estas operaciones es la forma en que se asegura la satisfaccion
en el objeto del contrato. Pues se desarrolld a través de la costumbre de diferir los momentos
de firma y cierre, para el cumplimento de ciertas condiciones que preparan el objeto para la
transmision de la propiedad. Acad es donde se ejecutan en principio las condiciones
precedentes para el cierre, en donde se rescata la importancia del “due diligens ”, la obtencién
de permisos o autorizaciones de terceros, autorizaciones de financieros (wavers) y pago de

deudas.

Para entender un poco lo anterior, nos dispondremos a analizar la distribucién del riesgo en
los contratos de M&A, mediante un analisis de las declaraciones y garantias y las clausulas

de cambio material adverso (MAC), a la luz del ordenamiento juridico colombiano.

3. DISTRIBUCION DE RIESGOS EN LAS TRANSACCIONES DE M&A

Este tipo de operaciones se basan en elementos juridicos concetudinarios que provienen
principalmente de figuras de la familia juridica del Common Law, en las cuales se decanta el
desarrollo empirico a traves de la jurisprudencia. “Dentro de los conceptos “importados”,
destacamos la “nueva” forma de los contratos de M&A, los cuales comenzaron a incluir
términos tales como: clausula de cambio material adverso (Material Adverse Change o MAC
Clause), clausulas de declaraciones y garantias (representations & warranties), separacion

de los momentos de celebracion y de generacion de los efectos del contrato (signing &



closing), obligaciones adicionales de conducta (covenants), condiciones precedentes
(conditions precedent y bring-down conditions), diferentes medios de rescision contractual
(walk away rights), entre otros.”! Sin embargo para efectos de este trabajo nos

concentraremos en dos, las “representations & warranties” y las Clausulas “MAC”.

3.1. REPRESENTATIONS & WARRANTIES

Respecto a las causalas de “representations & warranties”, se han validado en nuestro
ordenamiento a traves de diferentes pronunciamientos arbitrales por los cuales se dice que
“Estas cldusulas tienen contenidos y efectos juridicos precisos. Los “Representations”
corresponden a las afirmaciones que formulan las partes acerca de supuestos de hecho para
la celebracion del contrato, al paso que las “Warranties” constituyen promesas de que 10S
hechos son o seran verdaderos al momento de la celebracion o cierre del negocio”. (...)
“cuando una “representacion” o afirmacion de un supuesto de hecho se encuentra
incorporada en el contrato, esta implica una promesa o “warranty” por parte del representado,

de que los hechos son o seran verdaderos’?

Asi mismo se ha dicho que “las declaraciones y garantias, (...) son el resultado de la
aplicacion del principio de autonomia de la voluntad privada, de cuyo incumplimiento se
puede derivar el pago de perjuicios segin haya sido acordado por las partes.”® .“De lo
anterior, se puede inferir que las declaraciones y garantias pueden llegar a ser un elemento

fundamental para el consentimiento’s.
p

Por tanto, en Colombia las Clausulas de “representations & warranties” son dos caras de la

misma moneda. Aunque en principio las “representations” lo que hace es hacer constar en

1 Novais, Raquel, et al “Los Desafios de Importar Conceptos del derecho anglosajén en los Contratos de M&A
regidos por la Legislacidon Brasilefia”. En Fusiones y Adquisiciones en El Perd y América. Instituto Peruano de
Arbitraje. Capitulo X. pagina 2

2 Laudo Arbitral Corporacién Financiera Colombiana S.A. vs Invercol S.A. y otras (2005)

3 Laudo Balclin Investments S.L. ,Altra Inversiones Ltda, y otros vs. Jairo Andrés Gutiérrez Robayo y otros
(2011).

4 Laudo Balclin Investments S.L. ,Altra Inversiones Ltda, y otros vs. Jairo Andrés Gutiérrez Robayo y otros
(2011).



el contrato las razones por las cuales se contrato, y las “warranties” son una promesa de la
que esos hechos son verdad. En nuestro ordenamiento lo que activa este tipo de clausulas es
a la teoria clasica de la causa, consignada en el articulo 1524 de nuestro Codigo Civil:

“ARTICULO 1524. <CAUSA DE LAS OBLIGACIONES>. No puede haber obligacion sin
una causa real y licita; pero no es necesario expresarla. La pura liberalidad o beneficencia
es causa suficiente.

Se entiende por causa el motivo que induce al acto o contrato; y por causa ilicita la prohibida
por la ley, o contraria a las buenas costumbres o al orden puablico.

Asi, la promesa de dar algo en pago de una deuda que no existe, carece de causa; y la
promesa de dar algo en recompensa de un crimen o de un hecho inmoral, tiene una causa
ilicita.

De esta forma, el efecto que tienen estas clausulas en nuestro ordenamiento es dejar expuesta
la causa en el contrato para facilitar la prueba de esta en una futura controversia para
demostrar mas facilmente los vicios del consentimiento como el error, dolo o vicios ocultos,
y asi afectar la validez del contrato cuando el objeto no corresponda a lo declarado en las
“representations ”. De este modo, pasamos del ambito de formacion del contrato y la teoria
del contrato a la parte de cumplimiento, que en la practica es mas eficiente de resolver en una

controversia.

3.2. MATERIAL ADVERSE CHANGE O CLAUSULAS MAC

En cuanto a las clausulas de cambio material adverso, o por su siglas en inglés clausulas
MAC, podemos decir que son “(...) un mecanismo mas del que se valen las partes para
atribuir riesgos. Conceptualmente, se trata de una prevision contractual que tiene la finalidad
de excluir o mitigar los efectos negativos de una potencial modificacion sustancial en el
escenario o la situacion (comercial, financiera, juridica, etc.) en la que la empresa se

encontraba a la fecha de la celebracién del contrato.

La funcion principal de la clausula MAC es conceder a las partes el derecho de extinguir el

contrato (lo que, en la practica anglosajona, se acostumbra denominar walk away right). Se

5 Ley 84 de 1873, Cddigo Civil Colombiano, Articulo 1524



trata, pues, de una atribucion de riesgo antes del cierre, la cual se utiliza en los contratos de
ejecucion diferida. En otras palabras, en caso de que se constate la ocurrencia del acto o
hecho, anterior al cierre, capaz de generar un MAC, se faculta a una 0 méas partes para
rescindir el contrato. La definicion de lo que constituye un acto o hecho que puede generar
un MAC, es una tarea de las mas relevantes y que, no por casualidad, consume un tiempo

sustancial en la negociacion de contratos.

Resaltamos, también, que con relacion a la cuestion de incluir la clausula MAC en el contrato,
es posible incorporarla juntamente con las declaraciones y garantias, en las obligaciones de
conducta y/o como condicién precedente. Su utilizacién, como condicion para cierre, ocurre,
por ejemplo, cuando el contrato establece que el comprador solamente estara obligado a
concluir el negocio en caso de que en determinado periodo de tiempo (normalmente entre la
firma del contrato y el cierre) no haya ocurrido ningun acto o hecho capaz de generar un
MAC.”®

Lo que hacen estas causalas es proteger la conservacion del objeto del contrato mientras se
cumplen las condiciones necesarias para la adquisicion de este. Con ese fin, se crear una
forma mas expedita de retrotraer los efectos del contrato, sin necesidad de acudir a una via
judicial para declarar la nulidad del contrato o el incumplimiento del mismo. Esto evita acudir
a lajurisdiccidn, que en nuestro territorio es muy lenta, o acudir a un tribunal de arbitramento,
gue genera costos altos de transaccion. Sin embargo, si esta no se hace ejecutable por las
partes en el marco de su autonomia de la voluntad; estas cdusala al igual que las
representaciones y las garantias permiten invertir la cargada la prueba y hacer mas facil la

peticion de la declaracion de incumplimiento por falta de causa.

4. ANAILIS ECONONOMICO DE LA IMPORTACION DE LA FIGURA.

6 Novais, Raquel, et al “Los Desafios de Importar Conceptos del derecho anglosajon en los Contratos de M&A
regidos por la Legislacidon Brasilefia”. En Fusiones y Adquisiciones en El Perl y América. Instituto Peruano de
Arbitraje. Capitulo X. pagina 4



Una vez revisadas las operaciones de M&A desde la perspectiva juridica, y determinado
cémo funciona y la manera en que se aplica en nuestro sistema juridico, lo que nos
corresponde ver es la forma en que se implementa la aplicacion de estas operaciones en la

economia colombiana y como esta ha favorecido a la inversidn extranjera directa.

Para ello vamos a revisar estudios econémicos que miran la relacion entre Gobierno
Corporativo con la inversion extranjera. Y asi dispondremos a ver como se ha comportado el
mercado colombiano respecto a las operaciones de M&A y como esta este comparado con

otros mercados de la region.

4.1.ESTRATEGIAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

Como lo mencionamos previamente, las estrategias de Gobierno Corporativo se han venido
desarrollando principalmente desde la OCDE, Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo, una organizacion internacional que promueve politicas que mejoran el bienestar
econdmico y social de las personas alrededor del mundo. A pesar de que Colombia no hace
parte de esta organizacion, si se ha adherido a varios instrumentos, entre ellos el Cédigo Pais
de Mejores Préacticas Corporativas en 2007, instrumento que desarrolla en gran medida los

estandares del Gobierno Corporativo.

Es por eso que “El Gobierno Corporativo en los distintos paises ha contado, desde finales de
siglo XX, con la referencia de los principios socializados por la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE), con el propoésito de establecer cimientos

homogéneos que permitan evaluar y mejorar los marcos legislativos para su incorporacion.”’.

En concordancia con lo anterior, los estandares de Gobierno Corporativo se pueden entender
como “(...) el ambiente institucional y legal que favorece el desarrollo de los mercados.”® .
De esta forma, el objeto de dichos estdndares es mejorar “(...) el conjunto de relaciones entre

la administracion de la empresa, su consejo de administracion, sus accionistas y otras partes

7 OECD (2004). Principles of Corporate Governance. Organisation for economic co-operation and
development. Pagina 20

8 Mateo Vasco; Lina M. Cortés; Sandra Gaitana e Ivan A. Duran.(diciembre de 2014) Fusiones y adquisiciones
en Latinoamérica, gobierno corporativo y modelo gravitacional. Journal of Economics, Finance and
Administrative Science vol.19 no.37 Lima. pagina 1



interesadas, en las que se establecen los objetivos de la compafiia y se determinan los medios
para alcanzarlos y para supervisar el desempefio™®. Asi podemos determinar que dentro de
los estandares de manejo de Gobierno Corporativo tenemos dos aspectos: Un elemento
externo, tocante con las relaciones legales e institucionales; y el otro interno, que se reacciona

con los conflictos de agencia dentro de la empresa.

Por lo tanto, la implementacion de los estindares genera en las empresas “(...) 1)
transparencia, ii) eficiencia y iii) acceso a la financiacion formal.”'® “Esto facilita
enormemente la estimacién de los riesgos y la capacidad de pago de las empresas por parte
de las entidades financieras y potenciales inversionistas, aumentando significativamente el
acceso al sistema financiero, bien sea a través del sistema bancario, del mercado de capitales

0 ambos.”1,

Una vez explicado esto, es de rescata que para estos estandares se puede entender el concepto
de empresa en sentido amplio. Es decir, laempresa pude ir mas alla de la sola persona juridica
y vincular conceptos de inversion y de actividades comerciales desde cualquier negocio
juridico, como contratos de colaboracion, establecimientos de comercio, operaciones de

distribucion u organizacion de activos.

Una vez claro en qué consiste el Gobierno Corporativo nos dispondremos a analizar como
afectan estas medidas en el desarrollo de la inversion extranjera en Colombia, en especial a
través de las operaciones de M&A. Después se revisara, a la luz de los estandares de Gobierno

Corporativo, la eficiencia de la implementacién de esta figura en nuestro ordenamiento.
4.2.GOBIERNO CORPORATIVO Y OPERACIONES DE M&A.

En un aspecto macroecondémico, se ha descubierto mediante diferentes estudios basados en
el Modelo Gravitacional'?, que son varios factores los que afectan la capacidad de un pais de

atraer inversion extranjera en relacion con las medidas de Gobierno Corporativo que adoptan.

9 Desarrollo Econémico (OCDE), con el propésito de establecer cimientos homogéneos que permitan
evaluar y mejorar los marcos legislativos

10Asobancaria (4 de septiembre de 2017) El avance del Gobierno Corporativo en Colombia. Semana
Econdmica 2017, edicién 1105. pagina 3.

11 Asobancaria (4 de septiembre de 2017) El avance del Gobierno Corporativo en Colombia. Semana
Econdmica 2017, edicidén 1105. pagina 3.

2 Modelo econémico a por el cual se postula que las economias del mismo tamafio se atraen entre si.



De esta forma, el estudio de “Rossi y Volpin (2004) concluyen que las M&A transnacionales
se caracterizan por estar orientadas a paises con mayor proteccion al inversionista y mejores
estandares contables, lo cual genera una mayor prima por pagar.”*® Asi las cosas, entre mas
implementacion de estandares de Gobierno Corporativo tenga un pais, mas es su capacidad

de atraer capital de exterior y mayor aumento en la actividad de operaciones de M&A.

A similares conclusiones han llegado investigaciones basadas en mecanismos externos de
Gobierno Corporativo en los cuales “(...) el enfoque de estudio ha sido el de analisis de
creacion de valor. Por ejemplo, Kim y Lu (2013) encuentran que, en M&A transnacionales,
si el pais de origen tiene una mejor proteccion al inversionista, la empresa adquiriente
seleccionard una empresa por adquirir en funcion de un buen desempefio de la misma,
fendmeno que se acentda ain mas cuando en el pais de origen se llevan a cabo reformas a

favor de las practicas de gobierno corporativo.”*

En la misma via el estudio de Daniel, Cieslewicz y Pourjalali (2012) encontrd que “el
ambiente institucional, medido a través de las variables de Kaufmann, determinan las
préacticas de gobierno corporativo; segun ellos, a través de mecanismos formales (como las

leyes) e informales (como las convenciones)”°.

De esta forma, las reformas legislativas para entregar condiciones favorables en materia
cambiaria, tributaria, comerciar, laboral y ambiental generan mayor atracon a la inversion
extranjera. Pero también la facilidad y la permisibilidad del ordenamiento juridico para
garantizar la libre estipulacion de las partes, como las practicas de desarrollo consuetudinario

relacionadas con las operaciones de M&A.

“Por ultimo, también se incorpora una variable para la tasa de impuestos del pais de destino
(Tasa de impuestos); en la estimacion de la primera columna se encuentra que la relacion es
positiva y altamente significativa, diferente a lo esperado; sin embargo, al incluir las variables
de gobierno corporativo, el resultado no es consistente en las diferentes estimaciones.

Aunque la fundamentacion teorica apoya la relacion negativa entre impuestos e inversion

13 Mateo Vasco; Lina M. Cortés; Sandra Gaitdna e lvan A. Duran.(diciembre de 2014) Fusiones y
adquisiciones en Latinoamérica, gobierno corporativo y modelo gravitacional. Journal of Economics, Finance
and Administrative Science vol.19 no.37 Lima. Pagina 2

14 Ibidem pagina 2

15 Ibidem pagina 3



extrajera (...)”'® Asi las cosas entre mas cargas tributarias impongan un pais, menos es el

“Profit” del negocio y por tanto menos es el incentivo para los inversionistas extranjeros.

A manera de conclusion, “Los resultados de la regresion indican que mayores estandares de
gobierno corporativo en ambos paises promueven la actividad de M&A, acorde con las
hipotesis planteadas. Estos resultados son consistentes para cada una de las seis variables con
un nivel de significancia del 1% en la mayoria de los casos. Esto puede explicarse debido a
que un mejor ambiente de negocios en los paises incentiva de manera significativa la
actividad de M&A, ya que las compafiias buscan ambientes de negocios que garanticen sus

intereses sin tener que incurrir en altos costos de monitorizacion (...)"Y

Desde una perspectiva microecondémica, lo podemos ver desde dos escenarios; uno desde una
vista del adquiriente, y otra desde la del adquirido. En cuanto a la primera en la investigacion
realizada por Martynova y Renneboog (2008) “hallaron evidencia a favor de la hipotesis
segun la cual existen rendimientos anormales positivos de la adquiriente cuando esta tiene
menores estandares de gobierno corporativo que la adquirida, dado que se espera una

adopcion de buenos estandares por parte de la adquiriente.”8

Desde la perspectiva de la empresa adquirida “Una vez se han realizado los anuncios, una
pregunta importante es determinar si los estdndares de gobierno corporativo impactan la
probabilidad de que la empresa por adquirir acepte la oferta. Si los incentivos a los
administradores buscan alinear sus intereses con los de los accionistas, podria pensarse que
mientras mejores sean los estandares de gobierno corporativo, los administradores tenderan
a aceptar ofertas de adquisicion con el fin de crear valor; sin embargo, hay evidencia de que
los administradores con propiedad sobre la compafiia aprovechan su posicion para
mantenerse en el cargo, rechazando las ofertas de adquisicion (North, 2001).”1°

16 |bidem. pagina 7
7 |bidem. Pagina 8
18 |bidem. Pagina 8
19 Ibidem. Pagina 9



4.3. MEDIDAS DE GOBIERNO CORPORATIVO EN COLOMBIA

En Colombia la implementacion de los estandares de Gobierno Corporativo se iniciaron en
el Cadigo de Comercio y en la legislacion mercantil colombiana, por medio de la Ley 222,
si alas cosas, “Desde la implementacion del Codigo Pais de Mejores Practicas Corporativas
en 2007, la Superintendencia Financiera ha publicado afio tras afio los niveles de
cumplimiento de los cinco grandes frentes del Gobierno Corporativo en los emisores de
valores en Colombia. En su primera medicion para 2007, el nivel de adopcion de las
dimensiones de Gobierno Corporativo era alrededor del 40%, mientras para 2015 se registro
un nivel promedio del 60%. En particular, el conjunto de componentes de la dimensién de
Arquitectura de Control son los que mas han sido implementados (73%), mientras el conjunto

de medidas para la dimension de Junta Directiva los que menos (53,6%)”?°

Finalmente, la Circular Externa 028 de 2007, que fue actualizada en 2014, es considerado
como uno de los hitos mas importantes para el desarrollo del mercado de capitales en
Colombia. Esto, pues dicha circular incorpord una treintena de medidas y un centenar de

recomendaciones en sintonia con las estrategias de Gobierno Corporativo de la OCDE.
4.4 OPERACIONES DE M&A EN EL MERCADO COLOMBIANO

Para analizar el mercado colombiano de operaciones de M&A nos dispondremos a ver en
que sectores se ha desarrollado este tipo de operaciones, de donde proviene la inversién
extranjera directa y hacia donde sale nuestra inversion a otros paises, para finalmente hacer

una comparacién con los otros mercados Latinoamericanos.
4.4.1. SECTORES DONDE SE HACE IED EN COLOMBIA.

En cuanto a los sectores preponderantes en los que se aplican las operaciones de M&A en
Colombia, el Reporte de 2017 de Deloiite encontrd que “(...) el sector de Manufactura fue el
gue mas se desarrolld, con un 39% del total de acuerdos, este es seguido por Consumo

Masivo con un 20% y Energia y Recursos Renovables con un 13% del total. En cuanto la

20 Asobancaria (4 de septiembre de 2017) El avance del Gobierno Corporativo en Colombia. Semana
Econdmica 2017, edicién 1105. Pagina 3



dimensidn de la inversion segun la informacion que se pudo recolectar, el sector de Energia

y Recursos Naturales fue el que mas adquirid, con un monto de USD 378 millones.”?
4.4.2. ORIGEN DE LA IED EN LAS OPERACIONES DE M&A.

En materia de origen de la inversion, para el afio 2016, el mismo estudio reportd que el
“Origen del Capital. En el mercado colombiano, el 44% de los capitales invertidos proviene
de fondos latinoamericanos. El 32% de los capitales dirigidos a este tipo de inversiones tienen
como origen inversores norteamericanos. Por su parte Asia y Oceania representaron el 12%
del total de las operaciones registradas en Colombia y las operaciones concretadas por capital
europeo representaron el 8%. Por ultimo, del 4% restante no se registrd el origen del
capital.”??, por lo que para el 2016, casi el 96% de las operaciones de M&A fueron
inversiones extranjeras directas, demostrando que es una herramienta que principalmente se

usa para este tipo de inversion en nuestro pais.

Sin embargo, el mismo reporte, pero para el afio 2017 indico que “En el mercado colombiano,
el 55% de los acuerdos realizados proviene de fondos latinoamericanos (31 acuerdos) de los
cuales el 61% es de origen colombiano (19 acuerdos), un 13% corresponde a México (4
acuerdos), seguido por un 9% de Argentina (3 acuerdos); el resto proviene de capital chileno,
Uruguayo, Venezolano, Panamefio y de la Republica Dominicana (con 1 acuerdo cada uno).
El 27% del total pertenece a Europa y el Medio Oriente, (15 acuerdos), un 13% de los
acuerdos tienen como origen inversor norteamericanos (7 acuerdo) y el 5% restante
corresponde a paises asiaticos.”? , esto quiere decir que para el 2017 solo 66.45% de las
operaciones de M&A fueron de inversion extranjera, encontrando una reduccién del 29.55%

en el origen internacional de las operaciones.
4.4.3. INVERSIONES CROSSBORDER

Respecto de las inversiones “CrossBorders” de Latinoamerica o inversiones realizadas hacia

otros mercados el estudio nos revela que “En el afio 2017 no fue distinto (a los otros afios),

21 Deloitte (Febrero 2018). Mercado de fusiones y Adquisiciones de Latinoamérica 2017.paginal5
22 Deloitte (Enero 2016). Mercado de fusiones y Adquisiciones de Latinoamérica 2015 pagina 17
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dado que el 57% representando 81 de las 142 transacciones cross-border tuvieron destinos
latinoamericanos y s6lo 61 transacciones outbound (43%) fueron destinadas fuera de
latinoamérica. Las inversiones outbound destinadas fuera de la region fueron lideradas por
Mexico con 25 acuerdos, seguida por Brasil con 13 acuerdos y Colombia con 8 acuerdos.”?*
Esto quiere decir que Colombia en materia de inversion al exterior es solo el 0.56% del

mercado regional.

Como complemento a la informacion anterior, en el informe se puede ver que “De los 61
acuerdos de empresas latinoamericanas hacia el exterior, un 41% tuvo como destino los
Estados Unidos. El segundo destino mas popular fue Espafia con un 13%.”% . Por lo tanto,
es probable que, de nuestros 8 acuerdos de 2016, la mayoria hubieran sido a Estados Unidos.
Pais a cuya familia juridica se le atribuye el nacimiento de las operaciones de M&A como se

conceden hoy en dia.

4.4.4. COMPARACION CON EL MERCADO
LATINOAMERICANO.

Asi las cosas, comparando el mercado de M&A en Colombia con el resto de Latinoamérica,
para el 2016 “La actividad colombiana representd el 6% del mercado latinoamericano,
dejando un volumen de inversion de USD 3.642 millones. En relacidn al semestre anterior,
el mercado colombiano cayé un 11% y si comparamos contra el mismo periodo del 2015, se
ve una caida del 19% en el total de operaciones. Nivel de actividad por sector econémico Los
principales sectores econdmicos en los cuales se desarrolld la actividad del mercado de
fusiones y adquisiciones en Colombia fueron el de “Energia y Recursos” (36% de los
acuerdos) y el de “Consumo Masivo” (24% de los acuerdos). Al observar la dimension de la
inversion, el de “Energia y Recursos” es el sector con mayor participacion con USD 2.950
millones, seguido por “Servicios Financieros” que registré inversiones por USD 571

millones.”? .

Sin embargo, “Si bien paises como Pert y Colombia son unos de los mas influyentes en el

mercado de M&A latinoamericano, esto no se ve representado en los montos registrados

% ibidem péagina 18
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debido a la falta de informacion puesto que algunas empresas deciden dejar de manera
confidencial el valor de sus transacciones”?’. A pesar de esto, Colombia ha venido ocupando
normalmente el quinto y sexto puesto en el mercado de estas operaciones, esto se pude ver

en la tabla que se desarrolla a continuacion:

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Colombia | 5 5 5 6 5 5 5 6
28

Para ilustrar un poco mas las cosas, y dilucidar mejor el nivel del mercado colombiano actual,
en la siguiente grafica podemos apreciar los voliumenes de las operaciones de M&A en las 6

economias mas importantes de nuestra region:

300
250
200

150

mirasi mhéxico Chile wmArgentina wmColombia mPerd 29

Analizando la situacion, aunque Colombia clasifica entre las economias méas importantes de
la regidn, su volumen de operaciones es incomparable con las de Brasil, quien lidera con

niveles de inversién extranjera directa muy superiores a los de los demas paises de la region.

27 |bidem pagina 17.
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Sin embargo, es menester implementar figuras mas importantes para mejorar nuestro nivel

de atracon a inversion extranjera.

Otro de los factores de comparacion importantes a rescatar es que “Los resultados estan
acordes con la teoria econdmica en la medida en que la actividad de M&A es directamente

proporcional al tamafio de las economias e inversamente proporcional a la distancia.” *°

5. CONCLUSIONES.

Después de revisar el marco juridico y economico de las operaciones de M&A, encontramos
un sin numero de coincidencias entre las medidas de Gobierno Corporativo externas y la
competitividad de un pais para atraer inversion extranjera. lgualmente, vimos que un pais
debe ser mas abierto a la apertura en materia de medidas formales como las leyes, asi como
las informales, referentes a la capacidad de un ordenamiento juridico para aceptar

componentes consensuales y concetudinarios.

En el caso de las operaciones de M&A, se trata de una figura que pertenece principalmente
a estas Ultimas. Pues es una operacion que se desarrollé mediante la experiencia y fue
decantada mediante la jurisprudencia en otros ordenamientos juridicos. De igual manera,
vimos que, en nuestro ordenamiento, esta costumbre mercantil es perfectamente valida y se

adapta a nuestra teoria de la causa, en la formacion de los contratos.

A pesar de que Colombia no mueve un gran volumen de inversidn extranjera directa en la
region, si se constituye como uno de los paises mas importantes en materia de operaciones
de M&A, y esto se debe principalmente a las medidas de Gobierno Corporativo tomadas por
el Estado. A pesar de que Colombia no es pate de la OCDE, si se ha preparada para seguir
estandares internacionales en Medidas de Gobierno Corporativo que han permitido crear
confianza en los inversionistas y aumentar el mercado de operones como los M&A,

comparado con la region.

Otro descubrimiento importante en este estudio es que en proporcion el volumen de

operaciones de M&A se relacionaba a operaciones trasfronterizas de inversion extranjera

30 |Ibidem. pégina 6



directa en Colombia, pero en el tltimo afio se observé una adaptacion de la figura en nuestro
ordenamiento interno para gestionar operaciones de inversion entre colombianos y capital

colombiano.

Finalmente, las operaciones de M&A han demostrado ser una figura muy atil para el
desarrollo de la inversion en Colombia, generando herramientas mucho mas eficientes para
la satisfaccion de las necesidades de los negociantes, mediante la distribucion de los riesgos;

ubicando a nuestro pais entre las economias mas importantes de la region.
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