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RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo analizar la influencia de las inversiones corporativas
como estrategia de desarrollo empresarial. Para ello se llevo a cabo una investigacion de
tipo documental basada en los contenidos de Besley (2005), quién expone la temética de
inversiones corporativas, Dumrauf (2010) denotando el papel de la gerencia en la
creacion de valor, Sanabria (2008) visualizando el contexto en la implementacion de
estrategias de inversion, entre otros, realizandose bajo un enfoque simbdlico
interpretativo, a través de una metodologia cualitativa de tipo descriptiva. Se concreta la
informacion con la presentacién de un caso practico. Se concluyé que las inversiones
corporativas facilitan a los directivos de la empresa la maximizacién del valor, asumidas
como estrategia resultante de la toma de decisiones fundamentadas en un andlisis
efectivo que descarta el riesgo y aporta rentabilidad a las organizaciones favoreciendo el
desarrollo empresarial.

Palabras claves: Inversiones corporativas, Estrategias, Desarrollo empresarial.
ABSTRACT

This article aims to analyze the influence of corporate investment and business
development strategy. It was carried out documentary research based on the contents of
Besley (2005) focused the theme of corporate investment, Dumrauf (2010) denoting the
role of management in creating value, Sanabria (2008) shows the context in the
implementation of investment strategies, among others, performing under a symbolic
interpretive approach, through a qualitative methodology of descriptive. Specific
information is by presenting a case study. It was concluded that corporate investments
make it easy for company executives to maximize the value, assumed as resulting
strategy of making decisions on effective analysis that rules out the risk and return
provides organizations promoting business development.

Keywords: Corporate investments, Strategies, Business development.
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Las inversiones corporativas estan relacionadas con la colocacion de capital en el
mercado financiero, fuentes gubernamentales y privadas que contribuyen al fomento del
valor empresarial. El proposito fundamental de esta investigacion radica en documentar el
aporte de las inversiones corporativas frente al desarrollo empresarial, partiendo de la
importancia y sus alcances. Realizando un recorrido por lo que expertos han considerado
como el andlisis cuidadoso de los proyectos de inversidn que pretenden servir de
apalancamiento para la generacion y colocacion de recursos de la empresa en términos
de seguridad, rentabilidad y creacion de valor.

Ademas se plantean estrategias de tipo financiero u opciones como la inversion en
bienes raices, como también entrega unos postulados sobre la posicién de los estrategas
en un mundo cada vez mas competitivo, de cara al direccionamiento de la organizacion, a
la escogencia de las mejores estrategias de desarrollo empresarial, son ellos quienes
hacen realidad el alcance de las metas e incursionan en las grandes oportunidades de los
negocios que ofrece la aldea mundial. ElI andlisis del caso “Terpel” centra
conceptualmente el fin de la investigacién, presentando opciones reales sobre acciones,
fideicomisos, fiducias, enfrentar a la competencia multinacional, entre otros, pero también
llama a la reflexion: Invertir o desinvertir.

FUNDAMENTACION TEORICA
INVERSIONES CORPORATIVAS

Se hace importante destacar a Besley (2005), quien define las inversiones
corporativas como un area de las finanzas centrada en la forma en que las empresas
pueden crear valor y mantenerlo a través del uso eficiente de los recursos, la optimizaciéon
del tiempo y el dinero con los que cuenta la misma. Siendo su principal aporte la
maximizacion en el valor correspondiente a los accionistas o propietarios de la empresa.

En este mismo orden de ideas, para Dumrauf (2010) la creacién de valor esta
fundamentada en cuatro tipos de decisiones, la decisién de inversion donde se analizan
los activos reales para invertir, decisiones de financiacion estudia la obtencion de fondos
para que la organizacién adquiera los activos donde decidi6é invertir, las decisiones de
dividendo para tratar temas como el porcentaje de utilidades que se pagara a los
accionistas y las decisiones directivas constituidas en la parte operativa y financiera de la
cotidianidad.

No obstante, la maximizacion del valor connota dos aspectos relevantes, el primero es
el riesgo. Se concibe un rendimiento menor si conlleva un menor riesgo, pues un
rendimiento mas elevado representaria un mayor riesgo. El segundo aspecto es el tiempo.
Es importante buscar el rendimiento de las inversiones oportunamente para cancelar las
obligaciones de financiamiento adquiridas.

Partiendo de estos planteamientos el riesgo hace referencia a la variabilidad de los
beneficios esperados por los inversionistas, es decir, toda posibilidad de ocurrencia de
cualquier factor que obstaculice la normal evolucion de las actividades de la empresa,
impidiendo el logro de la mision, vision y objetivos. Sin embargo, se debe tener en cuenta
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la incertidumbre, asociada al rendimiento de la inversién, debido a que la empresa no
pueda cubrir.

RIESGOS DE LA INVERSION

Se concibe el riesgo como toda posibilidad de ocurrencia de aquella situacion que
pueda entorpecer el normal desarrollo de las funciones y actividades de una empresa que
impidan el logro de sus objetivos, en cumplimiento de su mision y su vision. Se refiere a la
variabilidad de los beneficios esperados por los inversionistas. La cuantificacion del riesgo
en proyectos de inversiones (Dumrauf, 2010).

Cuando la empresa piensa en realizar una inversion conoce de cerca diferentes
riesgos sobre los cuales es importante mantener un control adecuado que permita
afrontar la situacion y mitigar cualquier impacto negativo. Al tiempo que planea las
actividades para analizar y gestionar adecuadamente dichos riesgos, finalmente la idea
sera identificar cada una de estas situaciones que provocan impactos negativos, definir el
grado de afectacibn que pueda tener y establecer si aln consideran conveniente
continuar, un plan de contingencia a partir del cual sea posible mitigar las consecuencias.

Ante este andlisis Suarez y Garcia (2011) plantean que de acuerdo con la
metodologia del Project Management Institute (2004) algunas actividades que los
empresarios deberian atender estan relacionadas con 4 fases:

Planificacion de la gestion de riesgos. El equipo define la metodologia a emplear
con la cual se identificaran los riesgos y se obtendran las medidas de contingencia para el
control. Un método efectivo es el andlisis de experiencias anteriores, en las cuales se
muestran claramente las posibles situaciones imprevistas que podrian presentarse en el
transcurso del proyecto y sobre las cuales se debe tener una especial atencion.
Asimismo, se debe considerar la situacién actual del sector comercial, politico y
econdémico en las cuales se encuentra inmersa la organizacién y que de manera indirecta
afecta la ejecucién del proyecto.

Identificacion y analisis cualitativo de riesgos. Identificar aquellos que afectaran,
analizando cualitativamente sus implicaciones.

Andlisis cuantitativo de riesgos. Cada uno de los riesgos definidos anteriormente
deben ser medidos cuantitativamente, de manera tal que sea posible analizar el grado de
impacto.

Planificacion de la respuesta a los riesgos. Finalmente, debe contemplar un plan
de contingencia frente a los riesgos identificados en cada etapa, por medio del cual sea
posible prevenir su ocurrencia, mitigar su impacto (una forma eficaz de lograrlo es a
través del disefio y concertacion de contratos entre las partes), o revalorar la toma de
decisiones respecto de la inversion.

RIESGO FINANCIERO
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Se considera al riesgo financiero como el estado de pérdidas en las posiciones dentro
y fuera del balance proveniente de movimientos adversos en los precios de mercado. Es
también conocido como compromiso de crédito o de insolvencia, hace referencia a la
incertidumbre asociada al rendimiento de la inversion debido a la posibilidad de que la
empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras (principalmente, al pago de
los intereses y la amortizacion de las deudas).

Es decir, el riesgo financiero es debido a un Unico factor: las obligaciones financieras
fijas en las que se incurre. Cuanto mayor sea la suma de dinero que una organizacion
publica o privada debe en relacion con su tamafio y cuanto mas alta sea la tasa de interés
que debe pagar por ella, con mayor probabilidad la suma de intereses y amortizacién del
capital llegara a ser un problema para la empresa y con mayor probabilidad el valor de
mercado de sus inversiones (el valor de mercado de la compaifiia) fluctuara (Mascarefas,
2008). La empresa analiza esta situacién a partir de la politica financiera desde la
estructura de su pasivo.

Otro item a considerar es el riesgo total que suma lo dispuesto para el sisteméatico y el
no sistematico. Los primeros son vistos como obligaciones que escapan a un control
preciso de la empresa y afecta a los rendimientos de todos los valores de la misma forma,
no da lugar a proteger los portafolios de inversiones y es muy Util conocer el grado en que
los rendimientos de un activo se ven afectados. Segun Sanchez (2007) este también
llamado riesgo de mercado “factor inherente al mercado donde se encuentra la inversion
gue se esté analizando y es casi ajeno a la inversion misma; por lo tanto no puede
reducirse en forma alguna”, es decir, relaciona la economia del pais con eventos fortuitos,
entre otros.

El otro punto de vista es el riesgo no sistematico (evitable o idiosincratico). No se
considera el riesgo de la inversion observando sus rendimientos frente a un mercado en
su conjunto, sino que puede ser favorecido por la diversidad de inversiones que asuman
las empresas. A lo que el mismo Sanchez (2007) plantea que el riesgo no sistematico
anico o propio es el que se atribuye como especifico de la inversién; es decir, depende de
ella misma y puede reducirse, y casi hasta eliminarse, mediante la diversificacion de la
cartera.

En este sentido, debe también valorarse el estudio detallando el impacto de las
variables internas o endbgenas, es decir, las propias del proyecto de inversién que
facilmente puede controlarse por los inversores, proponentes o la entidad, quienes las van
ajustando a partir de la valoracién del comportamiento de las variables externas (ingresos
de la actividad principal, costos, gastos, rotaciones de cartera o inventarios, distribucion
de utilidades entre otras). Las Externas o Exogenas, de indole Macroeconémico y
Microeconémico, escapan al control de la empresa o empresario (tasas de interés
(Acciones y fondos fiduciarios), de inflacién, de cambio, PIB (Producto Interno Bruto),
niveles y riesgos de inversion en el pais.

Toda toma de decision lleva implicito un riesgo. A nivel empresarial y frente a la
actitud de los inversionistas cuanto mayor riesgo sea el riesgo esperado, mayor sera la
rentabilidad que se le exigira al proyecto para ser aceptado.
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RENTABILIDAD

Se entiende como rentable aquella inversion en la que el valor de los rendimientos que
proporciona es superior al de los recursos que utiliza. Para determinar la rentabilidad de
una inversion, o para decidir entre varias inversiones alternativas en términos de
rentabilidad, se emplean indicadores de rentabilidad tales como el Valor Actual Neto, la
Tasa Interna de Rentabilidad o el Periodo de Retorno. Se amplia su descripcidon
precisando que estos indicadores establecen el supuesto de una oportunidad para invertir
y se utiliza para decidir sobre la aceptacion o rechazo de un proyecto de inversion (Lépez,
2006).

El Valor Actual Neto (VAN) surge de sumar los flujos de fondos que tienen lugar
durante el horizonte de la inversién incluyendo el desembolso inicial actualizados segun
una tasa de interés determinada. De este modo se mide la riqueza que aorta el proyecto
medida en moneda del momento inicial. La regla de decision es VAN>0 implica proyecto
rentable, Van<0 proyecto no rentable, y cuanto mayor es el VAN mas rentable es el
proyecto. EI VAN mide la rentabilidad en términos monetarios.

La Tasa Interna de Rentabilidad es la tasa de interés tal que para un proyecto de
inversion determinado hace su VAN sea nulo. La regla de decision es aceptar como
rentables los proyectos con TIR>i siendo i la tasa de interés previamente definida. El
periodo de retorno es el tiempo que tarda en conseguirse que la suma de movimientos de
fondos actualizados sea nula (Oliver, 2011).

MERCADOS ALTERNOS (BIENES RAICES)

En materia de inversion las empresas utilizan estrategias conservadoras como
dindmicas. Las primeras no arriesgan o0 su inversion se hace en forma moderada,
utilizando poco financiamiento bancario, trabajan con sus propios recursos, prefieren
créditos a corto plazo. Las segundas son empresas que son capaces de arriesgar todo
estando conscientes que pueden ganar o perder.

El manejo de los riesgos de acuerdo a la diversificacion depende de la decisién de la
empresa para invertir en activos financieros (titulos valores) o en activos reales (Bienes
Raices), segun Sanchez (2007) frente a los bienes reales, existen varias opciones y
mecanismos en las que empresas e inversores pueden colocar su capital:

INVERSIONES EN BIENES RAICES

Cuando se habla de bienes raices con excepciones, se hace referencia a los activos
reales. Como ejemplo puede referenciarse la inversion en casas, edificios residenciales,
edificios empresariales, centros comerciales, terrenos, entre otros.

Filosofia (Actitud) del Inversionista. Invertir en bienes raices es similar a otra
inversiones donde se puede tener una propiedad compartida. Existe alto potencial para
obtener grandes beneficios que estan expuestos a un nivel significativo de riesgo, debido
a este, el inversionista aspira a un rendimiento mas elevado al que obtendria con una
inversion alternativa menos riesgosa (Prima de riesgo).
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El inversionista de este ramo econdémico denota méas preocupacion por el valor final
del inmueble que por sus flujos anuales; pues tiene claro que el valor final siempre estara
por encima del valor de adquisicion.

CARACTERISTICA DE LOS ACTIVOS (BIENES RAICES)

De acuerdo con las NIC 16 (Normas Internacionales de Contabilidad) son aquellos
gue no se pueden trasladar de un lugar a otro sin alterar, en algin modo, su forma o
sustancia, siéndolo unos por su naturaleza, otros por disposicion legal expresa en
atencion a su destino. Los Principios Contables Internacionalmente aceptados definen a
los activos fijos como aquellos bienes tangibles que:

e Se adquieren para su Uso en operaciones y entran indirectamente en la corriente
generadora de ingresos.

e Se tienen principalmente para su uso y no para su venta.

e En algunos casos inclusive pueden ser utilizados para alquiler o para propositos
administrativos.

e Tienen una vida relativamente larga.
CARACTERISTICAS DEL MERCADO

Las corporaciones que trabajan en el ramo de los Bienes Raices saben que manejan
un producto heterogéneo, en mercados destacados por las siguientes caracteristicas:

Fragmentacion. Se consiguen mercados diferentes por regiones, por el uso y por el
segmento objeto. Por ejemplo, demanda en una poblacién o en la capital, mercadeo para
unidades habitacionales o para unidades comerciales. Se pueden categorizar los
mercados en residenciales, comerciales, e industriales y dentro de éstos, otros
submercados.

Opacidad. Las negociaciones de bienes raices son menos frecuentes, lo cual las
hace menos visibles. De acuerdo con Lama (2011) otra de las caracteristicas frecuente en
el mercado inmobiliario es la opacidad; no es facil aplicar un proceso de arbitraje para
determinar el valor justo de una propiedad.

Viscosidad. El Cédigo de Comercio (Presidencia de la Republica de Colombia, 1971)
define “arras es una clausula accidental por medio la cual una de las partes se
compromete a entregar a la otra una suma de dinero o algun objeto valioso como garantia
de la celebracion o de la ejecuciéon del contrato, acompafada, por regla general, de la
facultad de retractacion, de la cual pueden disponer ambos contratantes”.

Comportamiento Ciclico. Las oscilaciones que dan los mercados en un tiempo
determinado. Es posible que cuando una obra se inicie, las expectativas sean unas, pero
cuando la obra queda totalmente terminada, ya las condiciones de mercado, las
condiciones endobgenas, exdgenas planteadas en el proyecto, sean otras. Dada la
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fundamentacién anterior, se considera la inversién en bienes raices como una inversion
de bajo riesgo, segura, y rentable.

OTRAS OPCIONES DEL MERCADO PARA INVERSION

Métodos Alternativos de Inversién. Son mdltiples las propuestas del mercado
bursati 'y financiero en opciones de inversién, segun andlisis efectuado
en www.invertirforex.com:

Fondos de Capitalizacion. Se caracterizan porque los beneficios generados por la
inversion hecha, se mantienen dentro del fondo capitalizando a todos los socios, son
vistos como un patrimonio comun de inversionistas y presentan un tratamiento fiscal
favorables, da un valor agregados produciendo altas rentabilidades para la sociedad de
inversion.

Fondos de Inversion Garantizados. Esta es una forma de inversion para aquellas
personas que no desean correr riesgos a la hora de invertir y poner a crecer su dinero.
Garantizan la rentabilidad de la inversion a corto y largo plazo que puede ir entre uno y
diez afios para ver los dividendos generados por la inversion.

Los Fondos de Valores No Cotizados. Son conocidos popularmente como los FIME
(Fondos de Inversién Mobiliaria Especializados en valores no negociados) y generalmente
son emitidos y creados por PYMES, pequefias y medianas empresas, las cuales se
encuentran en pleno proceso de crecimiento y expansion ademas de fortalecimiento,
estas se encargan de emitir valores por fuera de los mercados esperando que llegue una
buena inversién externa que dara la pauta para el desarrollo empresarial tanto interno
como externo de las PYMES.

Fondtesoros. Fondos de inversidén que se encuentran depositados en los valores de
Deuda Publica de los Estados creados y emitidos por el Tesoro Publico y son
propiamente bonos, letras y obligaciones estatales, inversion generalmente a corto plazo,
con muy buenas rentabilidad y muy bajo riesgo de pérdida.

Invertir en Fondos ETF. Exchange Trade Funds Intercambio Comercial de Fondos.
Analisis de los mercados emergentes o de la transa de metales preciosos y productos
energéticos dentro de los diferentes movimientos bursatiles, funcionan como acciones sin
serlo ya que su cotizacion en la bolsa de valores presenta el mismo efecto.

Invertir en bonos corporativos. Son préstamos que un inversionista le hace a un
prestamista, a un banco, a una corporacion o compariia, a una agencia del Estado, al
Gobierno o a un ente territorial a través de la compra de un bono que representa la
obligacion financiera entre el inversionista y la otra parte. Promesa de pago futura en la
gue se fija la suma de dinero, el porcentaje de interés, el plazo para ser pagada, el tipo de
moneda y la forma de pago.

Invierta en empresas que quiebran. “Un hombre inteligente aprende mas del fracaso
qgue del éxito” (Franklin, 2009). Cuando se quiere incrementar no simplemente el capital
sino al mismo tiempo, aprender y beneficiar el desarrollo humano, social y econémico,
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bien vale la pena tomar las riendas de empresas que en determinado momento tuviera
éxito y estabilidad financiera pero que por alguna circunstancia cayeron en quiebra. Es a
largo plazo una de las inversiones de mayor rentabilidad. Se puede asegurar marca,
ubicacion, activos y si lo desea personal capacitado.

ESTRATEGIA'Y DESARROLLO EMPRESARIAL

Los cambios de las Ultimas décadas en materia cientifica, tecnoldgica de globalizacion
de los mercados, han llevado a la Gerencia a repensar su actuar dentro de la
organizacion, a revisar teorias que en otrora fueron expuestas por fildsofos, economistas,
investigadores, en fin, pensadores y estudiosos de la administracion y crecimiento de las
empresas. Asi lo plantea Ansoff (1989) en dos oraciones:

"La clave de la estrategia es reconocer que si una compaifiia esta funcionando,
entonces es parte del ambiente, cuando un administrador entiende el ambiente y
reconoce que el ambiente esta en constante cambio, entonces puede tomar las
decisiones correctas liderando las organizaciones hacia el futuro”.

Al respecto, uno de los temas de vanguardia es el de estrategia, conceptualizado por
Strickland (2003), la estrategia de una empresa como “el plan de accion que tiene la
administracién para posicionar a la compafiia en la arena de su mercado, competir con
éxito, satisfacer a los clientes y lograr un buen desempefio del negocio”.

Por lo tanto, la estrategia representa una serie de acciones que los directivos deben
implantar para obtener el éxito de la organizacion, permitiendo establecer los objetivos de
la empresa y los cursos de accién fundamentales segun las caracteristicas del entorno
competitivo y de las condiciones actuales y potenciales de la empresa, mientras que
Ansoff (1989), consideré que la estrategia era un “hilo conductor” que corria entre las
actividades de la empresa y los productos/mercados.

Los lideres de las empresas que aspiran a combatir a la competencia, a ganar terreno
en los mercados, no solo para lograr mantenerse, sino para buscar desarrollarse y ser
mas competitivos, deben ser consciente de su estrategia, cuales seran sus herramientas
de apoyo en el proceso y la forma de llevar a su equipo a implementarla, como expone
SUN-TZU (2002).

“El lider que comprende la estrategia es el arbitro del destino de la gente, el
hombre de quien depende la paz o el peligro del pais”. Un lider también tiene que
asegurar que todos entiendan la estrategia. La estrategia se acostumbrd a ser
pensamiento de alguna vision mistica que solo las personas de la alta direccién
entendian, pero eso violaba el mas fundamental propdsito de una estrategia, que
es informar a todos de las miles de cosas que se consiguen hacer en una
organizacion a diario y asegurar que esas cosas estén alineadas en la misma
direccion basica" (Porter, 1998).

CASO COLOMBIA: VENDER TERPEL A MULTINACIONALES DEL SECTOR ES
UN BUEN NEGOCIO

/

200



Deposito Legal: PPX200102ZU2313 / ISSN: 1856-6189. Volumen 9 Edicion No 2 — Marzo - Agosto Afio 2012

ﬁ%\ Centro de Investigacion de

LY
@ Ciencias Administrativas y

Gerenciales

UNIVERSIDAD . S
/ ms Rafael Belloso Chacin I: Hll fc !A. EIl \

Se exponen apartes del caso Terpel, como una referencia de empresa pujante que
ante las adversidades ha optado por asumir diversas estrategias gerenciales y de
inversiones, en procura de su crecimiento. Como antecedente de las compafiias Terpel:
Ecopetrol empresa del Gobierno, buscando dar solucion al desabastecimiento de
combustible en la ciudad de Bucaramanga materializé el proyecto del poliducto y una
estacion terminal.

Con el apoyo del distrito de oleoductos de Ecopetrol, la terminal y la planta de
distribucion dieron origen a Terpel. La necesidad de fondos provocé la asociacion del
municipio de Bucaramanga, constituyendo una entidad autbnoma denominada Sociedad
Ecopetrol-Municipio de Bucaramanga. Pronto otras regiones del pais quisieron imitar esta
experiencia. Las compafias funcionaron de manera autbnoma con la influencia de
Ecopetrol como socio mayoritario, sin ser controlante y con el poder que representaba ser
el Unico proveedor.

Los demas socios fueron personas naturales y juridicas de cada una de las regiones,
quienes cedieron a esta empresa estatal el liderazgo en la toma de decisiones. Entre
estos socios estaban los propios Terpeles, quienes participaron en la propiedad de cada
uno de los posteriormente creados y estos a su vez en la propiedad del capital inicial de
las subsecuentes, creando inversiones directas e indirectas con concentraciones de la
propiedad en las regiones mas antiguas. Ante varios intentos fallidos de fusion de las
Terpel planteados por Ecopetrol, hacia 1992 y 2003 decidi6 vender individualmente las
participaciones de cada uno de los Terpeles en donde tenia participacion accionaria.

Posteriormente, los Terpeles se ven influenciados por circunstancias como las
regulaciones del Gobierno, desempleo, disminuciones en ventas, combustible de
contrabando desde Venezuela, efectos secundarios de la Ley Fronteras. Y relacionadas
con la privatizada empresa de los Terpeles: juego de poder de accionistas locales,
conformacion de grupos regionales de gran influencia. Ante esto, Promigas como
accionista de Terpel Bucaramanga e indirectamente propietario de los otros Terpeles,
propicié acercamiento con los accionistas privados y convinieron la elaboracion de un
estudio estratégico para evaluar las posibilidades de integracién de Terpeles.

Vender Terpel a Multinacionales. Promigas, importante socio, propuso adelantar
otro estudio con la firma consultora Mckinsey, a fin de entrar a evaluar cada uno de los
Terpeles y de estudiar las posibles sinergias que podrian surgir, como parte del proceso
de sus alianzas estratégicas. El desarrollo del estudio fue aceptado por los accionistas
importantes (Corporaciones financieras de Santander, de caldas y los socios mayoritarios
de Terpel occidente, junto a Promigas).

Como consecuencia de los resultados de las valoraciones del estudio, de las
condiciones favorables existentes en el mercado y de los movimientos de la industria a
nivel mundial, se despert6 el interés de algunos socios de vender sus acciones a
inversionistas extranjeros, que estaban interesados en vincularse al negocio de
distribucion de combustibles en Colombia.
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Aunqgue Promigas se opuso en un principio al proceso de venta, dado que el negocio
de venta de combustible en estaciones de servicio es compatible con su negocio de venta
de gas natural vehicular, no le queddé méas remedio que entrar en el paquete de venta, y
fue asi como en mayo de 1998, se firmé un contrato de fiducia con Fiduanglo,
denominado “Fideicomiso de Administracion y Apoderamiento Terpel — Fiduanglo”, y cuyo
objetivo era lograr la venta como un todo de los Terpeles, de manera que se pudiera tener
el mejor precio.

A ese fideicomiso, administrado por una junta conformada por los accionistas
mayoritarios, se transfirieron todas las acciones de estos, y en pro de darles la misma
oportunidad a los socios minoritarios, las corporaciones financieras de Caldas y de
Santander actuaron como promotores; asi se esperaba lograr la mayor vinculacion de
estos socios al fideicomiso. Como resultado de esa labor se obtuvo la vinculacién de un
gran numero de accionistas, que, en conjunto, llegaron a representar el 66% y casi el
100% de cuatro Terpeles (Centro, Occidente, Sur, Bucaramanga y Norte) pero que, al
unirse, le significaba a un nuevo comprador el control de las compafiias.

Se elaboré un documento denominado “Términos de referencia”, en el cual se
estipularon las condiciones con las cuales se participaria en el proceso de venta de todas
las acciones a potenciales inversionistas, entre los que se encontraban: Repsol de
Espafia, Shell, Total y ELF de Francia, la B.P., Mébil, Citgo Internacional, PDVSA vy
Chevron, entre otros. Este esfuerzo de ventas se vio opacado por los efectos de la crisis
de los mercados emergentes, en particular por la crisis asiatica y brasilefia en el segundo
semestre del 1998, la caida de los precios del petréleo en la misma época y el colapso de
las acciones de las industrias del sector.

Un inversionista que mostré interés en el proceso, fue Shell de Colombia S.A., ya sea
a través de una inversion en una compafiia constituida como Terpel, o bien directamente
montando una nueva red propia. Extrafiamente, Shell cambié su posicion de participar en
la compra y ofrecié en cambio prestar asesoria técnica y comercial, propuesta que no fue
aceptada por la junta del fideicomiso.

En enero de 1999, fecha de vencimiento de los términos para presentar propuestas,
se recibid solo una carta de la compafia Repsol, con una oferta que fue también
rechazada por la junta del fideicomiso, dado que no cumplian las expectativas de precio
previamente definidas. Sin embargo, se llegdé a firmar incluso dos “memorandos de
entendimiento”, en lo que se plasmaba las decisiones de compra sujetas a la aprobacién
de la junta de Repsol en Espafia. En diciembre de ese afio Repsol notificé que en
consideracion al ‘“riesgo pais”, la operacién aludida en los memorandos no seria
recomendada ante el consejo de administracion. En virtud de lo anterior se dio por
terminado el proceso de venta de las compafiias Terpel, procediéndose a liquidar el
fideicomiso en cuestion.

Los miembros de la junta del fideicomiso, conformada por los accionistas mayoritarios
de los distintos grupos, habian tenido la oportunidad de conversar sobre el futuro de los
Terpeles, en el caso de que el proceso fracasara. Fue asi como surgi6 la idea de definir
un esquema que les permitiera mantenerse integrados. Se elaboré un documento
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denominado “El acuerdo de Santa Clara”, cuyo objetivo principal era la constitucion de
una sociedad a la cual se transfirieran las acciones que serian devueltas por la fiduciaria.
Para ello, se constituyé un equipo conformado por el Doctor Augusto Martinez
(Representante de los Santandereanos) y Alvaro Jaramillo Buitrago, banquero de
inversion.

Durante el afio 2000 se presentaron varios inconvenientes, entre ellos el interés de la
Corporacion Financiera de Caldas de vender sus acciones. Por esta razon, el resto de
accionistas, usando las cajas de los propios Terpeles decidieron comprar a través de una
operacion en bolsa parte importante de las acciones de la corporacion, permitiendo que
un grupo de accionistas de la regién cafetera adquiriera adicionalmente un paquete de las
mismas.

Al final, en noviembre del 2000 se firm6 el acuerdo que regira las relaciones entre los
accionistas mayoritarios, dando pie hacia la creacion de la Sociedad de Inversiones en
Energias S.A. (SIE: Sociedad de Inversiones en Energia). Los Terpeles integrados forman
la séptima compafiia en tamafio del pais.

En el 2001 se encarg6 de la presidencia de la SIE al doctor Agustino Martinez, se
contraté una firma para la blsqueda de su reemplazo. En noviembre de ese afio se
vinculd a la organizacién el doctor Juan Guillermo Serna, quien deberia poner en préactica
todos los beneficios que por mas de una década, se han tratado de obtener con la
integracion.

RETOS DE LA NUEVA ORGANIZACION SIE

Los directivos reunieron a los gerentes de los Terpeles para evaluar los factores que
les permitiera competir en un mercado en el cual luchan importantes compafiias entre las
cuales se destacan: Shell, Petrobras y Copec entre otros.

e Terpel le han dado la mayor importancia a construir relaciones fructiferas que
generen diferenciaciones; concentrandose en otro tipo de consumidores (grandes
consumidores de carreteras), y estos estan interesados en atencion rapida, eficiencia y
rapidez. Se han buscado esquemas de relaciones mucho mas cercanas con clientes; se
ha fortalecido un proceso de decisiones rapidas, asi como un oportuno seguimiento de los
clientes.

e Otro factor clave de éxito lo han constituido la alianza con los afiliados, propietarios
de las estaciones de servicio. En el caso de los Terpeles, las decisiones se toman
directamente en el pais. Las afiliadas de las multinacionales constituyen negocios
microscopicos a nivel mundial, por tanto no son tan agiles en la toma de decisiones.

e La oferta de una mayor cantidad de plantas para el almacenamiento de
combustibles, duplicado al nimero de plantas que tienen las multinacionales, le facilitan
diversificar mas el transporte y efectuar el abastecimiento de una manera mas eficiente.
En un futuro ofrecerle a los clientes paquetes atractivos, independientemente de su
ubicacion geografica.
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¢ La organizacion Terpel posee el mayor numero de estaciones propias, la mitad de
ellas con administraciones directas, lo cual representa el 20% del total de la red afiliada a
su marca, las deméas empresas del sector sélo poseen entre un 5%y un 10% de estas. Al
analizar los competidores, la empresa llegé a las siguientes conclusiones:

¢ Las multinacionales son compafiias con esquemas globales de decisiones; eso es
bueno dentro de ellas porque hacen réplicas de procesos en todos los paises, generando
formatos innovadores como economias de escalas; por ejemplo, desarrollan el modelo de
tiendas de conveniencia de sus estaciones en E.E.U.U., posteriormente lo desarrollan es
otros paises. Y no es despreciable su fortaleza financiera.

e Con motivo de la compra de Texaco por parte de Chevron, asi como la Mébil por
Esso se han concentrado alin mas en el suministro de combustible en el mundo.

¢ Estas fusiones ocasionan inicialmente un choque de culturas entre multinacionales
gue pueden significar una ventaja para Terpel, por lo menos a nivel local.

En el sector de combustible existié un alto grado de rivalidad entre las multinacionales
gue llevo incluso a pagarles primas a los afiliados propietarios de las estaciones de
servicios, a fin de mantenerlos dentro de sus compradores de combustibles habituales.

La estrategia que se conoce de los competidores ESSO — MOVIL, TEXACO, SHELL,
OTROS, Serna la resumio de la siguiente forma: remodelacion de estacién de servicio,
con tiendas de conveniencia; alianza con Blockbuster video, alto enfoque en gasolineras
de alto volumen vy tréfico; servicios en estratos altos de grandes ciudades, buenos en la
atencion en las islas de las estaciones, tiene formatos muy bien disefiados, que se
replican en todos los paises; hay terreno abandonado para elementos de competencia
desleal. Adicionalmente, los directivos de la empresa reflexionaron sobre diversos eventos
qgue han estado ocurriendo en el pais y que afectan el negocio de combustibles:

e A pesar de las dificultades econdmicas de afios pasados, se comienza a observar
una mejoria en el crecimiento econémico del pais.

e Aunque el consumo de combustible baj6é desde 1998, este empez0 a crecer a partir
del 2002, especialmente por ese crecimiento y por la confianza que el Gobierno ha
brindado en el tema de seguridad democrética.

e La principal amenaza que tiene este negocio es el robo y el contrabando. El
Gobierno decret6 una Ley de Fronteras, pero se ha convertido en una fuente de
corrupcion.

e El robo de gasolina y de petréleo por parte de paramilitares y guerrilla se ha
convertido en competencia desleal y en un problema para los distribuidores.

e En las ciudades con 100 mil y 500 mil habitantes, el duefio de una estacién de
servicio usualmente es un rentista que ha comprado uno o varios lotes de terreno en
zonas geogréficas con potencial de valorizacion. Luego busca una compafiia mayorista
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con la cual logra un acuerdo para instalar una estacion de servicio. El duefio del lote tiene
como objetivo principal la valorizacion, antes que la eficiencia del negocio. Solo hasta que
se percata del buen retorno de la inversion, con un flujo de caja favorable, hace lo mismo
en otros terrenos propios hasta alcanzar entre 10 y 15 estaciones.

RETOS

e Se considera que debe transformase el concepto del negocio; no se trata
simplemente de vender gasolina, se trata del manejo de recursos energéticos y de la
prestacion de un servicio. Piensa, también, que no puede convertirse en un imitador de lo
gque hacen las multinacionales.

e Terpel va a tener que desinvertir en cosas cuya racionalidad econdmica ha
cambiado; se cuestiona la estrategia de crecimiento en areas rurales.

e Buscar la manera de ser mas eficiente en el proceso logistico de transporte y
distribucion. Ej. Integracion entre Terpeles.

¢ Existen diferencias de precios en la venta de combustible, hay que recordarle al
consumidor que Terpel es mas econémico.

o Terpel esta disefiando una estrategia de crecimiento, en la cual debe pensar en el
cubrimiento geografico en la mejor combinacién entre estaciones propias administradas
directamente y administradas por terceros y en un sistema de franquicias.

Terpel también esta preguntandose sobre la estrategia de publicidad que debe seguir.
En el pasado, las compafias hicieron énfasis en el cubrimiento regional: “Terpel esta en
todas partes del pais, incluso en aquellos lugares donde no hay cura’. En otra época se
concentrd en el nacionalismo. “coOmprele al pais — codmprele al Terpel”, esta compafiia
enardecié a las multinacionales y estas fueron a quejarse ante el ministerio de minas
porque lo consideraban como competencia desleal. La siguiente junta directiva quiere
presentar un esquema gue sintetice el estado competitivo del sector y discutir las bases
de la orientacién estratégica futura para SIE.

CONSIDERACIONES FINALES

Las empresas ante su pretension de crecimiento y desarrollo normalmente acuden a
una serie de inversiones corporativas, siendo estas unas decisiones estratégicas donde la
gestién del riesgo es una tarea fundamental.

Conviene tener presente que los expertos en areas financieras han manifestado que la
diversificacion le permite al inversionista disminuir el riesgo de su portafolio sin sacrificar
rendimientos o, alternativamente, aumentar el rendimiento de su portafolio sin incrementar
su riesgo. Desde luego, la diversificacion no garantiza ganancias bajo cualquier
circunstancia, pero ayuda a amortiguar la variabilidad de los rendimientos de los activos
individuales.
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Todo proyecto se basa en proyecciones de escenarios. Al no tener certeza sobre los
flujos futuros que ocasionara cada inversion, se estara en una situacion de riesgo o
incertidumbre.

Cabe reflexionar que un proyecto de inversion mal analizado, mal financiado, lleva
consigo un conflicto que puede emerger en el momento menos oportuno, luego esta en el
equipo de direccion, el compromiso de analizar y comprender la implementaciéon de
inversiones corporativas como estrategia de crecimiento y desarrollo empresarial.

El desarrollo empresarial depende en gran medida de estrategias como las
inversiones corporativas, pero es la capacidad de la Gerencia de Inversiones quien hace
posible que sean efectivas, a partir de la suma de variables como el saber, analisis
situacional integral, prospectiva de la empresa, del sector y un gran equipo humano
dispuesto al alcance de su vision.

La adecuada inversion de Terpel, la ha consolidado como una de las mejores
empresas privadas colombianas con negocios en mas de seis paises en América Latina,
proyectandose segun los analistas como un interesante proyecto de crecimiento, gracias
a la estrategia de las directivas de hacer adquisiciones, inyectar nuevos capitales e invertir
en otros negocios, permitiendo a la empresa mantenerse en un escenario competitivo.
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