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Resumen

Las adquisiciones y/o fusiones constituyen una de las formas mdas comunes y
recurrentes para obtener dimension y competitividad. Normalmente, este tipo de
operaciones empresariales son generadas por surgimiento y la identificaciéon de una
amenaza o de una oportunidad en el mercado. Este tipo de operaciones permite
abordar una oportunidad para capturar economias de escala de gran alcance y para
incrementar a tasas crecientes la capacidad innovadora de la organizacién econdmica.
Sin embargo, es necesario considerar que las empresas también pueden emplear
concentracion para incrementar su poder de mercado, dafiando a consumidores o
usuarios y a la libre competencia, impactando en forma negativa a la innovacién, la
eficiencia y la productividad. El gran desafio de las politicas publicas debe consistir en
facilitar la reestructuracion necesaria en los sectores involucrados y el aumento en el
tamafo empresarial, protegiendo de este modo y al mismo tiempo la competencia.

Palabras claves: fusiones, adquisiciones, politicas publicas, innovacidn, eficiencia 'y
productividad.

Abstract

This essay aims to give an overview of the current situation of mergers and
acquisitions (F & A or M & A by the acronym in English), paying attention to the data,
but also to the motivations that support them, to the effects they have on the
companies and the public policies that promote them.

Key words: mergers, acquisitions, companies, public policies, innovation, eficience,
productivity.

Introduccion

Este ensayo pretende dar una vision general sobre la situacion actual de las fusiones
y adquisiciones (F&A o M&A por las siglas en inglés), prestando atencién a los datos,
pero también a las motivaciones que las sustentan, a los efectos que tienen sobre las
empresas y a las politicas publicas puestas en marcha para fomentarlas.
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Desarrollo

El proceso de compra de una empresa por parte de otra (adquisicién) o la unién de
dos entidades econémicas, dando nacimiento a otra de mayor dimensién (fusién)
constituyen una de las formas mas comunes y recurrentes, hoy por hoy, para obtener
dimensidon y competitividad. Normalmente, este tipo de operaciones empresariales
son generadas por surgimiento y la identificacion de una amenaza o de una
oportunidad en el mercado.

Las empresas deben evitar basar su decisién de fusidn o adquisicidn en factores de
corto plazo, como el ahorro en costes, o en motivaciones de indole personal o de
especulacion. Asimismo, deben comprender que la probabilidad de éxito de una F&A
se incrementa cuando el entendimiento del negocio adquirido es elevado, cuando las
estructuras y el disefio organizativo son apropiados y cuando los sistemas de
compensaciones e incentivos son los adecuados. (Zozaya, 2007)

Para Zozaya (2007) “en las empresas cuyos propietarios no son a la vez los gestores de la
misma surge el problema denominado “de agencia”, ya que los objetivos de gestores y
accionistas pueden no coincidir”. Los duefios del capital buscan maximizar el valor de
sus acciones y, por otro lado, los administradores, directivos o gestores de las
organizaciones econdmicas no buscan necesariamente maximizar el valor de los
activos de una empresa y puede que para ellos les resulte igualmente o mas atractivo
o deseable el poder y crecimiento que alcance la organizacién o incluso su propio
desarrollo personal. De acuerdo con Feito y Menéndez (2011) “el crecimiento
empresarial via fusiones y adquisiciones es una estrategia fundamental para competir
en los mercados internacionales globalizados.”

Buscando la alineacion de los intereses de ambos agentes y, por ende, la eliminacién
de conflictos de intereses, las motivaciones que pueden llevar a una organizacién
econdmica para concretar una fusién o adquisicién con otra(s) pueden dividirse en
tres grupos, el primero fundamentado en una conducta racional de los gestores y los
otros dos en un comportamiento irracional (Abellan, 2004):

Alcanzar sinergias (operativas o financieras) entre las empresas involucradas, para
maximizar el valor de los accionistas, cuyos objetivos estan alineados con los de los
gestores. Este constituye el argumento neocldsico de las F&A. Actuar como un
mecanismo corrector en el mercado. Aun cuando los intereses de ambos agentes
sean los mismos, los gestores pueden actuar de forma que no se maximice el valor
de los accionistas, hecho que el mercado detecta y castiga, disminuyendo asi el valor
de las acciones. Puede ocurrir por distintos motivos: o Para aumentar las ganancias
por accion: centrarse sdlo en este objetivo a corto plazo sin contemplar las
implicaciones futuras de la estrategia puede limitar las perspectivas empresariales.

a) Especulacién: ante la existencia de imperfecciones en el mercado, que producen
ruido en torno a la valoracién empresarial, algunas empresas son infravaloradas. Un
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gestor coninformacion privilegiada puede adquirir dicha empresa y beneficiarse de la
diferencia de valoraciones. b) Estrategia defensiva en periodos de estancamiento y
retornos reducidos: utilizan la F&A para aumentar la cuota de mercado y dar imagen
de fortaleza, pero suele fracasar, ya sea por la mala gestién post-operacién o por la
sobrevaloracion pre-operacién de la empresa adquirida (las sinergias previstas no
llegan a suceder). ¢) Gestores con exceso de confianza: (generada por sus
actuaciones recientes, por los medios de comunicacién y por su personalidad), que
achacan la mala valoracidon de su empresa por parte del mercado a las ineficiencias
del mismo.

Dentro de los argumentos neocldsicos de las fusiones y adquisiciones destacan las
sinergias operativas y las sinergias financieras, que abarcan distintos aspectos: a)
sinergias productivas: b) Reduccién de costes: a través de economias de escala y de
alcance, de una gestiéon mas eficiente, y de poder de precios (tanto para comprar
como para vender).

Siguiendo a Zozaya (2007) éste plantea que “ademds de estas motivaciones de las
F&A a nivel empresarial, existen otras a nivel sectorial y macroeconémico. Entre las
existentes a nivel macroecondmico, destacan: el incremento de F&A suelen coincidir
con las etapas de expansion econdmica”. Un incremento de la capitalizacién en el
mercado de valores afecta directamente a las F&A en donde mediante las fusiones y
adquisiciones pasan a constituir un instrumento de crecimiento empresarial. Una
segunda motivacidon dice relacion que a consecuencia de la globalizaciéon se
incrementa a tasas crecientes la competencia y con ellos se fomenta las F&A. Una
tercera motivacion es resultante de las decisiones politicas producto de la legislacion
y regulacion. La generacion de zonas de libre comercio genera cambios en el entorno
empresarial, aumentando con ello la competencia. Los procesos de desregulaciones
de los mercados han provocado efectos positivos sobre las F&A. La eliminacién de las
restricciones sobre propiedad internacional de las empresas ha fomentado y
desarrollado las operaciones transnacionales. Por ultimo, y como factor crucial en
nuestros tiempos, el incremento del desarrollo tecnoldgico obliga necesariamente a
las empresas a ser mas competitivas y favorece la adquisicion de empresas
tecnoldgicas por parte de otras menos avanzadas tecnoldgicamente que las
necesitan para poder crecer o sobrevivir.

Por lo tanto, el éxito o fracaso de una operacidn de fusidon o de compra tendrd una
relacion directa a su oportunidad, considerando una de variables, tales como los
recursos de las empresas, las restricciones legales y regulatorias, el entorno
macroecondmico, etc. De acuerdo con Zozaya (2007), “resulta crucial analizar la
posicion competitiva del comprador y la empresa objetivo, realizando una valoracién
objetiva de la operacidn, lo que a menudo requiere el asesoramiento de especialistas
en F&A, y contando con agilidad en la negociacion.”

Por otro lado, el fracaso de una F&A puede asociarse a variables tan dispares que
incluso antes de que la operacidon tenga lugar, algunos comportamientos
incrementan la probabilidad de fracaso. Siguiendo a Zozaya (2007), esto puede
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suceder “como consecuencia de una insuficiente investigacion de la empresa a
adquirir-fusionar o de no entender suficientemente el negocio de la empresa
comprada-adherida o porque el motivo que promovid la operacidon no se basaba en
alcanzar sinergias, sino en aprovechar el efectivo de la empresa, en imitar a otras
empresas, en no quedarse atras o en perseguir intereses personales (ego de gestor,
comisiones bancos y gestores, etc.)”. Continua el autor que una vez que la operacién
se ha realizado, “su éxito final podria peligrar si se descuida la integracién y
planificacidon posteriores, si la empresa se centra demasiado en recortar costes y
olvida los negocios del dia a dia, si se desatiende a clientes, proveedores y empleados
por prestar mas atencion a la nueva estructura esbozada, si se descuida Ia
administracion del personal o si se pospone la toma de decisiones importantes por no
existir una clara definicién de responsabilidades post-fusién o por el surgimiento de
conflictos internos.”

Se debe considerar, irremediablemente, que se generan consecuencias de las
fusiones y adquisiciones sobre las variables empresariales, tales como el empleo,
precio de las acciones, poder de mercado, beneficio/rentabilidad, tasa de
crecimiento, productividad y rendimiento tecnoldgico.

En el empleo:

A priori, el efecto neto de una M&A sobre la demanda de trabajo es ambiguo. Por un
lado, reducird el empleo, al producirse sinergias y compartirse departamentos,
proveedores y clientes. Ademads, permitird incumplir los contratos laborales fijados
con anterioridad que obstaculizaban el despido (Shleifer, 1987).

Y en relacién con la calidad de la mano de obra, Siegel (2006) sefiala que, “ademds,
parece que las plantas involucradas en F&A experimentaron un mayor incremento en la
calidad del capital humano, en términos de mayor experiencia y educacion.”

Enrelacién con el precio de las acciones y de acuerdo con Andrade (2001), “la mayoria
de estudios encuentran ganancias significativas para los accionistas de la empresa
adquirida (retornos un 25 por ciento superiores después de la operacién.” En promedio
y siguiendo a Hou (2000), “los retornos son mayores en las fusiones hostiles que en las
amistosas.” Por otro lado, Kaplan (2006), sefiala que “las operaciones financiadas con
efectivo obtienen en media mejores resultados que las financiadas con intercambio de
valores.”

En relacion con la tematica de poder del mercado, las F&A que generan, crean o
refuerzan el poder de mercado posibilita a la empresa resultante y a sus rivales
aumentar los precios. Eckbo (1983) afirma que “los accionistas de empresas rivales
involucradas en fusiones horizontales obtuvieron retornos positivos fuera de lo comun
cuando se anunciaron las fusiones.”

Por otro lado, analizando las consecuencias de la F&A en la razdn

Revista Pensamiento Académico de la Universidad UNIACC
Volumen 1/ Afo1/2018



beneficio/rentabilidad se establece que no existe una prueba clara sobre si éstas
aumentan los beneficios de las empresas con respecto a antes de la operaciodn,
aunque multiples estudios entregan resultados que apoyan la baja de la rentabilidad.
Ravenscraft (1983) afirma- que “las empresas con ganancias por encima de la media
antes de la adquisicién (en los anos 60 y 70) obtuvieron caidas en sus beneficios tras la
operacion, debido a la pérdida del control gestor.” Otros investigadores como Hughes
(1989), Ravenscraft (1987) o Meeks (1977) plantean también que “las fusiones tienden
a reducir la rentabilidad de las empresas fusionadas.”

Las consecuencias generadas por el efecto de las F&A en las tasas de crecimiento los
estudios empiricos indican que, generalmente, las tasas de crecimiento de las
empresas fusionadas no varian (McDougall 1986, Cosh 1980), o decrecen ligeramente
(Peer, 1980) tras la operacién, pero en muy pocas ocasiones se verifican tasas de
crecimiento interno positivas en las empresas fusionadas.

En relacién con la variable de la productividad, la gran mayoria de F&A parecen
mejorar la productividad de su funcién de producciéon (plantas). De acuerdo con
McGuckin (1995) “las empresas que tenian una productividad superior a la media antes
del cambio en propiedad mejoraron su productividad al cambiar de propietarios, al igual
que las plantas de mayor tamano que no se utilizaban de manera totalmente eficiente
antes de la operacién.” Por otro lado, Makismovic (2001) plantea que, “sin embargo,
no se produjeron mejoras en la productividad de los activos de aquellas empresas
inicialmente menos eficientes que se fusionaron.” Siguiendo a Siegel (2006) “el
aumento en productividad es en media mayor para adquisiciones parciales que para
adquisiciones de empresas completas.”

Finalmente, en relacion con la variable de “rendimiento tecnoldgico”, aunque este
factor constituye de por si una de las principales motivaciones empresariales para
concretar F&A, las evidencias empiricas sobre el impacto real en el rendimiento
tecnoldgico de la empresa resultante son muy diversas. Una de las causas radica en
que la mayoria de las investigaciones toman como base los inputs (gasto en 1+D) o en
los outputs (patentes) de la innovacidén, pero en muy escasas ocasiones en ambos.
Cefis (2005) concluye que, “tras la adquisicion de una empresa tecnolégica, la empre
sa contard con una mayor inversion total en [+D, pero con una eficiencia de la 1+D de la
empresa resultante menor que la de las dos empresas independientemente.” Cassiman
(2005) afirma que “las M&A entre empresas con operaciones de I+D solapadas afectan
negativamente a la [+D”. Sin embargo, segin Hagedoorn (2000) “las M&A contribuyen
a mejorar el rendimiento tecnoldgico a largo plazo de las empresas que estdn en un
entorno high-tech (alta tecnologia)”.

En relacidn con la variable sobre las medidas publicas de fomento para las fusiones y
adquisiciones, en necesario considerar que la concentracidn de empresas puede
producir grandes beneficios para la productividad y la 1+D del sector empresarial,
pero también se debe considerar que puede dafiar el bienestar global si la operacion
potencia aiin mas el poder de mercado, dafiando y perjudicando la libre competencia
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e incrementando los precios de los productos sin incrementar su calidad. Tenemos
conocimiento que el poder que genera el monopolio como organizacién de mercado
y que induce a la ineficiencia y al derroche, y que también se requiere de cierto grado
de rivalidad para desarrollar y mantener un adecuado ritmo de innovacién en las
empresas e industrias. Esta establecido que las fusiones de tipo horizontal son a priori
las mas dafinas para la competencia de mercado, aun considerando que
perfectamente el resto de fusiones también pueden resultar anticompetitivas.
También es valido el hecho de que, aunque no se produzcan operaciones de
concentracion, las organizaciones econémicas de una industria pueden evidenciar y
capturar incentivos para coludirse de una manera tacita o explicita, a través de
estrategias de recompensa y castigo, y estructurar asi precios elevados,
desarrollando conductas de manera contraria a lo que establece la eficiencia
econdmica.

Por este motivo, existen las politicas de defensa de la competencia, dirigidas hacia el
fomento de la eficiencia econdmica. La actuacidn de estas politicas consiste en el
control de las fusiones ex ante y ex post. Antes de que se produzca la fusidn, las
autoridades intentan preservar unas estructuras de mercado propicias para la
competencia (a través de desinversiones o de mejoras en el acceso de los derechos
de propiedad intelectual). De manera ex post, las politicas de defensa de la
competencia controlan las practicas restrictivas (acuerdos para la fijacion de precios
o reparto del mercado en carteles) y los precios abusivos (intentos de monopolizar o
excluir empresas del mercado), e intentan facilitar la rivalidad horizontal (Calmfors,
2006).

De acuerdo con Zozaya (2007) “el reto de las politicas publicas consiste en permitir la
reestructuracion necesaria en ciertos sectores y el incremento en el tamafo empresarial,
protegiendo al mismo tiempo la competencia.”

Hoy por hoy, donde la globalizacién de los mercados es cada vez mds profunda y
compleja y, siguiendo a Feito y Menéndez (2011) “el crecimiento empresarial via
fusiones y adquisiciones es una estrategia fundamental para competir en los mercados
internacionales globalizado” y en donde dichos autores en relacion a los objetivos de
la fusién y/o adquisicion también manifiestan que “los accionistas confian en que los
directivos hayan tomado esta decision buscando la creaciéon de valor para su
empresa, en lugar del mero crecimiento.”

Necesariamente la conveniencia o no de las Fusiones y Adquisiciones estara en
relacion directa con los objetivos de la direccidn de la organizacidon y cdmo estos
pueden conciliarse con los objetivos del “grupo de interés” de la empresa.

En definitiva, aunque hay argumentos para pensar que los directivos pueden actuar
de forma oportunista e interesada cuando plantean una operacién corporativa de
crecimiento, adquiriendo otras empresas, de media los accionistas anticipan
operaciones creadoras de valor, sobre todo si son operaciones que se pagan en
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efectivo y que adquieren empresas que no cotizan en bolsa. (Feito y Menéndez, 2011)

Conclusiones

Las fusiones y adquisiciones constituyen una de las herramientas principales
empleadas por las empresas para concretar el cambio estructural que demandan, y
para incrementar su tamafio de manera acelerada. Este tipo de operaciones permite
abordar una oportunidad para capturar economias de escala de gran alcance y para
incrementar a tasas crecientes la capacidad innovadora de la organizacion
econdmica. Es mediante las F&A que las empresas pueden alcanzar nuevos canales
de ventas, penetrar en nuevos mercados o desarrollar capacidades y recursos clave y
estratégicos para su desarrollo futuro. Sin embargo, es necesario considerar que las
empresas también pueden emplear concentracion para incrementar su poder de
mercado, dafiando a consumidores o usuarios -manifestado con mayores precios y
menor calidad de los productos y/o servicios, y una menor capacidad de eleccion-y a
la libre competencia - impactando en forma negativa a la innovacidn, la eficiencia y la
productividad. El gran desafio de las politicas publicas debe consistir en facilitar la
reestructuracidon necesaria en los sectores involucrados y el aumento en el tamafio
empresarial, protegiendo de este modo y al mismo tiempo la competencia. En la
regidon de Europa continental, la legislacién sobre la defensa de la competencia se
manifiesta de una forma mds que en Estados Unidos o el Reino Unido, al considerar
dentro de las decisiones de aprobacién de la operacién de F&A a varios factores o
variables distintas del dafio de la competencia efectiva, tales, por ejemplo, lo que
concierne a laintegracion europea o la promocion y desarrollo de las PyME.
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