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El objeto principal de la presente obra consiste en analizar los aspectos
estratégicos y organizativos de las operaciones de fusiones y adquisiciones de
empresas, as{ como proponer y discutir un modelo general de utilidad para
gestionar las diferentes etapas de estos procesos. Se trata de un proyecto
eminentemente conceptual y tedrico, aunque alejado de lo que pudiera
calificarse como un trabajo de naturaleza abstracta. Con su desarrollo hemos
pretendido construir una herramienta de caricter metodoldgico, que nos permita
continuar analizando y asesorando sobre esta materia a los responsables de las
empresas radicadas en nuestro entorno de actuacién, asi como identificar
hipétesis de trabajo para continuar desarrollando otras investigaciones
relacionadas con el tema en un futuro inmediato. Asimismo, esperamos que
también sea de utilidad a profesionales de este campo, a directivos de empresas,
a asesores legales y financieros, asi como a académicos y estudiantes que deseen
profundizar en el conocimiento de estas operaciones.

Debido a la naturaleza estratégica de las operaciones de fusiones y
adquisiciones, se estimd oportuno iniciar la discusién del capitulo 1 revisando
las diferentes posiciones doctrinales sobre el concepto de estrategia empresarial,
con ¢! fin de proponer un nuevo concepto unificado e integrador que nos permita
comprender mejor la naturaleza de este tipo de decisiones y su aplicacién en el
presente trabajo. La estrategia no es un concepto genérico, sino que su
aplicacion hace referencia a diferentes niveles jerdrquicos de la organizacién.
Después de analizar estos niveles, las fusiones y adquisiciones son consideradas
como decisiones tomadas al mas alto nivel directivo, es decir, a nivel
corporativo.

A continuacién estudiamos un conjunto de modelos que nos permiten
conceptualizar las diferentes alternativas estratégicas para alcanzar los objetivos
de crecimiento y diversificacién empresarial, asi como las ventajas e
inconvenientes asociadas a dos importantes tipos de decisiones: crecimiento
interno y/o crecimiento externo. Centrando nuestra atencién en el dltimo tipo de
crecimiento, presentamos una clasificacion de los modelos de cooperacion entre
empresas, utilizando como criterio de categorizacién el grado de control ejercido
por las empresas involucradas en los procesos de concentracién. Esta
clasificacién serd desarrollada en los apartados siguientes, analizdndose las
caracteristicas mds relevantes de las principales figuras de cooperacion
integradas en cada grupo: asociaciones de empresas, ‘joint ventures’ y fusiones
y adquisiciones.

Centrando nuestra atenciéon en las operaciones de fusiones y
adquisiciones, una vez estudiado el concepto y las diferentes modalidades que,
desde una perspectiva cstrictamente legal, se pueden presentar, se analizardn los
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diferentes tipos de operaciones atendiendo a los criterios de orientacién
estratégica de estos procesos, las caracteristicas de los acuerdos alcanzados, el
tipo de instrumentalizacion de las operaciones y las caracteristicas financieras de
las mismas. Finalmente, se estudian las diferentes teorfas sobre los motivos que
justifican las operaciones de fusiones y adquisiciones y su grado de revalidacion
empirica.

En el primer apartado del capitulo 2 se analizardn las caracteristicas e
hipétesis de validez de un modelo general que permite abordar las diferentes
etapas del proceso de planificacién estratégica de una operacién de fusién o
adquisicion de empresas. A continuacion se estudiardn los diferentes agentes
participantes, en funcién del grado de relacién que mantienen con las empresas
y su grado de implicacién en las diferentes etapas del proceso. Concluye este
apartado haciendo una revisién de los equipos informdticos y los paquetes de
software desarrollados como herramientas de apoyo a la metodologia
presentada.

La primera fase del proceso metodolégico que discutiremos consistird en
llevar a cabo, desde una perspectiva competitiva, una evaluacién interna de la
empresa promotora de la accién y un andlisis del entorno y del sector donde
compite. Una vez realizados estos andlisis, se fijardn los objetivos y estrategias a
nivel corporativo, que conjuntamente definirdn la orientacion estratégica de
dicha empresa. Seleccionado el método de las fusiones para desarrollar las
estrategias a nivel corporativo, se estableceran los criterios cuantitativos y
cualitativos que se deberdn respetar, en la etapa siguiente, como restricciones
basicas a la hora de seleccionar candidatos potenciales para realizar la
operacion.

El éxito en la bisqueda se alcanzara siguiendo un proceso racional, que
requiere un alto grado de dedicacidn por parte de la persona o equipo
responsable. Con el fin de no obviar la existencia de un buen candidato, es
necesario acceder a todas las fuentes de informacién disponibles y, mediante la
aplicacién de diversos métodos, se procederd a clasificar el conjunto de
empresas identificadas en diferentes categorias de mayor a menor grado de
atractivo. Una vez seleccionado el candidato potencial, y con el fin de estimar
una gama de precios que se podrian pagar por la empresa objetivo, se realizara
una valoracién econémica de la misma, utilizando para ello diferentes métodos
alternativos cuyas principales caracteristicas, ventajas e inconvenientes seran
analizados.

En el capitulo 3, antes de estudiar las caracteristicas de los procesos de
negociacion en las operaciones de fusiones y adquisiciones, se formulard una
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serie de consideraciones sobre el tratamiento que han tenido estos procesos en el
campo del comportamiento organizativo y otras disciplinas de cardcter social.
En los apartados siguientes se discutiran los niveles organizativos en los que se
llevan a cabo los procesos de negociacion, los tipos de negociacidn en funcidn
de las relaciones mantenidas entre los representantes de las empresas promotora
y ‘target’, as{ como el andlisis de las diferentes etapas del proceso de
negociacion: contacto inicial, desarrollo de la negociacion y cierre de la
operacion. En el desarrollo de esta Gltima etapa, sc redactard en primer lugar la
carta de intenciones o el acuerdo de principio, procediéndose en un momento
posterior a la firma del acuerdo definitivo, cuyas caracteristicas serdn
detenidamente analizadas.

Una vez que las partes culminan las negociaciones con la firma del
acuerdo, comienzan a desarrollarse las actividades de integracién y con ello el
proceso postfusién. Es precisamente este tipo de actividades el que menor
atencién ha recibido no sélo en la literatura especializada sino también en las
propias practicas empresariales, lo que no se corresponde con la importancia de
la etapa dentro del proceso global y justifica, en parte, el elevado indice de
fracasos relacionado con estas operaciones. Como consecuencia de ello,
consideramos oportuno dedicar en el desarrollo de nuestro trabajo una mayor
atencidn al tratamiento y andlisis de este tipo de actividades desde la perspectiva
de las teorfas del cambio organizativo. Estrechamente relacionado con este
campo de investigacién, cn los restantes apartados de este dltimo capitulo
centraremos nuestra atencion en el andlisis y discusion de los siguientes puntos:

- En primer lugar, y en un intento de explicar la resistencia a los cambios
neccsarios como consccuencia de la integracion, estudiaremos previamente [os
efectos psicologicos que las operaciones de fusion y adquisicién ejercen sobre
los miembros de la organizacion.

- En segundo lugar, analizaremos los diferentes tipos de papeles que
pueden desempefiar los directivos de la empresa adquirente en las actividades de
integracién de la adquirida, destacando la importancia de los niveles de
dedicacion y compromiso que deben asumir en cstas tareas para garantizar el
éxito de la operacién.

- En tercer lugar, destacaremos la importancia del tratamiento de los
aspectos humanos en las operaciones de fusiones y adquisiciones. Para ello nos
aproximaremos al concepto de cultura corporativa y estudiaremos los modelos
alternativos de aculturacidn, asi como el cardcter dinamico de los mismos.
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- La complejidad de las actividades de integracion es probablemente una
de las principales razones que ha contribuido al escaso desarrollo de
investigaciones en este campo. Por ello, en el dltimo apartado, pretendemos
comenzar a desarrollar un marco conceptual consistente que recoja las
principales categorias de decisién con las que se enfrentan los directivos de las
empresas promotoras en los procesos postfusién o de integracion de nuevas
adquisiciones.

El trabajo finaliza con un capitulo de resumen y conclusiones, que
pretende sintetizar nuestro trabajo y que se estructurard, para su mejor lectura y
comprensidn, siguiendo el mismo esquema expositivo de la presente
introduccién. Hemos incluido ademds una extensa hibliografia que permitird,
por una parte, identificar las referencias citadas en el desarrollo del texto y, por
otra, ayudar a otros profesionales e investigadores que deseen abordar, en el
futuro, otros trabajos relacionados con el tema en cuestion.

18
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CAPITULO 1

LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES
COMO METODO PARA DESARROLLAR
ESTRATEGIAS EMPRESARIALES DE
CRECIMIENTO Y DIVERSIFICA CION
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1.1.- CONSIDERACIONES PREVIAS SOBRE EL CONCEPTO DE
ESTRATEGIA EMPRESARIAL

“Nada es tan acuciante como la necesidad de sobrevivir” (Galbraith,
1967: 171). Es esta necesidad la que ha motivado que las empresas,
conjuntamente con las decisiones operativas que afectan a sus negocios, adopten
otras de naturaleza estratégica con el fin de mantener o alcanzar, por una parte,
una mejor posicién competitiva en los diferentes mercados en los que opera o
pretende participar en el futuro y, por otra, lograr con éxito sus objetivos a nivel
corporativo, de negocio y funcional. Pero, ;qué significado tiene para nosotros
el hecho de que una determinada empresa adopte este Ultimo tipo de decisiones
con la finalidad de sobrevivir en entornos de naturaleza cada vez mas compleja,
dindmica y competitiva? La respuesta a la cuestién anteriormente planteada nos
obliga, en primer lugar, a estudiar brevemente cdmo han sido tratadas, en las
diferentes escuelas del pensamiento administrativo, las relaciones de la
organizacion con su entorno y, en segundo lugar, a revisar las diferentes
posiciones doctrinales que, sobre el concepto de estrategia, han surgido en las
dltimas décadas en el campo de investigacién de la direccidn estratégica.

1.1.1.- LAS CARACTERISTICAS DE LAS RELACIONES DE LA
ORGANIZACION CON SU ENTORNO

Haciendo referencia a las relaciones de la organizacién con el medio en
el que interactia, indicaremos que, a lo largo del presente siglo, se han ido
desarrollando diferentes escuelas o teorfas tendentes a proporcionar los
conocimientos adecuados para resolver los problemas con los que se enfrentan
dichas organizaciones, tanto en el entorno interno como en el externo donde
Hevan a cabo sus actividades.

Sin entrar en la discusion doctrinal sobre los diversos criterios para
clasificar las diferentes aportaciones tedricas, podriamos, a efectos pricticos y
teniendo presente los objetivos de nuestro trabajo, resumir dichas teorfas en
torno a las siguientes escuelas: la escuela clasica, la escuela de las relaciones
humanas, la escuela cuantitativa y la escuela contempordnea, destacando dentro
de esta dltima el enfoque contingente.

En la escuela cldsica se integran difercntes corrientes doctrinales que
comparten una concepcién del hombre eminentemente mecanicista y racional.
Su atencién se centra en la organizacion interna del trabajo y la racionalizacion
de los procesos administrativos, dictando teorias generales validas en cualquier
lugar y circunstancia, despreocupandose del entorno en el que se inserta la
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organizacién debido al caricter simple y estatico del mismo. Otra vision parcial
de la organizacién es recogida por la escuela humanistica, la cual se interesa en
el estudio de la conducta humana, apoyandose para su desarrollo en ciencias
como la Sicologia y la Sociologia. Las unidades de andlisis son el individuo y el
grupo, estudidndose el entorno tan sélo en lo que respecta a los efectos que
ejerce sobre dichas unidades y no sobre la organizacion en su conjunto. Un
tercer grupo de teorias se integran en torno a la escuela cuantitativa o
‘managemernt science’; adn reconociendo su extraordinaria validez para la
resolucién de problemas y procesos relacionados con la toma de decisiones,
entendemos que representa un nuevo enfoque parcial, pues la compleja realidad
interna y externa de la organizacién no se puede reducir ni resolver a través de
un simple modelo matemadtico como proponen los defensores de esta escuela.
Sin embargo, en sus planteamientos, junto a variables de naturaleza interna, cabe
la posibilidad de modelizar también el comportamiento de otras que describan la
relacion de la organizacién con su entorno.

Las escuelas enunciadas anteriormente realizan aportaciones itiles,
aunque limitadas y parciales, al estudio de las organizaciones. La teorfa general
de sistemas, incluida dentro de la escuela contempordnea, nos proporciona ios
conceptos y métodos que nos permiten integrar los conocimientos desarrollados
por las diferentes escuelas mencionadas. El enfoque contingente, aplicado al
estudio de las organizaciones, es una concrecion de la teorfa general de sistemas
que, fundamentindose en sus principios, propone que toda organizacidn que
desee ser eficiente debe procurar una correcta integracion y coherencia entre sus
diferentes niveles —sico-social, estructura y procesos internos, contexto y
entorno—, para a partir de ah{ formular las decisiones estratégicas y proponer
los disefos estructurales més acordes a cada situacion o contingencia (Lawrence
y Lorsch, 1967; Kast y Rosenzweig, 1979).

De acuerdo con este dltimo planteamiento, las organizaciones, en
general, y la empresa, como tipo particular de éstas, son conceptuadas como
sistemas socio-técnicos abiertos que se encuentran en continua interrelacion con
su entorno. Esta interaccidn presenta varias dimensiones aungue todas ellas
estdn muy ligadas a las condiciones que garantizan su supervivencia a largo
plazo, y es el paradigma de la estrategia el que, sin lugar a dudas, sintetiza mds
claramente los intereses y problemas de la vinculacidn entre la organizacion y su
entorno. Una estrategia correcta implicaria un acertado encaje entre lo que la
empresa, u organizacion en general, oferta a su mercado o clientela y lo que el
referido mercado o clientela estd demandando. Se cumplirian asi las condiciones
necesarias para su supervivencia (Salas Fumas, 1986).

22

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



1.1.2.- DIFERENTES POSICIONES DOCTRINALES SOBRE EL
CONCEPTO DE ESTRATEGIA EMPRESARIAL

De acuerdo con las consideraciones anteriormente expuestas y teniendo
presente el cardcter estratégico de las decisiones de fusiones y adquisiciones
empresariales, hemos cstimado conveniente clarificar, en este primer apartado,
cl concepto de estrategia y sus diferentes niveles de andlisis. Esto permitird
comprender mejor la naturaleza de este tipo de decisiones y su aplicacién en el
presente trabajo. El concepto de estrategia no es universal en todos los contextos
y dmbitos de estudio. Desde que aparece formalmente en la literatura propia de
nuestro campo cientifico, el uso y abuso del mismo ha sido elevado; pero
también la interpretacién practica, la validez conceptual y el nivel explicativo de
las organizaciones a las que pretendia servir (Bueno Campos, 1984).

El origen del término estrategia hay que buscarlo en el antiguo vocablo
griego “estrategos”, que inicialmente significaba un cargo o puesto: “el de
general al mando del ejéreito”. Sin embargo, la primera aplicacién del concepto
de estrategia en el campo militar a encontramos en un tratado sobre el arte de la
guerra escrito en China por Sun Tzu hacia el ano 360 a.c. (Griffith, 1973). Pero
fue en la época de las guerras napolednicas cuando el término alcanzo6 su mayor
auge, considerandose la estrategia como ‘el arte de emplear las batallas para
ganar ¢l objeto de la guerra”. Posteriormente, al obtener mds relevancia en las
guerras los factores econdmicos y politicos, surgio ¢l concepto de ‘grand
strategy” que hace referencia al arte de emplear todos los recursos de una nacién
para alcanzar los objetivos politicos. La diferenciacién entre dichos conceptos
fue planteada por Liddcll-Hart (1968), que las definié de en los siguientes
términos: a) estrategia: direccion real de la fuerza militar; b) ‘grand strategy’:
es la estrategia superior cuya funcion consiste en coordinar y dirigir los recursos
de una nacién hacia la obtencién del objeto politico de la guerra.

En esta ultima definicion se incorpora la nocién de asignacién de
recursos, la cual serfa fundamental en el desarrollo del concepto en el campo
empresarial. Efectivamente, la guerra y los negocios presentan muchos
elementos en comin, puesto que ambos implican la existencia de una
competencia entre fuerzas opuestas, que buscan objetivos similares en un
particular campo de accidon o mercado. El éxito vendrd medido por la
supervivencia a largo plazo que se deberd asegurar mediante la correcta
formulacién y aplicacion de decisiones de naturaleza estratégica (Ginter y
Rucks, 1984).

En el campo empresarial, ¢l concepto de estrategia fue introducido por
Von Neuman y Morgenstern, en el ato 1948, con la publicacién de su libro “La
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teorfa de juegos y comportamiento econémico”. Sin embargo, en este campo,
fue Drucker (1954) el primero en definir, aunque de forma implicita, el
concepto de estrategia. Para este autor, la estrategia de la empresa es la respuesta
a una pregunta dual: “;Qué es nuestro negocio?” y “;Qué deberia ser en el
futuro?”.

En la década de los afios sesenta y setenta, el concepto de estrategia tuvo
un amplio reconocimiento en la prictica empresarial, considerdndose como el
medio para resolver los problemas derivados del crecimiento y la diversificacion
de las empresas que operaban en entornos de naturaleza turbulenta y
competitiva. Sin embargo, no tuvo el mismo desarrollo en el dmbito académico;
tal es asi, que el primer autor en definir el concepto de estrategia de forma
explicita fue Alfred Chandler (1962) en su trabajo “Strategy and Structure:
Charters in the History of American Industrial Enterprise”.

Del estudio de las diferentes posiciones doctrinales hemos podido
comprobar que no existe acuerdo entre los distintos autores, formulandose
definiciones parciales del concepto de estrategia que, a pesar de responder a los
objetivos concretos de sus investigaciones, no contemplan otros aspectos
fundamentales del concepto estudiado. Es necesario, por tanto, proponer una
nueva definicién unificada e integradora que recoja las diferentes acepciones
parciales contempladas en la literatura académica. En este sentido, y siguiendo
al profesor Hax y Majluf (1988) las diferentes definiciones del concepto de
estrategia se pueden agrupar en torno a las seis dimensiones siguientes:

1) La estrategia como medio para establecer el propdsito organizacional
en términos de objetivos a largo plazo, programas de accion y prioridades en la
asignacién de recursos (Chandler, 1962; Hatten y Schendel, 1972).

2) La estrategia como expresion del dominio competitivo de la empresa o
como respuesta a las cuestiones sobre: jen qué negocios estd o quiere estar la
empresa? y ;qué clase de empresa es o desea ser? (Learned et al, 1965; Drucker,
1954).

3) La estrategia como un proyecto global, coherente y unificado de la
organizacién, como un todo que le permite asegurar que los objetivos
corporativos bésicos sean alcanzados (Glueck, 1976).

4) La estrategia como respuesta a las fuerzas y debilidades del dmbito
interno y a las oportunidades y amenazas presentes en el entorno (Argyris, 1985;
Miner y Steiner, 1977).
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5) La estrategia como instrumento para alcanzar una posicidn
competitiva sostenible y rentable contra las fuerzas que determinan la
competencia empresarial (Porter, 1985).

6) La estrategia como fuerza motivante para los ‘stakeholders’ o
diferentes grupos de interés que afectan o pueden ser afectados por el logro de
los objetivos organizacionales (Freeman, 1984; Chaffee, 1985).

El andlisis conjunto de las seis dimensiones resefiadas anteriormente
permiten proponer un nuevo concepto que recoge las principales caracteristicas
de la estrategia empresarial. En tal sentido, podemos considerar a la estrategia
como un conjunto de decisiones coherente, unificado e integrado, generalmente
recogido en un plan formal, que:

- determina y revela el proposito de la organizacién en términos de
objetivos a corto y largo plazo, programas de accién y prioridades en la
asignacion de recursos;

- reconoce los segmentos de negocio donde la organizacién estd operando
en la actualidad e identifica los nuevos segmentos donde deberia operar en el
futuro;

- intenta alcanzar, en rclacién a sus competidores, una ventaja
competitiva sostenible a largo plazo en cada uno de sus negocios;

- pretende responder a las amenazas y oportunidades que plantea el
entorno y a las fuerzas y debilidades internas de la organizacién;

- define, en relacidn a sus ‘stakeholders’ o grupos de interés con los que
se relaciona, la clase de organizacién econdmica y humana que es o pretende
ser;

- y finalmente, compromete de forma integrada y coherente a todos los
niveles jerarquicos de la organizacion.

1.1.3.- LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES COMO DECISIONES
ESTRATEGICAS A NIVEL CORPORATIVO

En relacion a la Gltima caracteristica del concepto de estrategia, autores
como Hofer y Schendel (1978), Lorange (1980), Hunger y Wheelen (1983),
Hrebiniak y Joyce (1984), Wheelwright (1984), Hax y Majluf (1984), entre
otros, distinguen en sus planteamientos tres niveles perfectamente diferenciados
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en el analisis estratégico que conviene precisar, antes de seguir desarrollando
nuestro trabajo, con el fin de situar a qué nivel corresponden las decisiones
estratégicas relacionadas con las fusiones y adquisiciones de empresas.

Estos niveles son el corporativo, el de negocio y el funcional, y las
decisiones tomadas en cada uno de ellos deben formar un conjunto coherente y
consistente para alcanzar el éxito a largo plazo de la organizacién (Hofer y
Schendel, 1978). Esta coherencia implica que la estrategia corporativa
representa una restriccion importante para el desarrollo de las estrategias a nivel
de negocio —diferentes formas de competir en un determinado sector industrial
para mantener o mejorar la posicién competitiva en el mismo—. Y, a su vez, las
estrategias de negocio definen el marco generai al cual deben responder las
estrategias que se desarrollan en las diferentes dreas funcionales de la empresa.

En el contexto de una empresa de naturaleza diversificada —integrada
por un conjunto de negocios que operan en diferentes sectores de actividad
econdémica— y en relacion al primer nivel del andlisis estratégico, es decir, al
nivel corporativo, las estrategias pretenden definir una cartera de negocios
equilibrada que satisfaga los objetivos de creacién de valor, crecimiento,
flexibilidad y sinergia (Garcia Falcén, 1987).

La caracteristica general del nivel corporativo radica en la consideracion
global de la organizacién. Desde esta perspectiva, el proceso de formulacién de
estrategias centra su atencion, por una parte, en la especificacién de los sectores
de actividad empresarial donde debe invertir o desinvertir actualmente y donde
debe hacerlo en el futuro y, por otra, en la captacién y asignacion de los recursos
financieros que debe comprometer en cada unidad estratégica. Esto contribuye
al logro de los grandes objetivos de actuacidn corporativa, anteriormente
relacionados, garantizando con ello la supervivencia a largo plazo de la empresa,
considerada ésta como objetivo fundamental de la misma al inicio de la presente
discusidn.

Pues bien, las fusiones y adquisiciones, objeto del presente trabajo, se
nos presentan como uno de los procedimientos a través de los cuales las
empresas pueden desarrollar los diferentes tipos de estrategias a nivel
corporativo que permitan incorporar nuevas unidades de negocio a la cartera
empresarial, y alcanzar de esta forma sus objetivos de crecimiento y
diversificacion. Las caracteristicas generales de esta tipologia de estrategias son
objeto de tratamiento en el siguiente apartado.
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1.2.- ALTERNATIVAS ESTRATEGICAS PARA ALCANZAR LOS
OBJETIVOS DE CRECIMIENTO Y DIVERSIFICACION

A mediados de los afios sesenta el profesor Ansoff (1965) publica
“Corporate Strategy”. En este trabajo pionero en nuestro campo, el autor
pretende, fundamentalmente, plantear un concepto normativo de la estrategia
empresarial y presentar y discutir la primera matriz de andlisis estratégico
conocida con el nombre de “vector de crecimiento”. Este modelo que ha sido
objeto de revisién posterior por otros autores, ha constituido una herramienta de
extraordinaria importancia para conceptualizar las alternativas de crecimiento y
diversificacién empresarial, as{ como para explicar la 16gica seguida por las
empresas en la implantacién de estas estrategias (Sallenave, 1984). A
continuacion analizamos las caracteristicas principales de esta tipologia de
estrategias genéricas, que se encuentran clasificadas en el cuadro de la figura
1.1.

[ CONCENTRACION / PENETRACION
CRECIMIENTO HORIZONTAL DESARROLLO DE PRODUCTOS
DESARROLLO DE MERCADOS

ESTRATEGIAS INTEGRACION HACIA DELANTE

CRECIMIENTO VERTICAL ) )
INTEGRACION HACIA ATRAS

CONCENTRICA

DIVERSIFICACION
CONGLOMERADA

Figura 1.1.- Alternativas estratégicas genéricas de crecimiento y diversificacién

1.2.1.- ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO HORIZONTAL

Si el desarrollo de un negocio en un determinado mercado ha sido
€x1t0so, la primera alternativa que de forma légica se presenta en una empresa es
la de crecimiento horizontal, es decir, continuar desarrollando nuevos negocios
relacionados con la estructura producto/mercado existente. Dentro de las
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estrategias de crecimiento horizontal se nos presentan las tres opciones
siguientes:

a) Estrategias de concentracion/penetracion: estan orientadas a
conseguir un mayor grado de participacién o cuota de mercado en el
sector donde se compite. Se nos presentan varias opciones para su
desarrollo, entre las que cabe destacar la utilizacidon de précticas
generalizadas de marketing, tales como campafias publicitarias o
promocionales, politicas diferenciadas de precios, etc.; favoreciendo la
utilizacién del producto, mediante el incremento de su frecuencia de uso
o encontrando nuevas aplicaciones; desalentando a posibles nuevos
competidores o a los ya existentes, lanzando al mercado volimenes de
produccién superiores a los niveles de demanda asociados a politicas de
precios iniciales reducidos.

David (1985) justifica la implantacién de este tipo de estrategias
cuando los mercados actuales no estdn saturados con los productos o
servicios ofrecidos, cuando su nivel de uso se ha incrementado
significativamente y cuando la cuota de mercado de los principales
competidores ha disminuido mientras que las ventas totales del sector han
permanecido estables o incluso han continuado creciendo.

b) Estrategias de desarrollo de productos: mediante este tipo de
estrategias, los objetivos de crecimiento se pretenden alcanzar en los
mismos sectores en los que viene compitiendo la empresa. Son varias las
opciones de desarrollo que se pueden plantear: ampliacién de la linea o
gama de productos actual que ofrece la empresa, adicién de nuevas
caracteristicas que permitan un mayor grado de diferenciacién de sus
productos o servicios, y desarrollo de otros articulos de nueva generacién
mediante la aplicacién de tecnologias mas avanzadas.

Son diversos los motivos que pueden inducir a una empresa a
seguir una estrategia de desarrollo de productos. Kuczmarki y Silver
(1982) destacan entre otros los siguientes: utilizar excesos de capacidad
productiva, combatir la entrada de un nuevo competidor, explotar una
nueva tecnologia o alcanzar en el mercado un reconocimiento de
innovador. Por su parte, David (1985) defiende este tipo de estrategias en
sectores muy especializados tecnoldgicamente, donde las empresas
tienen una fuerte capacidad en investigacion y desarrollo y realizan un
seguimiento continuo de los cambios de necesidad de los clientes, o en
aquellas otras que ofrecen productos de reconocido prestigio que se
encuentran en su etapa de madurez, y pretenden atraer su base de
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clientela hacia otros productos nuevos fundamentdndose en la
experiencia positiva derivada de los anteriores.

¢) Estrategias de desarrollo de mercados: consisten en ofrecer
los mismos productos o servicios en nuevos segmentos de mercado. Para
el desarrollo de esta estrategia genérica se nos presentan dos opciones
especificas. La primera consiste en llevar a cabo una expansion de la base
geogrdfica donde opera la empresa (local, regional, nacional o global).
Con la segunda opcién se pretende la penetracién en nuevos segmentos
del mercado, ya sea por convencimiento de clientes no usuarios del
producto o mediante la utilizacién de aquellos canales de distribucién que
permitan llegar a segmentos de clientes no servidos dentro de los
mercados geograficos actuales.

Mientras que unas empresas optan por estrategias de desarrollo de
productos, otras, para alcanzar sus objetivos de crecimiento, se ven
forzadas a implantar estrategias de desarrollo de nuevos mercados. Este
es el caso de empresas que operan en sectores industriales intensivos en
capital y orientados a la obtencién de un mimero reducido de productos
(ejemplo: bienes de equipo). La inflexibilidad de sus estructuras
productivas hace que el crecimiento de la empresa exija el
descubrimiento de nuevos mercados (ejemplo: exportacion). En este
mismo orden de ideas, y siguiendo a David (1985), una empresa apostard
por este tipo de estrategia cuando sus actuales instalaciones productivas
se encuentren infrautilizadas, disponga de los recursos financieros y
humanos para acometer estas operaciones de expansion, o cuando
aparezcan nuevos canales de distribucién de alta calidad, confianza y
niveles de costes no excesivamente elevados.

1.2.2.- ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO VERTICAL

Una vez alcanzada la saturacion de los mercados, la segunda alternativa
estratégica genérica que se le presenta a la empresa es la integracion vertical.
Segin Hax y Majluf (1984), mediante la aplicacion de este tipo de estrategias se
intenta incrementar la cadena de valor afiadido a partir de una base de negocios
dada. Harrigan (1983), en su obra “A framework for looking at vertical
integration”, propone cuatro tipos de estrategias de integracién vertical:
integracion total, integracion parcial, cuasi-integracion y contratos. Cada una de
estas alternativas representa diferentes grados de inversion, de poder de
negociacién con respecto a los sectores adyacentes, de aversién al riesgo, de
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deseos de control, de objetivos de participacién en el mercado y de otras formas
de liderazgo que mejoran la maximizacién de la riqueza de los propietarios de la
empresa a largo plazo. Aunque la autora anterior plantea cuatro métodos de
desarrollo, la finalidad principal de esta nueva estrategia de crecimiento consiste
en ampliar los negocios actuales en dos posibles direcciones:

a) Estrategias de integracién hacia delante (forward
integration): éstas permiten un mayor grado de acercamiento a los
clientes y por consiguiente mejoran o aseguran el control sobre las ventas
y la actuacién de los canales de distribucidn, alcanzando con ello un
mayor grado de equilibrio entre los sistemas de produccién y
comercializacién, o cierto grado de control monopolistico en el mercado.
Asimismo, los elevados margenes de beneficios alcanzados por los
actuales distribuidores constituyen también un incentivo para la prictica
de este tipo de estrategias.

b) Estrategias de integracién hacia atras (backward
integration): permiten asegurar el control de los materiales necesarios
para ¢l proceso productivo, especialmente en aquellos casos donde éstos
representan una gran importancia en el producto final o determinan su
imagen de marca. Con la aplicacién de esta estrategia no solo se
garantiza el control de calidad de los materiales, sino también un
suministro adaptado a las exigencias del sistema de produccién y la
estabilidad en los precios de venta en aquellos sectores que asf lo
demandan.

1.2.3.- ESTRATEGIAS DE DIVERSIFICACION

Después de haber agotado las oportunidades de crecimiento por la via de
la integracion vertical, la 16gica estratégica conduce a introducirse en nuevos
negocios a través de las estrategias de diversificacién. Siguiendo al profesor
Ansoff (1965), admitiremos que la diversificacién supone un alejamiento
simultaneo de la actual linea de productos y mercados de la empresa. Es decir,
opciones distintas a la base actual de operaciones (Pearce, 1982). Cuando
analizamos esta tipologia de estrategias, y siguiendo a Rumelt (1974), es
conveniente diferenciar la diversificacién de naturaleza relacionada o
concéntrica de 1a no relacionada o de tipo conglomerado.

b) Estrategia de diversificacion conglomerada: se trata también
de una estrategia de crecimiento donde se incorporan nuevos negocios a
la cartera de la empresa pero que son significativamente diferentes de las
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actividades realizadas en la actualidad. En este tipo de estrategias no se
persiguen interrelaciones que facilitan la realizacién de forma compartida
de las actividades que integran la cadena de valor de Porter (1985). Por el
contrario, los objetivos que se pretenden alcanzar son principalmente de
tipo financiero, tendentes a equilibrar las corrientes de beneficio y de
cash-flow de la empresa y la reduccién del riesgo al operar en diferentes
sectores de actividad no relacionados. En determinadas circunstancias, la
adopcion de este tipo de estrategias implica que la empresa puede perder
su identidad respecto de su actividad principal (Bueno Campos, 1987).

Para poner en préctica las alternativas estratégicas anteriores, y con ello
alcanzar los objetivos de crecimiento y diversificacion, la empresa se enfrenta a
dos importantes tipos de decisiones: desarrollo interno y/o desarrollo externo de
sus actividades.

El crecimiento interno, también conocido como crecimiento natural, ha
representado para muchas organizaciones el método principal de desarrollo
estratégico. Este supone la generacion de nuevas inversiones en el seno de la
empresa, materializadas generalmente en bienes de equipo, plantas industriales,
instalaciones, patentes, etc. que implican la aplicacién de importantes volimenes
de recursos financieros, y cuya consecuencia inmediata es el incremento de su
capacidad de produccion y distribucién. Segun el profesor Bueno Campos
(1987), el crecimiento interno se apoya en el consumo de factores fundamentado
en dos ciclos:

a) “Ciclo de consumo de recursos financieros necesarios para
atender a las nuevas inversiones que permiten alcanzar los incrementos
de capacidad productiva.

b) Ciclo de consumo de ‘servicios directivos’ o de la capacidad
directiva necesaria para atender a las demandas organizativas del
crecimiento.” (Bueno Campos, 1987 238).

Aunque el coste de desarrollar nuevas actividades internamente puede ser
mayor que el de adquirir otras empresas, segtin Johnson y Scholes (1984) el
margen de costes puede ser mds favorable y realista. Esto constituye un fuerte
argumento a favor del desarrollo interno de pequefias empresas que no disponen
a corto plazo de los recursos disponibles para desarrollarse de otra forma. En
otras circunstancias, la sofisticacién tecnolégica de los productos o métodos de
produccién y de los mercados donde se opera hacen que sea el propio proceso de
crecimiento natural, y no otras alternativas, la mejor forma de seguir
adquiriendo las capacidades y los conocimientos necesarios para competir con
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éxito en el mercado.

El crecimiento externo, en contraposicién al desarrollo interno, se
produce como consecuencia de los procesos de acercamiento de una o mds
empresas en funcionamiento, por medio de simples acuerdos de colaboracion o
alianzas estratégicas o a través del control, total o parcial, de alguna de ellas
sobre las otras. En el mismo orden de ideas, el profesor Bueno Campos (1987)
establece que estas estrategias de crecimiento externo se fundamentan en los
siguientes ciclos:

a) “Ciclo de aplicacién de recursos financieros (excedentes) a la
adquisicion y control de empresas.

b) Ciclo de adaptacion de “servicios directivos” en cuanto que la
gestién de las sociedades controladas afectard al disefio y capacidad del
sistema de direccion.” (Bueno Campos, 1987: 239).

En el cuadro de la figura 1.2 se resumen las ventajas e inconvenientes del
crecimiento interno frente al externo. En el epigrafe siguiente, y en relacion a
este dltimo tipo de crecimiento, discutiremos los diferentes procedimientos o
modalidades que nos permiten desarrollar esta alternativa estratégica.

Una vez establecida la distincién conceptual entre las estrategias de
crecimiento interno frente a las estrategias de crecimiento externo, y analizadas
las ventajas e inconvenientes de ambas alternativas en el cuadro de la figura 1.2,
finalizamos el presente apartado planteando los diferentes métodos a través de
los cuales se pueden desarroilar las estrategias de crecimiento externo.
Siguiendo a la profesora Harrigan (1985), en el cuadro de la figura 1.3 se
presenta una clasificacion de las diferentes aiternativas estratégicas de
cooperacidn, utilizando como criterio de agrupacion el grado de control ejercido
por las empresas involucradas en estos procesos. En los apartados siguientes
analizamos las caracteristicas mds relevantes de las principales figuras de
cooperacion estratégica integradas en cada grupo: asociaciones de empresas,
‘joint ventures’ y fusiones y adquisiciones, figura esta dltima que sera
ampliamente desarrollada en los capitulos siguientes al constituir el objeto de
estudio de nuestro trabajo.
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FORMAS DE

Crecimiento externo

Crecimiento interno

CRECIMIENTO
Crecimiento por parte del
mercado
. i . . Adquisicion de la
Disponibilidad inmediata de tecr}oloum mds '1‘\“m7'ld'l
la nueva capacidad Si T araiiedhs
productiva Optimizacién de la
Posible reduccion o localizacién industrial y
eliminacion de algunos de 1a distribucion
VENTAJAS (‘Z.OS‘CS.Zldﬂ“ﬂ]S“"dUVOS. comercial

financieros, de 1+D. de
distribucion, ... Optimizacion de la
Facilidad para financiar el gestion a realizar
crecimiento
Complementariedad con la
actividad actual. Explotacion
del “efecto sinérgico™
Resistencia a la fusion o
absorcion: problemas Periodo de maduracién
humanos y estructurales de | de 1a inversion
la organizacion .

. 3 . Dificultades para

INCONVENIENTES Tecnologia anticuada y

productos maduros
Dificultades de tipo juridico,
fiscal, contable y
administrativo

financiar el crecimicnto,
salvo con recursos
propios

Figura 1.2.- Evaluacion de las formas de crecimiento
(Chevalier, 1976: fuente: Bueno Campos, 1987)

TIPO DE CONTROL I

FORMAS DE DESARROLLO

NINGUNA PROPIEDAD

PROPIEDAD PARCIAL {

PROPIEDAD TOTAL {

ACUERDOS DE COOPERACION

SOCIEDADES DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

JOINT VENTURES
INVERSIONES MINORITARIAS

FUSIONES O ADQUISICIONES

ACUERDOS SOBRE LICENCIAS Y DISTRIBUCIONES
ACTIVIDADES CONJUNTAS DE LICITACION

EMPRESAS DE CREACIGN INTERNA

Figura 1.3.- Alternativas de desarrollo externo de una estrategia de crecimiento
segtin el tipo de control ejercido (Adaptado de Harrigan, 1985)
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1.3.- METODOS DE DESARROLLO DE LAS ESTRATEGIAS DE
CRECIMIENTO Y DIVERSIFICACION EMPRESARIAL

1.3.1.- ALTERNATIVAS QUE NO IMPLICAN CONTROL DE
PROPIEDAD: LAS ASOCIACIONES DE EMPRESAS

En este primer tipo de alternativas, es decir, aquellas que no implican
control de propiedad, se estd haciendo referencia a la existencia de grupos
empresariales que se conforman mediante acuerdos tdcitos o explicitos entre
empresas con diferentes finalidades. Siguiendo al profesor Bueno Campos
(1987), este tipo de acuerdos puede tener un caricter horizontal, presentdndose
en este caso los cérteles o asociaciones de empresas de un mismo sector
industrial, bien a nivel nacional o global, que intentan evitar una competencia
mutua y actuar conjuntamente para controlar el mercado. Estos acuerdos
también pueden ser de cardcter vertical, al intervenir en los mismos empresas
situadas en diferentes etapas de un mismo proceso productivo y que se ponen de
acuerdo con el fin principal de ahorrar costes o controlar el mercado.
Analizamos a continuacion los cuatro principales tipos de acuerdos que se
pueden agrupar en torno a esta primera categorfa:

a) Acuerdos de cooperacion: esta primera figura hace referencia
a aquellas férmulas de estrategias cooperativas en las cuales las empresas
que intervienen no asumen ningun control sobre el capital de las otras. Su
principal finalidad consiste en aprovechar las ventajas de las
especializaciones o habilidades de las empresas participantes en
determinadas actividades del sistema de valor del sector en el que operan,
siendo el resultado final obtenido producto de la cooperacion de las
empresas. El control de los socios se realiza mediante la evaluacién del
cumplimiento de contratos en los que se especifican el perfodo de tiempo
al que se extiende la cooperacidn, las caracteristicas de los productos y/o
servicios, el calendario de entrega, los precios y cualquier otro término de
interés entre las partes.

Un caso especial son los acuerdos de produccidn/tec-
nologia—comercializacién de productos. Ante los elevados costes de
penetracién en determinados mercados estos acuerdos constituyen un
extraordinario instrumento para pequeflas empresas punteras en
tecnologia. Normalmente un socio (pequefia empresa) ha acumulado en
el tiempo determinada experiencia tecnoldgica (patentes, know-how,
plantas de fabricacion, un servicio especial o técnicas de produccién) y el
otro socio, generalmente de mayor dimension, posee la experiencia
comercial (fuerza de ventas, canales de distribucidn, servicio postventa,
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reputacion y credibilidad), lo que permite una extraordinaria
complementariedad entre las fases del proceso de produccion y
distribucion (Lynch, 1989).

b) Sociedades de investigacion y desarrollo: esta nueva forma
asociativa se crea con el fin de financiar conjuntamente la investigacion y
el desarrollo de nuevos productos. La cooperacién tecnoldgica a través de
estos acuerdos de investigacion ofrece a las empresas participantes una
oportunidad para acelerar las tasas de innovacion en sus respectivos
sectores industriales. En ella suele existir un socio (‘general partner’) que
contrata con un consorcio o grupo de usuarios (‘the consortium’) la
adquisicidn o el pago de un cierto volumen del producto en cuestién con
determinadas especificaciones y a unos costes predeterminados. Este
socio busca con posterioridad los centros apropiados o laboratorios, en
los cuales se efectiia la investigacion que permite obtener el producto
deseado. Posteriormente, cuando el producto es desarrollado, el socio
general, bien licencia la utilizacién de la tecnologia a las empresas
individuales que forman el consorcio, o bien fabrica el producto para el
grupo con el fin de explotar las economias de escala y beneficiar al
conjunto por los efectos derivados de la curva de experiencia.

¢) Acuerdos sobre licencias y distribuciones: Los acuerdos
sobre licencias (‘cross-licensing’) tienen por finalidad conocer y utilizar
las caracteristicas de la tecnologia que ha sido desarrollada para
productos o procesos iguales o similares de forma independiente por
otras empresas que participan en el mismo sector o en otros afines. Por su
parte, los acuerdos de distribucidn (‘cross-distribution’) permiten a una
empresa vender los productos de otra en una determinada zona
geogrifica. Estos contratos pueden ser una forma de impedir la entrada
de competidores en el mercado, lo que implica que las empresas locales
poseen suficiente poder de negociacién para controlar el acceso de
nuevos clientes al mercado. Tanto las empresas que adopten acuerdos
sobre licencias de utilizacion de tecnologia, como sobre distribucién de
productos, deben ser sensibles a la normativa de defensa de la
competencia, y adaptar los acuerdos y su desarrollo a la citada normativa.

d) Actividades conjuntas de licitacion: Se trata en estos casos de
un conjunto de empresas que llegan a un acuerdo con el fin de obtener la
adjudicacién de determinados trabajos que generalmente presentan cierto
grado de complejidad o volumen. Una vez obtenido el encargo del
cliente, el trabajo puede posteriormente fraccionarse en subtareas, de tal
forma que cada miembro del consorcio contrata individualmente con el
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cliente la unidad de obra que debe llevar a cabo o, también, se puede
delegar la ejecucion del proyecto a efectuar a un solo miembro del grupo
que permita su eficaz realizacidn, aumentando de esta forma el prestigio
del conjunto de empresas inmersas en e} acuerdo.

Este conjunto de alternativas puede no ser suficiente para alcanzar los
objetivos de cooperacion que las diferentes organizaciones se hayan propuesto
pero, al facilitar un acercamiento y conocimiento mas profundos de las entidades
participantes, puede ser considerado como una primera fase para proponer en el
futuro otras opciones estratégicas que implican un control parcial de propiedad,
dentro de las cuales destaca la figura de la ‘joint venture’, que se analiza en el
apartado siguiente.

1.3.2.- ALTERNATIVAS QUE IMPLICAN CONTROL PARCIAL DE
PROPIEDAD: ‘LAS JOINT VENTURES’

Una segunda alternativa que se le presenta a la empresa para alcanzar sus
objetivos de crecimiento y diversificacion es el desarrollo por medio de ‘joint
ventures’. Esta figura representa una original forma organizacional creada por
dos o més empresas (‘partner’) para realizar una nueva actividad econdmica
(‘venture’), que serfa dificil llevar a cabo por los participantes actuando
aisladamente (Lyles, 1988; Kogut, 1988b). Se caracterizan por el
establecimiento de acuerdos de colaboracién en dreas de produccidn,
distribucion, investigacién y desarrollo, etc., mediante los cuales las partes
implicadas o socios contribuyen sustancialmente en forma de capital, tecnologia,
experiencias en marketing, personal, activos fijos, etc. (Harrigan, 1984).

Estas actividades conjuntas que definen la figura de la ‘joint venture’
pueden llevarse a cabo entre organizaciones que operan dentro de un mismo
pafs. Sin embargo, en los dltimos afios estdn teniendo mayor auge como
formula valida para traspasar las fronteras nacionales debido al fenémeno de la
internacionalizacién o globalizacion de la economia (Kogut, 1985; Beamish,
1985; Narayanan y Taylor, 1985). A medida que los mercados nacionales
maduran, se aceleran los cambios tecnoldgicos y se intensifica la competencia
extranjera. Las empresas pertenecientes a muchos sectores de actividad
econdémica se han visto obligadas a entenderse en términos de un lenguaje de
cooperacién mediante la implantacién de estrategias de ‘joint ventures’, como
método para garantizar un crecimiento equilibrado y la supervivencia
organizacional (Lyles, 1985; Harrigan, 1985).
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Muchas empresas en la actualidad, sobre todo en USA v UK, a pesar de
la existencia de informes y evidencias de conflictos, siguen utilizando de forma
creciente este tipo de colaboracion. Las “joint ventures’ han prevalecido
histéricamente en sectores donde el coste y ¢l riesgo asociado a proyectos
cxceden, a menudo, el volumen de recursos de las empresas consideradas de
forma individual, tales como ¢l sector de extraccion y refinerias de petréleo. Sin
embargo, la necesidad de las “joint ventures’® en otro tipo de sectores,
especialmente cn los de teenologia intensiva, es un fenémeno relativamente
reciente, 1o que ha comenzado a motivar la creciente atencién de investigadores
y profesionales en el campo de la estrategia empresarial, aborddandose su
tratamiento desde diferentes perspectivas teoricas (Blumenthal y Greiner, 1988).

Segun informacién suministrada por la “Federal Trade Commission™, en
1960 al menos 1.131 empresas estadounidenses estuvieron involucradas en la
formacidn de 520 ‘joint ventures’ nacionales. No obstante, ¢l interés por esta
figura comienza a mediados de los atos 70. Solo en 1983, el ndmero de
estrategias de cooperacion anunciadas en algunos sectores como sistemas de
comunicacion y servicios, excede la suma total de ‘joint ventures’ llevadas a
cabo en dicho sector con anterioridad. En la pasada década de los ochenta, éstas
se han convertido, para empresas que operan en ciertas actividades industriales,
cn ¢l medio mds adecuado para explotar fortalezas y salvar determinadas
debilidades competitivas (Harrigan, 1986).

La falta de regulacion, la globalizacion anteriormente comentada y la
creciente tasa de cambio tecnolégico existente en muchos sectores han hecho
posible que cada vez sea mayor el nitmero de cmpresas predispuestas a utilizar
este tipo de estrategias de colaboracion. En el futuro, las ‘joint ventures’ tendrin
cada vez mds tmportancia cn el desarrollo de nuevos sectores, cn la
revitalizacién de sectores maduros y en aquéllos donde la interdependencia
competitiva sca mds intensa. Asimismo, y segin Kogut (1988a), las empresas
participantes podrdn racionalizar sus carteras y mejorar sus ventajas
competitivas.

Harrigan (1986) analiza los motivos que justifican la formacién de ‘joint
ventures” agrupando a éstos en las tres categorias de ventajas sigutentes:

a) Ventajas internas: dentro de esta categoria, los motivos que justitican
la creacion de “joint ventures’ estdn relacionados con los beneficios derivados de
compartir costes y riesgos, garantizar el suministro de recursos, mejorar la
capacidad de endeudamiento de la empresa, compartir equipos productivos y
canales de distribucién, obtener informacion “intelligence’ sobre nuevas
tecnologias y clientes, utilizar prdcticas directivas innovadoras y retener
personal altamente cualificado con talento empresarial.
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b) Ventajas competitivas: el segundo grupo de motivos estd relacionado
con aquellas acciones que permiten el reforzamiento de las posiciones
estratégicas actuales de las empresas, tales como la influencia en la evolucién de
la estructura industrial (desarrollo pionero de nuevos sectores, reduccién de la
volatilidad competitiva, racionalizacion de sectores maduros, etc.), las llamadas
ventajas ‘first-mover’ (acceso facil a los mejores clientes, expansidn de
capacidad o integracién vertical, adquisicién de recursos en términos ventajosos,
coaliciones con los mejores ‘partners’), facilitar la globalizacién y difuminar las
fronteras entre sectores industriales (evitar las tensiones politicas, salvar lag
barreras comerciales, ganar acceso a redes globales), etc.

¢) Ventajas estratégicas: estan directamente relacionadas con la mejora
de la posicién estratégica de las empresas que participan en la figura que
analizamos. Estas ventajas se pueden resumir en la creacion de explotacion de
los efectos derivados de la sinergia como consecuencia de la realizacion de
actividades de forma compartida, la transferencia de tecnologia o ‘know-how’
directivo, y finalmente las posibilidades de diversificacion al representar la
‘joint venture’ un trampolin para desarrollar nuevos productos, penetrar en
nuevos segmentos de mercado o ampliar la cobertura geografica del mismo.

A pesar de las innumerables ventajas y beneficios potenciales que
presentan las ‘joint ventures’, a veces no alcanzan el éxito pretendido por sus
patrocinadores y plantean problemas. Estos pueden sintetizarse en los aspectos
siguientes: problemas derivados de la leyes ‘antitrust’ y legislaciones nacionales,
las posibles pérdidas de autonomia y control de los socios sobre la nueva entidad
constituida, la inflexibilidad estratégica motivada por cambios en el entorno y la
consecuente pérdida de ventajas competitivas.

Finalmente, en el cuadro de la figura 1.4, presentamos el marco
conceptual defendido por Harrigan(1986) para el analisis de las relaciones de los
diferentes miembros que participan en la configuracién de una ‘joint venture’.
En primer lugar, estudiamos las variables que influyen en las interrelaciones
entre los patrocinadores (‘partners’) como propietarios de la ‘joint venture’.
Varios aspectos merecen ser destacados:

a) El poder de negociacién de los ‘partners’, que viene determinado por
los beneficios que ellos desean alcanzar, los costes en que incurren, 1os recursos
y alternativas para alcanzar sus objetivos, las necesidades de cooperar y las
barreras a la cooperacion.

b) Los acuerdos de cooperacion quedaran plasmados en un documento
legal que define: el &mbito de actividades (‘domain’) de la ‘joint venture’, los
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outputs y posiblemente los clientes, los inputs necesarios para alcanzar los
objetivos, los mecanismos de control para asegurar los beneficios de la ‘joint
venture’, y la duracién del acuerdo.

Empresa A Empresa B
- 4 'O, .
Importancia de los | €——————— Relacion —_— Importancia de los
. . entre otros o .
factores que inducen Jactores que inducen
a cooperar ¥ de su a cooperar y de su
poder de negociacion poder de negociacion
A /
ACUERDO
NEGOCIADO
Relaciones Relaciones
socio-'venture' socio-'venture'
r/OINT VENTUREJ

Entorno competitivo de la 'joint venture'

Figura 1.4.-Relaciones entre los componentes de una ‘Joint Venture’
(Fuente: Harrigan, 1986: 30)

¢) La duracién o estabilidad del acuerdo depende de cambios en la mision
estraiégica de los propietarios, la importancia de las ‘joint ventures’ para los
mismos, el poder de negociacion de los ‘partners’ en la estructura del sector, la
efectividad de la estrategia de la joint venture y la coordinacion necesaria para el
éxito competitivo entre los propietarios y la ‘joint venture’.

En segundo lugar, y en referencia a las caracteristicas de las relaciones
existentes entre los propietarios y la ‘joint venture’, los aspectos que merecen
ser destacados son los siguientes:
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a) Los acuerdos de negociacion (provisién de inputs y mercados para los
outputs, recursos compartidos, etc.)

b) La integracién de los propietarios y la ‘venture’ (‘trade-off’ entre
autonomia y coordinacién).

¢) Los mecanismos de control (naturaleza de informacién compartida,
contactos personales, sistemas de direccion, etc.).

Por iltimo, y dentro del marco conceptual estudiado, deben ser también
analizadas las relaciones de la ‘joint venture’ con su entorno competitivo y cémo
afectan las presiones ejercidas por el entorno a las elecciones de estrategias de
cooperacion de los propietarios.

1.3.3.- ALTERNATIVAS QUE IMPLICAN CONTROL TOTAL DE
PROPIEDAD: LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES

Bajo este supuesto, la empresa, con el fin de desarrollar las estrategias
que se ha propuesto y alcanzar sus objetivos de crecimiento y diversificacién,
puede considerar oportuno proceder a un control total de la propiedad de otras
entidades. En estos casos, €l mencionado control de una sociedad sobre otra se
puede alcanzar a través de la creacion de una nueva empresa con Jos recursos de
la matriz (empresas de creacién interna), o bien procediendo a adquirirla en el
mercado a través de las operaciones de fusiones y adquisiciones.

Como hemos indicado en el apartado 1.1, en los ultimos afios, las
actividades relacionadas con las fusiones y adquisiciones empresariales han
revestido extraordinaria significacién en el conjunto de la economia de muchos
paises desarrollados, y representan una parte importante del comportamiento
estratégico de las empresas, afectando tanto a las decisiones tomadas a nivel
corporativo como a las relacionadas con los diferentes negocios que integran sus
carteras en aquellos supuestos de diversificacion. En este sentido Kotlarchuk,
Lorange y Singh (1987) afirman que:

“En una empresa diversificada puede existir una jerarquia de estrategias
de negocios. El proceso de autorrenovacién estratégica puede tener lugar en
cada uno de estos niveles dentro de esta jerarquia. Las fusiones y adquisiciones
facilitan la renovacion estratégica a nivel de cartera, a nivel de familia de
negocios y a nivel de unidad de negocio” (Kotlarchuk, Lorange y Singh ,1987:
4).
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En la actualidad, los términos de «Fusién y Adquisicidn», transcripcion
literal de los vocablos anglosajones «Merger and Acquisition», son utilizados
en los dmbitos académicos y profesionales para designar una amplia gama de
operaciones quc se realizan en el mundo empresarial. Esta falta de rigor
semdntico al aplicarse. hace que los términos, popularizados en los dltimos
tiempos, s¢ utilicen indistintamente para designar operaciones de compraventa
de empresas asi como otro tipo de opcraciones contractuales, tales como
acuerdos de cooperacion, acuerdos de licitacion, ‘joint ventures’, ete., y que han
sido analizados en los apartados anteriores. En relacidn a las mismas y seguin
Fernandez Pelaz (1988):

“La fusién es un proceso que hay que incluir como uno de los modos de
concentracién de empresas, precisamente constituido por aquél en el que la
concentracion se realiza de un modo mas pleno y rigido frente a otras férmulas
mas flexibles”™ (Fernandez Pelaz, 1988: 436).

En consecuencia, hemos estimado oportuno iniciar nuestra discusion
sobre esta nueva alternativa de desarrollo externo de la empresa procediendo a
su clarificacién conceptual y distincién de las figuras anteriores. Siguiendo a
Dodd (1980), definimos la fusion o adquisicién como una transaccion en la cual
una empresa obtiene la titularidad de parte importante de activos o acciones de
otra. Desde una perspectiva legal v segin Garrigues (1976), sc entiende por
fusion el proceso en virtud del cual una o mds sociedades sc disuelven,
transmitiendo en bloque sus patrimonios, bien a una sociedad ya existente, bien
a una socledad que se constituye a tal fin, pasando los socios de las sociedades
fusionadas a serlo de la fusionante en proporcién a sus respectivas
participacioncs.

En ¢l caso de la fusién la legislaciéon espanola contempla dos
modalidades para llevarla a cabo:

a) La fusion propiamente dicha o fusion pura. En este caso todas las
socicdades interesadas en ¢l proceso de fusion desaparecen para dar lugar a una
nueva sociedad como sucesora de aquéllas. En el grifico de la figura 1.5 sc
representa el proceso mediante el cual dos sociedades, generalmente una
promotora de la idea y otra objctivo, se uncn aportando la totalidad de sus
patrimonios para crear una nueva sociedad, desapareciendo con cllo sus
personalidades juridicas y surgiendo una nucva. Segtn cl profesor Bueno (1987)
es importante que las dimensiones iniciales de las empresas participantes en
estos procesos sean similares.
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PROMOTORA

___* PROMOTORA-OBJETIVO

OBJETIVO

Figura 1.5.- Fusion de empresas

b) En el caso de absorcién o adquisicion, la disolucién afecta tan sélo a la
o las sociedades absorbidas, mientras que la absorbente, que naturalmente
subsiste, incorpora el patrimonio de las sociedades absorbidas y generalmente a
sus socios mediante una ampliacién de su capital social. En el grafico de la
figura 1.6 se representa un proceso de adquisicién por absorcién, donde la
sociedad promotora absorbe a la objetivo, desapareciendo su personalidad
juridica, continuando la promotora con su actividad pero con un
dimensionamiento mayor.

PROMOTORA

3| PROMOTORA

OBJETIVO

Figura 1.6.- Adquisicion por absorcién
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Un caso particular de esta segunda figura lo constituye la adquisicion
total o parcial de activos de una o varias empresas por parte de otra. En estos
casos, y seglin se recoge en el grafico de la figura 1.7, una sociedad cede una
parte o la totalidad de su patrimonio a otra sociedad ya constituida, no
desapareciendo en ningun caso las personalidades jur{dicas de las intervinientes
puesto que de ser asi estariamos en presencia de una fusién o de una adquisicion
por absorcion.

PROMOTORA _)‘ PROMOTORA

OBJETIVO __) OBJETIVO

Figura 1.7.- Adquisicion de activos

A pesar de las diferencias existentes entre las distintas modalidades
analizadas, segin Kotlarchuk, Lorange y Singh (1987),1a esencia de este tipo de
operaciones consiste en mejorar la posicion estratégica de los negocios de una
empresa existente e integrar la empresa adquirida o fusionada en la estrategia de
la promotora de la accidn, siendo deseable, en consecuencia, que este proceso
de integracién no sélo se realice a nivel corporativo sino también a nivel de
grupo o unidad de negocio. '

43

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



1.4.- CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LAS OPERACIONES
DE FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS

1.4.1.- ANALISIS DE DIFERENTES TIPOLOGIAS DE FUSIONES Y
ADQUISICIONES

Una vez estudiado el concepto y las diferentes modalidades que desde
una perspectiva estrictamente legal se pueden presentar, en el cuadro de la figura
1.8 se recogen diferentes tipologias de fusiones y adquisiciones atendiendo a la
orientacién estratégica de estos procesos, a las caracteristicas de los acuerdos
alcanzados, al tipo de instrumentalizacién de las operaciones y a las
caracteristicas financieras de las mismas.

La primera clasificacion que analizamos estd integrada por tantos tipos de
adquisiciones como alternativas estratégicas de crecimiento y diversificacion
fueron estudiadas en el apartado 1.2. Dentro de esta primera agrupacién, y
siguiendo a Kotlarchuk, Lorange y Singh (1987), conviene distinguir:

a) Adquisiciones horizontales: Se nos presentan €stos casos
cuando una empresa adquiere a otra dentro del mismo sector. Con este
tipo de adquisicion los principales beneficios previstos provienen de las
economias de escala alcanzadas en las dreas de produccidén y
distribucion, asi como de los posibles incrementos de poder en el

HORIZONTAL
VERTICAL
RELACIONADA
NO RELACIONADA

Segtin la orientacion estratégica

AMISTOSA

Segiin el fipo de acuerdo alcanzado {
HOSTIL

ADQUISICION DE ACCIONES
Segun el tipo de instrumentalizacion COMPRA DE DERECHOS DE SUSCRIPCION
COMPRA DE ACTIVOS

LEVERAGE BUY-OUT

LEVERAGE CASH-OUT {CON AVAL

Segtin el tipo de financiacion LEVERAGE BUY-IN
SIN AVAL

MANAGEMENT BUY-OUT
LABOR BUY-OUT

Figura 1.8.- Clasificaciones alternativas de las operaciones de fusiones y adquisiciones
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mercado al alcanzar una mayor cuota o un mayor grado de participacion
en sectores cada vez mas concentrados. Desde una perspectiva
estratégica, el principal impacto de las decisiones relacionadas con las
adquisiciones horizontales se produce a nivel de unidad de negorio,
siendo los principales beneficios para el adquirente el fortalecimierio de
su posicion estratégica producto-mercado.

b) Adquisiciones verticales: En estas situaciones, la empresa
promotora o adquirente y la empresa objetivo pertenecen a sectores con
fuertes relaciones comprador-vendedor. La empresa adquirida es, o bien
un suministrador, o bien un cliente de la empresa adquirente. Las
principales razones por las cuales se realiza este tipo de adquisiciones
obedecen entre otros motivos, a la imperfeccién del mercado de
productos intermedios, debido a la escasez de recursos o a la necesidad
de controlar las especificaciones de produccion y canales de distribucion.
Desde una perspectiva estratégica, este tipo de decisiones afecta tanto al
nivel de unidad como al de familia de negocios de la empresa adquirente.
A nivel de unidad de negocio se tomaran en consideracién aquellas
adquisiciones verticales que afectan a un producto-mercado especifico,
sin embargo, a nivel de familia de negocios serian propuestas aquellas
adquisiciones que benefician a un determinado grupo.

¢) Adquisiciones relacionadas o concéntricas: En este tipo de
adquisiciones la empresa adquirente y la empresa objetivo generalmente
estdn relacionadas a través de tecnologias bdsicas, procesos de
produccién o mercados. En tal sentido la empresa adquirida vienc a
representar una extension de la linea de productos, de las participaciones
de mercados o de las tecnologias de la empresa adquirente. Los
principales beneficios que se derivan de las adquisiciones concéntricas
son originados por las economias de escala y las posibilidades de
diversificacién en torno a un nicleo comiin de recursos estratégicos. Las
adquisiciones concéntricas generalmente afectan a las diferentes familias
de negocios de la empresa adquirente; en consecuencia, el principal
estimulo de planificacién y andlisis se centra, a nivel corporativo, en la
formulacién de una adecuada estrategia horizontal que permita la
identificacion y explotacién de interrelaciones entre los negocios
existentes y las nuevas adquisiciones.

d) Adquisiciones no relacionadas o conglomeradas: En este tipo
de operaciones generalmente no se pretende de forma explicita compartir
recursos, tecnologias, estrategias producto-mercado, o cualquier otro tipo
de interrelacion tendente a obtener los beneficios derivados de la sinergia
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empresarial. Por el contrario, con la adquisicion de nuevas empresas, el
objetivo principal que persigue la empresa adquirente es de naturaleza
financiera: la generacién equilibrada de corrientes de beneficios y cash-
flow entre las diferentes unidades de negocio. En consecuencia, el
analisis estratégico para las adquisiciones conglomeradas deberia
realizarse a nivel corporativo y estar estrechamente relacionado con la
estrategia de cartera de la empresa adquirente.

Como desarrollaremos en los capitulos siguientes, en todo proceso de
fusion, una vez realizado el ‘audit’ interno y fijados los objetivos estratégicos a
alcanzar, la empresa deberfa plantearse cdmo lograr los mismos. A la hora de
responder a esta cuestion, la misma deberia evaluar la posibilidad y
conveniencia de verse involucrada en diferentes tipos de fusion segtin el grado
de acuerdo alcanzado en la operacién. Se nos presenta asi una segunda
clasificacién de fusiones y adquisiciones que permite distinguir entre:

a) Adquisiciones amistosas: Estas fusiones y adquisiciones se
llevan a cabo en un entorno amistoso, y de aqui su denominacién de
‘friendly’ en la literatura especializada. El resultado de las negociaciones
planteadas en este tipo de operaciones es totalmente satisfactorio para las
partes implicadas, las cuales estdn absolutamente convencidas de los
beneficios derivados de la integracién. Sus principales ventajas se centran
bdsicamente en que, como consecuencia de los acuerdos previamente
alcanzados generalmente recogidos en un plan de fusién (Hawk, 1988), y
al obtenerse un mayor grado de conocimiento de las estructuras y
mercados de ambas partes, se anula la posible resistencia —de
consecuencias imprevisibles— de la direccién y accionistas de la
empresa adquirida en las etapas previas de gestacién de la operacion y en
el proceso posterior de integracion de las sociedades, para aspectos
relacionados con su estructura, cultura y orientacion estratégica.

b) Adquisiciones hostiles: En estos supuestos, las empresas que
participan en la operacion de concentracién no han logrado el acuerdo
deseado en las negociaciones planteadas o, en un caso extremo, estas
negociaciones ni si quiera han existido, a pesar de lo cual la fusién o
adquisicién se lleva a cabo a través de una operacién financiera de oferta
publica de adquisicién de acciones en el mercado bursatil. En estas
situaciones, los intentos por parte de una empresa de controlar el capital
de otra, también conocidos en la terminologia anglosajona como
‘takeover’, encuentran la natural resistencia del equipo directivo de la
empresa adquirida o ‘target’ de la operacién; pues normalmente, si se
logra el éxito pretendido, la direccién es generalmente sustituida. Sin
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embargo, segtin Jensen (1984), este tipo de operaciones presenta
extraordinarias ventajas, pues constituye un mecanismo que permite a los
accionistas defenderse de posibles incompetencias e ineficiencias
directivas, al posibilitarse a nuevos equipos el derecho a competir por la
direccion de los activos de una empresa (Jensen, 1984).

En relacién a esta dltima clasificaciéon, Howe (1986) establece otra
distincién entre fusiones y adquisiciones al considerar que, en las primeras, el
grado de conformidad de los participantes en la operacién es total, mientras que
en las segundas, este grado de acuerdo es inferior. En este mismo sentido se
pronuncian Karlsson y Meerstadt (1989) cuando asocian la fusién con una
adquisicién amistosa, reservando las adquisiciones hostiles para el término
‘takeover’. Hawk (1988) también parece, implicitamente, seguir la misma linea
de pensamiento al utilizar el vocablo fusién cuando la operacién de
concentracién se realiza de forma amistosa y emplear el término adquisicién
cuando la toma de poder de una empresa sobre otra es de forma hostil. Desde
nuestro particular punto de vista, las distinciones establecidas por estos autores
son bastante discutibles, puesto que no existen argumentos que justifiquen la
imposibilidad de que el acuerdo sea total cuando nos encontramos ante una
operacion de adquisicidn, que se consuma de forma amistosa.

Fundamentindonos en la legislacion que afecta a las operaciones de
concentracién empresarial, y que analizaremos en el capitulo siguiente,
presentamos, por ultimo, una tercera clasificacién de las fusiones y
adquisiciones de empresas segln las caracteristicas de la formalizacién de
dichos procesos. Estas férmulas, que fueron adelantadas en el cuadro de la
figura 1.8, son las siguientes:

a) Adquisicién por compra de acciones: este sistema presenta
como ventajas importantes su simplicidad, el hecho de que no perturba la
marcha de la empresa adquirida, el mantenimiento de posibles pérdidas
que son fiscalmente deducibles, que no se realizan plusvalias en la
empresa adquirida con el consiguiente ahorro fiscal y que no afecta a los
contratos laborales. Su desventaja mdas importante es que, cara a los
accionistas vendedores, se generan plusvalias fiscalmente gravosas.

b) Adquisicién por compra de derechos de suscripcién: su
principal ventaja es que no se generan plusvalfas para los accionistas
vendedores, aunque estd prevista una modificacién de la legislacién para
que la compraventa de dichos derechos quede sujeta a tributacién.
Ademds, posee las mismas ventajas que menciondbamos anteriormente
para la compra de acciones. Los inconvenientes significativos son la
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complejidad para realizar la operacién, que en un primer momento s6lo
proporciona un control mayoritario —permaneciendo los antiguos
propietarios como accionistas minoritarios—, y el incremento de capital
que se realiza en la empresa adquirida —ya que dicho incremento puede
O Ser necesario—.

¢) Adquisiciones mediante la compra de activos y pasivos: en
este caso se adquieren tnicamente los activos de interés, y con ellos los
trabajadores y deudas comerciales, laborales y fiscales asociadas a los
activos comprados. Las ventajas se derivan de la adquisicién de la parte
deseada de una determinada empresa, y que la plusvalia se genera en la
empresa vendedora y no en sus accionistas, con lo cual se puede atenuar
mds ficilmente el coste fiscal que conlleva la operacién. Como
desventaja aparece la tributacién indirecta (impuesto de transmisiones
patrimoniales, impuesto del valor afiadido, etc.) que afecta a esta forma
de concentracion, y la renovacién de determinados contratos que pueden
suponer el empeoramiento del poder de negociacién de los compradores
con respecto a la posicién que ocupaban los vendedores de los activos.

La dltima clasificacién que analizamos en el presente apartado hace
referencia a un conjunto de modalidades de fusiones y adquisiciones, conocidas
con el nombre de ‘buy-outs’ (BO), que han tenido un amplio desarrollo en
Estados Unidos e Inglaterra (Green, 1986; Coyne, Mills y Wright, 1987) y de
reciente introduccion en nuestro pafs (Loizaga, 1988; Barallat, 1988; Gutiérrez
Vigueras, 1989).

Estas operaciones consisten en la compra de una empresa por parte de un
grupo inversor con la tdnica intencién de venderla al cabo de un tiempo
generando una plusvalia (Ruiz de Alegria, 1988). Este incremento de valor se
consigue fundamentalmente reestructurando y resolviendo los problemas que la
empresa adquirida planteaba en el momento de su compra.

Dentro de los BOs podemos distinguir, basicamente, los cinco tipos
recogidos en el cuadro de la figura 1.9:

a) Leverage buyout (LBO): también conocidas como
adquisiciones apalancadas, hacen referencia a la compraventa de
empresas a crédito, o sea, la compra es financiada con préstamos, por lo
que aumenta el grado de apalancamiento financiero de la empresa
adquirida.

b) Leverage cash-out (LCO): se presenta esta nueva figura
cuando los propietarios de la empresa ‘target’ reciben, ademéds de dinero,
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acciones de la nueva empresa, incrementdndose también el grado de
apalancamiento financiero.

¢) Leverage buyin (LBI): en esta modalidad un grupo de
inversionistas externos adquiere una empresa con el fin de potenciarla,
para lo cual, previo proceso de capitalizacién mediante la aportacién de
recursos propios, se procede a incrementar el nivel de endeudamiento
aunque a niveles inferiores a los casos anteriores.

d) Management buyout (MBO): se denominan asi a las
operaciones en las que el equipo directivo de la empresa ‘target’, en
funcién del alto grado de conocimiento que tienen del negocio, se
convierte en grupo inversor o lidera el proceso de adquisicién.

TIPOS DE BUY-OUTS CARACTERISTICAS BASICAS

LEVERAGE BUYOUT (LBO) Crece el apalancamiento financiero de
la empresa adquirida

LEVERAGE CASH-OUT (LCO) Los vendedores reciben dinero y
acciones
LEVERAGE BUYIN (LBI) Los compradores aportan capital a la

empresa adquirida

MANAGEMENT BUYOUT (MBO) | La direccidn interviene en la operacién

LABOR BUYOUT (LAB) Los empleados, sean o no directivos,
intervienen en la operacién

Figura 1.9.- Tipos y caracteristicas bésicas de los buy-outs

e) Labor buyout (I.LAB): en este caso interviene la plantilla,
adquiriendo un paquete mayoritario de acciones de la empresa. Sin
embargo, el control suele seguir residiendo &n el equipo de direccién o en
el grupo financiero suministrador de fondos. Los empleados forman un
plan llamado ESOP (‘employ stock ownership plan’) o plan de compra
de acciones de empleados, siendo necesario que participe al menos un
80% para que la legislacién americana, donde mds se ha desarrollado esta
figura, reconozca o conceda importantes ventajas fiscales.
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La clasificacién anteriormente presentada no es excluyente en el sentido
de que la adquisicién de una empresa puede ser, conjuntamente, un ‘leverage
buyout’ y un ‘management buyout’, puesto que la compra estd siendo financiada
con préstamos y, a su vez, estd interviniendo como parte activa del proceso la
direccién de la empresa adquirida.

Desde un punto de vista estrictamente financiero, las operaciones
anteriores se clasifican en dos grandes grupos:

1) Operaciones avaladas: son aquéllas en las cuales los activos de
la empresa adquirida garantizan el pago de la deuda contraida por el
comprador. Cualquier ‘gap’ existente entre el precio de compra y la
cantidad asegurada debera ser cubierto con aportaciones de capital y/o
financiacién del vendedor.

2) Operaciones sin aval: se basan en la capacidad que posee la
empresa adquirida de generar fondos suficientes para cubrir la
financiacién solicitada por el comprador, con el fin de realizar la
operacién de BO.

Finalmente, y con respecto a este tipo de operaciones, hemos de indicar
que otro aspecto importante es la estructura financiera resultante de 1a operacién
realizada. En el cuadro de la figura 1.10 se resumen las caracteristicas de las
principales fuentes de financiacién de las operaciones de ‘buy-out’, siendo
conveniente distinguir los tres tipos siguientes:

a) Deuda principal o senior: es la deuda de pago prioritario, es
decir, los préstamos que la componen deben ser los primeros en ser
satisfechos por parte de los compradores. Es el componente de menor
riesgo pero también de menor rentabilidad.

b) Deuda subordinada, entresuelo o mezanina: este tipo de
endeudamiento presenta caracteristicas de renta fija y variable. Este
hibrido proporciona ventajas fiscales y disminuye el riesgo crediticio. El
nivel de rentabilidad y riesgo es intermedio.

c) Capital: generalmente sin derecho al cobro de intereses, y es la
diferencia entre el precio de compra de la empresa y los recursos
obtenidos por los dos tipos de deuda anteriores. Es el tramo que
proporciona mayor rentabilidad pero también soporta el mayor grado de
riesgo.
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5

CLASE DE
FINANCIACION

ENTIDADES
FINANCIADORAS
MAS HABITUALES

INSTRUMENTA-
CION DE LA
FINANCIACION

% DE PARTI-
CIPACION EN LA
FINANCIACION

TASA DE
RETORNO ANUAL
ESPERADA

DEUDA SENIOR

Bancos, entidades de
seguros, fondos de
pensiones, entidades

de capital-riesgo

Hipotecas, prendas,
bonos, obligaciones
convertibles,

préstamos, pagarés

Normalmente oscila del
50 al 60% de la finan-
ciacién, dependiendo

del nivel de garantias

Entreun 10y un 15%

DEUDA
MEZANINA

Bancos, entidades de
seguros, fondos de
pensiones, entidades
de capital-riesgo,
fondos LBO

Obligaciones,
pagarés, bonos
basura, opciones de
compra de acciones a

medio plazo

Normalmente gira
erntre el 30 y el 40%
de la financiacion no

garantizada

Entre un 20 y un 25%

CAPITAL

Bancos de inversién,
entidades de capital-
riesgo, equipo

directivo, empleados

Bancos de inversion,
entidades de capital-
riesgo, equipo

directivo, empleados

Normalmente entre
un 5y un 10% de la
financiacién no

garantizada

Entre el 30 y el 35%,

como minimo

Figura 1.10.— Caracteristicas de la financiacién de la operaciéon de Buyout

(Adaptado de Gutiérrez Viguera, 1986)
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Un andlisis de los diferentes casos llevados a la préctica nos permitiria
concluir que cada operacién es diferente y, consecuentemente, la estructura
resultante de la concrecién del BO va a depender de las posibilidades de
financiacién existentes, del tipo de garantias que se prestan, de la posibilidad de
generacion de fondos de la empresa, etc.

1.4.2.- DIFERENTES TEORIAS QUE JUSTIFICAN LAS
OPERACIONES DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

(Por qué ocurren las fusiones y adquisiciones de empresas? ;Cuales han
sido las causas que justifican las oleadas de fusiones en el presente siglo? ;Qué
razones han impulsado el gran desarrollo de este tipo de actividades en la década
de los ochenta? La respuesta a los interrogantes anteriores no es simple, puesto
que los motivos determinantes de estos procesos son complejos, han variado con
el tiempo, y presentan 1égicos problemas de clasificacidn.

En el campo académico, la atencién de los investigadores se ha centrado
mds en el estudio de los resultados de los procesos de fusién, descuiddndose la
investigacién de los motivos por los cuales se llevan a cabo dichos procesos. En
consecuencia, hemos estimado oportuno en el presente apartado analizar, por
una parte, diferentes aportaciones doctrinales sobre clasificaciones alternativas
propuestas por diferentes autores (Steiner, 1975; Malatesta, 1983; Cooke, 1986;
Boucher, 1980; Byars, 1984; McCann y Gilkey, 1990), y por otra, presentar un
conjunto de teorfas alternativas que se estan elaborando en toro a los motivos u
objetivos de las fusiones empresariales.

Steiner (1975) fue uno de los primeros autores en destacar la naturaleza
multivariante de los motivos por los cuales se producen las fusiones y
adquisiciones de empresas. Este autor, después de argumentar que las fusiones
tienen una naturaleza contingente influenciada por los participantes, situaciones
y motivos, resume a €éstos ultimos en las cuatro categorias siguientes: 1)
incremento de beneficios para la empresa, como consecuencia de una mayor
eficiencia, mayor poder de mercado o aprovechamiento de nuevas oportunidades
impositivas y contables; 2) el crecimiento como un objetivo; 3) objetivos
especulativos externos; y 4) oportunidades internas para accionistas, equipos
directivos y otros grupos financieros.

Malatesta (1982) plantea tres hipétesis a la hora de estudiar los objetivos
que se pretenden alcanzar con las fusiones. En primer lugar, nos encontramos
con la hipétesis de la inversién, segiin la cual las empresas que intervienen en la
operacidén de concentracién desean maximizar su valor. En segundo lugar, y
estrechamente relacionada con la anterior, hallamos la hipétesis de la
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maximizacién del tamafio o dimensién de las empresas que participan en la
operacién. Y en tercer lugar, aparece la hipdtesis de adecuacion de la estructura
directiva de la empresa adquirida o adquirente.

Cooke (1986) explica las razones especificas por las cuales se llevan a
cabo las fusiones empresariales en torno a un conjunto de cuatro teorfas: 1) la
teorfa de la eficiencia, que se presume que ocurre si se incrementa el valor para
los accionistas; 2) la teoria de la ineficiencia, que se presenta cuando las metas
que se persiguen estidn mds directamente relacionadas con los objetivos de los
directivos que con los de los accionistas; 3) la teorfa estratégica, fundamentada
en motivos de crecimiento, de reduccién de capacidad y de nuevas
oportunidades impositivas y contables; y 4) la teorfa del monopolio, cuando el
motivo es alcanzar una mayor participacién en el mercado, aunque este aspecto
también puede ser considerado como estratégico.

En un estudio de cardcter empirico realizado por Boucher (1980), por
encargo de la Federal Trade Commission, y consistente en entrevistar a
responsables involucrados en importantes procesos de fusiones y adquisiciones,
el autor identificé treinta y cuatro motivos, recogiéndose en el cuadro de la
figura 1.11 los doce gue presentaron una mayor frecuencia en las respuestas de
los encuestados.

Byars (1984), después de destacar los beneficios potenciales que se
pueden alcanzar para los accionistas de las empresas participantes en el proceso
de concentracién como consecuencia del incremento del valor de mercado de
sus acciones, distingue de forma independiente los principales motivos que
conducen a las empresas adquirente y adquirida a un proceso de fusién. Con
respecto a la primera, estas razones se resumen en los siguientes puntos:

1) alcanzar una mejor utilizacién de las plantas y equipos de produccién
existentes,

2) organizar mds productivamente los canales de distribucién al
incorporar nuevas lineas de productos,

3) completar o ampliar las lineas de productos o servicios que
actualmente se comercializan,

4) evitar las tendencias ciclicas o estacionales en la produccién y
distribucién,

5) obtener los servicios de un equipo de direccién de experiencia y éxito
contrastados,
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6) proporcionar nuevas oportunidades de desarrollo directivo al equipo
de la empresa adquirente,

MOTIVOS RESULTADOS

Disponer de informacién privilegiada sobre el grado de
infravaloracién de una empresa 182

Alcanzar los objetivos de crecimiento més rapidamente
que por desarrollo interno 16’9

Satisfacer demandas adicionales relacionadas con
nuevos productos y servicios 14’5

Evitar los riesgos derivados del inicio de un negocio
desarrollado internamente o de la expansion 14°3

Incrementar el valor para los accionistas o los
beneficios por accidén 14’2

Reducir la dependencia motivada por ofrecer una sola
linea de productos o servicio 13’5

Alcanzar un determinada participacién en el mercado o
posicion en el mismo 11’6

Compensar fluctuaciones ciclicas o estacionales
relacionadas con los negocios actuales 10’5

Mejorar el poder y prestigio del propietario o
directivos de la empresa 1072

Incrementar la utilizacién de recursos disponibles
(plantas industriales, capacidades individuales) 9’3

Adaquirir nuevos directivos o personal técnico con alto
grado de profesionalizacion 8’9

Abrir nuevos mercados para la actual gama de
productos y servicios 8’5

Figura 1.11.- Motivos para la adquisicién
(Fuente: Boucher, 1980)
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7) garantizar el aprovisionamiento de materias primas u otros
componentes utilizados en la produccidn,

8) tener la posibilidad de actuar en nuevos y crecientes campos de
actividad,

9) obtener ahorros relacionados con el impuesto sobre la renta y
plusvalias, y

10) proporcionar nuevos productos o servicios y nuevos mdrgenes de
beneficios que complementen los actuales.

Muchas de estas razones también son perfectamente vdlidas para la
organizacién adquirida; sin embargo, Byars (1984) distingue especificamente
para esta ultima los siguientes motivos:

1) proporcionan un método que facilita la venta de las acciones de la
empresa cuando éstas no cotizan en bolsa y estdn en posesion de un solo
accionista o un reducido grupo de ellos,

2) al igual que para la empresa adquirente, se presentan oportunidades de
reduccién de obligaciones impositivas en los impuestos sobre la renta y
otros como los de transmisiones patrimoniales, y

3) se garantiza la sucesion y la continuidad de negocios familiares o
pequefios que no disponen de personas capaces de dirigirlos en los
supuestos de incapacitacién o muerte de su director principal.

Finalmente, y dentro del conjunto de autores cuyos planteamientos
venimos revisando, McCann y Gilkey (1990), después de resaltar la dificultad
que entrafia la explicacién de los motivos por los cuales se llevan a cabo las
fusiones y adquisiciones, consideran que ademds de la inversién de los
excedentes de caja tendriamos que considerar los siguientes: 1) reduccién de
riesgos y diversificacion; 2) reaccién competitiva; 3) percepcion de activos
infrautilizados o infravalorados; 4) prevision de sinergias en mercados, finanzas,
operaciones o recursos humanos; 5) beneficios legales y fiscales; 6) acceso a
nuevas tecnologfas o procesos; y 7) motivaciones egocéntricas o psicolégicas.

Los motivos defendidos por los autores anteriormente referenciados son
contemplados por Trautwein (1990) en relacién a un conjunto integrado por
siete teorfas recogido en el cuadro de la figura 1.12, cuya plausibilidad y
consistencia se ha tratado de revalidar con la evidencia de trabajos directamente
relacionados con el tema o inferidos indirectamente de otras investigaciones
sobre los resultados de los procesos que analizamos. En relacion a estas teorfas
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conviene distinguir dos grandes grupos:

- El primero considera a las fusiones como elecciones racionales cuyos
motivos se relacionan con las consecuencias de dichos procesos. Dentro de esta
primera agrupacién conviene distinguir, por una parte, a la teorfa de
construccién de imperios, o teorfa de la ineficiencia en la clasificacién propuesta
por Cooke (1986), que pretende justificar aquellos procesos de fusién que
obedecen a intereses propios del equipo directivo, y por otra parte, al conjunto
de teorias cuyos motivos estdn relacionados con las causas que originan un
mayor grado de riqueza para sus accionistas o propietarios (teoria de la
eficiencia, teorfa del monopolio, teorfa de la transferencia de riquezas y teorfa de
la informacién sobre el valor).

- En el segundo grupo de teorfas, los motivos no estén relacionados con
las consecuencias del propio proceso de fusién. Nos encontramos con €l
planteamiento sobre las perturbaciones econémicas de Gort (1969) y con la
teoria del proceso de la toma de decision. En los epigrafes siguientes analizamos
los principios basicos que fundamentan cada una de estas teorfas, asi como su
grado de validez en funcién de la evidencia empirica que las sostienen.

a) Teoria de la eficiencia econémica

Segin esta primera teoria, el motivo fundamental que impulsa las
fusiones empresariales consiste en alcanzar los beneficios de la sinergia. Este
concepto fue originalmente propuesto para evaluar la coherencia existente entre
los diversos negocios que integran la cartera de una empresa diversificada.
Ansoff (1965), en su libro “Corporate Strategy”, consider6 a la sinergia como
uno de los cuatro componentes de la estrategia de la empresa; el concepto hacia
referencia a la “utilizacién conjunta de capacidades de investigacién y
tecnologia de produccién™ (Ansoff, 1965: 112). Esta misma consideracién fue
posteriormente propuesta por Hofer y Schendel (1978) al definirla como
“efectos conjuntos que se buscan en las decisiones de asignacién de recursos y
campos de actuacién” (Hofer y Schendel, 1978: 25). Otros auntores, como Cooke
(1986), consideran que la sinergia hace referencia “al concepto por medio del
cual dos empresas se combinan e incrementan su valor” (Cooke, 1986: 26).
Segtin este autor, el fundamento de la sinergia lo encontramos en las economias
de escala operativas que son alcanzadas debido a que existen empresas en el
sector que estdn operando a un nivel inferior al éptimo.

Siguiendo al profesor Ansoff (1965, 1984) y otros trabajos posteriores
relacionados con el concepto que analizamos, podemos considerar los tres tipos
de sinergia siguientes:
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1) La sinergia financiera. Los resultados derivados de este tipo de
sinergia generalmente se traducen en un menor coste de capital para la empresa.
Este menor coste se puede alcanzar: primero, reduciendo el riesgo sistemdtico
de la cartera de inversiones de la empresa al invertir en negocios no
relacionados; segundo, incrementando la dimensién de la empresa, lo que
posibilitaria tener un mejor acceso a mercados de capitales mds baratos; y
tercero, creando un mercado de capitales interno, lo cual permitirfa asignar mas
eficientemente los recursos dentro de la empresa. La sinergia financiera es mas
probable que sea alcanzada a través de aquellas alternativas estratégicas de
diversificacion de tipo conglomerado (Cooke, 1986), y su concepto ha recibido
profundas criticas por parte de aquellos autores que sostienen la imposibilidad
de alcanzar estos beneficios en un mercado de capitales eficiente.

MOTIVOS DE LAS FUSIONES TEORIAS
Beneficios netos a Teoria de la
través de las eficiencia
sinergias econémica
Beneficios Teoria del poder
Los beneficios de | transferidos desde | monopolistico
las fisiones para los clientes
los accionistas de
Las fusiones la empresa Riquezas Teoria de la
como eleccién compradora transferidas desde | transferencia de
racional los accionistas de riquezas

la empresa objetivo

Beneficios netos Teoria de la
derivados de la informacién
informacién privada | sobre el valor

Teoria de la
Beneficios de las fusiones para los directivos | construccién de
imperios

Teoria sobre el
Las Fusiones como resultado de un proceso proceso de toma
de decisiones

Teoria de la
Las Fusiones como fenémeno macroeconémico perturbacién

econdmica

Figura 1.12.- Clasificacién de las teorfas sobre los motivos sobre las fusiones (Trautwein, 1990: 284)
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2) La sinergia operativa. Este tipo de sinergia se origina como
consecuencia de la identificacién y explotacién de interrelaciones entre los
diferentes negocios que integran la cartera de una empresa diversificada. Los
resultados derivados de este tipo de sinergia se traducen en unos menores costes
como consecuencia de compartir, entre los diferentes negocios de la empresa, la
realizacién de actividades de produccién, comercializacién, abastecimiento y de
infraestructura general (Porter, 1985). En otras circunstancias, la realizacién
compartida de actividades entre varios negocios puede permitir a la empresa
alcanzar las ventajas derivadas de la diferenciacion de sus productos y servicios.
Segtin Cooke (1986), la sinergia motivada por economias de escala operativas
(costes unitarios mds bajos alcanzados por niveles mds altos de capacidad,
especializacién de hombres y maquinas como consecuencia de los efectos de
aprendizaje, reduccién de costes burocriticos como consecuencia de la
coordinacién de actividades relacionadas) es méds probable que sea alcanzada a
través de fusiones horizontales que en lugar de otros procesos de concentracién
vertical o conglomerada.

3) La sinergia de direccién. Este tipo de sinergia se deriva de las
relaciones intangibles que se producen como consecuencia de transferencias de
‘know-how’ de los negocios de unas empresas a otras (Porter, 1985). Es decir,
interrelaciones que permiten que los conocimientos, capacidades y pricticas de
direccién adquiridos en un negocio sean transferidos y aplicados en otras
unidades ya existentes en la cartera, o que préximamente van a formar parte de
la misma como consecuencia de procesos de fusién o adquisicién previamente
planificados a nivel corporativo.

Segin Porter (1985), tanto la sinergia operativa como la directiva han
sido calificadas como conceptos evasivos que a menudo son utilizados como
excusa para abordar las fusiones, aunque normalmente dichos beneficios no son
alcanzados. En tal sentido, el concepto de sinergia fue, en principio,
ampliamente aceptado y utilizado para justificar la politica de fusiones seguidas
por un gran nimero de empresas norteamericanas en las dltimas décadas
(Friedman y Gibson, 1988; Maremont y Mitchell, 1988; Porter, 1987). Sin
embargo, aunque en el aspecto tedrico el concepto no era discutido, pronto entré
en desuso por la dificultad que entrafiaba la aplicacién de las metodologias que
permitian evaluar los efectos sinérgicos. Por este motivo, algunos observadores
de fusiones y adquisiciones de empresas afirmaron que el concepto de sinergia
no era itil, y fundamentaron sus apreciaciones en la comprobacién de que el
potencial de sinergia estimado en los andlisis de viabilidad previos a los
procesos de integracién no eran alcanzados una vez realizadas las operaciones
de fusién o adquisicién.
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En general, la evidencia empirica que pretende demostrar el alcance de
beneficios derivados de efectos sinérgicos resultantes de procesos de fusién no
es concluyente. Sin embargo, en tres tipos de estudios se refleja implicitamente
una evidencia relacionada con la teoria de la eficiencia de las fusiones y
adquisiciones:

1) Los trabajos que demuestran que las fusiones son, generalmente,
valoradas de forma positiva por el mercado de acciones, alcanzando unos
mayores beneficios los accionistas de las empresas ‘targets’ (Weston y Chung,
1983; Jensen, 1984; Dennis y McConnell, 1986).

2) Las investigaciones que han permitido contrastar empiricamente cémo
las adquisiciones relacionadas alcanzan resultados superiores a las no
relacionadas (Rumelt, 1974, 1982; Montgomery y Wilson, 1986; Ravenscraft y
Scherer, 1987; Porter, 1987).

3) Los estudios que han investigado las diferentes categorias de sinergias,
concluyendo que es la financiera, y no la operativa, la que se pretende alcanzar
con los procesos de fusién (Kitching, 1967; Chatterjee, 1986).

b) Teoria del poder monopolistico

De acuerdo con esta teorfa, las fusiones y adquisiciones son realizadas
para alcanzar un mayor poder en el mercado. Siguiendo a Schmalensee (1990):

“El poder en el mercado puede definirse como la capacidad para
incrementar los beneficios elevando los precios por encima de los niveles

competitivos o mds precisamente por encima del coste marginal de la empresa.”
(Schmalensee, 1990: 62).

En cierta medida, este motivo se relaciona con los fundamentos que
sostiene la teoria anterior sobre la eficiencia, puesto que un incremento de poder
en el mercado permite unos niveles méis altos de produccién y, como
consecuencia de ello, las economias de escala y los efectos derivados de la curva
de experiencia permitiran la reduccién de los costes unitarios (Cooke, 1986). Sin
embargo, cuando se desea alcanzar cierto grado de poder monopolistico en el
mercado, por regla general, los motivos que se persiguen no estdn relacionados
con el objetivo anterior de reduccién de costes debido a un mayor grado de
eficiencia, sino mds bien con las posibilidades que se les presentan a los
directores de una empresa con el control de una politica de precios en el
mercado.
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Un mayor poder en el mercado no solamente se puede alcanzar a través
de adquisiciones de cardcter horizontal. Segin Trautwein (1990), las
adquisiciones de tipo conglomerado también pueden permitir a la empresa las
siguientes ventajas: 1) llevar a cabo politicas de subvencién cruzada de
productos, y en este caso, los beneficios generados por una actividad son
utilizados para mantener la posicién en otro mercado; 2) limitar la competencia
en més de un mercado mediante acuerdos de colusién con otros competidores; y
3) emprender politicas de disuasién orientadas a nuevos entrantes potenciales en
su mercado.

Este tipo de ventajas son conocidas en el &mbito doctrinal como sinergias
de colusién (Chatterjee, 1986) o interrelaciones con los competidores (Porter,
1985). Segiin este dltimo autor, unas adecuadas interrelaciones entre
competidores pueden ser el origen de una amplia variedad de beneficios
estratégicos que se pueden clasificar en cuatro categorias generales: 1) aumentar
la ventaja competitiva, 2) mejorar la estructura actual del sector, 3) ayudar al
desarrollo del mercado en sectores emergentes, y 4) bloquear la entrada a
nuevos competidores (Porter, 1987).

Las sinergias de colusién proporcionan a las empresas fusionadas los
mismos beneficios que las sinergias de tipo operacional, financiero y directivo
estudiadas anteriormente. Ahora bien, desde un punto de vista econémico,
Trautwein (1990) afirma que este tipo de sinergias no representa generalmente
beneficios derivados de la eficiencia, sino transferencia de riqueza de los
clientes de la empresa motivada por el cobro indebidamente alto de los
productos o servicios, distorsiondndose con ello el proceso de asignacién de
recursos. Como consecuencia de ello, el poder de mercado, segin Schmalensee
(1990), se ha convertido en un motivo de preocupacién social en dos casos:

“1°) cuando una empresa o grupo de empresas pueda estar tan libre de
presiones competitivas que eleven los precios muy por encima de los precios
competitivos,

2°) cuando una empresa o grupo de empresas esté protegida contra la
entrada o imitacién, de forma que su poder de mercado perdura durante largos
periodos.” (Schmalensee, 1990: 63).

Los trabajos que pretenden dar solidez a la teoria del monopolio parecen
ser mds débiles y limitados que los de la anterior teoria de la eficiencia (Scott,
1982; Jensen, 1984; Feinberg, 1985; Ravenscraft y Scherer, 1987). En tal
sentido, no debe sorprendernos la dificultad de encontrar trabajos que defiendan
la necesidad de alcanzar poder en el mercado como motivo que justifique los
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procesos de fusiones y adquisiciones de empresas. Incluso en aquellos casos
donde el motivo de alcanzar poder monopolistico era evidente, generalmente se
disfrazaba utilizando otros argumentos relacionados con el logro de una mayor
eficiencia o una gran amplitud del mercado.

¢) Teoria de la informacion sobre el valor

Segiin esta nueva teoria las fusiones son planificadas y ejecutadas por
aquellos directivos que disponen de informacién privilegiada sobre el valor de
las empresas ‘target’, la cual es desconocida en el mercado de valores
(Holderness y Sheehan, 1985; Ravenscraft y Scherer, 1987). En unas ocasiones,
estos directivos intuyen las posibles ventajas estratégicas que se derivan de la
combinacién de los negocios de las empresas ‘targets’ con los propios. En otros
casos, pueden percatarse de la infravaloracién a la que han sido sometidas
determinadas empresas en el mercado de fusiones. Asimismo, cuando un equipo
directivo propone la adquisicién de una empresa, normalmente se reservan la
informacién sobre las posibilidades futuras del negocio hasta que deje de estar
bajo la influencia de sus antiguos propietarios.

Aunque existe amplia evidencia que nos permite justificar que los
agentes responsables de la adopcién de decisiones relacionadas con fusiones y
adquisiciones desarrollan sus acciones en base a la teorfa de la informacion
sobre el valor de la empresa ‘target’ (Ravenscraft y Scherer, 1987), el concepto
de disposicién de informacién privada como motivo para llevar a cabo una
fusién constituye un ejemplo mas de cdmo se puede salvar una de las hipétesis
fundamentales sobre las que se sostiene el modelo de la eficiencia de los
mercados de capitales.

d) Teoria de la construcciéon de imperios

Esta nueva teoria encuentra sus fundamentos en las corrientes
‘managerials’ que revisan el tema de los objetivos empresariales a partir del
supuesto de que existe separacién de la propiedad y control (Berle y Means,
1933). En estos casos podria pensarse que los directivos tratan de imponer a la
empresa objetivos més acordes con los suyos propios: maximizacién de las
ventas, sujeta a la restricciéon de unos beneficios minimos (Baumol, 1959);
poder, status, y seguridad en sus cargos (Marris, 1964); la aversién al riesgo
(Katona, 1951); salarios, seguridad, poder, status y prestigio (Williamson,
1964). A partir de aqui, las teorias ‘managerials’ establecen objetivos para la
empresa que sean consistentes con las motivaciones de los directivos, y que en
nuestro caso vienen a justificar los motivos por los cuales, en determinadas
circunstancias, se llevan a cabo los procesos de concentracién empresarial.
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De acuerdo con Ia teorfa de la construccién de imperios, las fusiones y
adquisiciones son planificadas y realizadas por la direccién con el fin de
maximizar sus propios objetivos en contra del objetivo general de creacién de
valor para los accionistas. Los argumentos que defienden esta nueva teorfa los
encontramos en diferentes trabajos y, como tendremos oportunidad de
comprobar, no estidn necesariamente relacionados con la maximizacién del
crecimiento empresarial, objetivo éste en cierta medida estrechamente
relacionado con los procesos de construccion de imperios.

Asli, por ejemplo, Rhoades (1983) yuxtapone el motivo del beneficio y el
del poder como explicacién del comportamiento de los directivos de muchas
empresas. En un estudio realizado por este autor sobre la oleada de fusiones de
los afios sesenta, se concluye que el motivo del poder ha reemplazado al motivo
del beneficio como la fuerza oculta que ha dirigido el comportamiento de las
grandes empresas en determinados procesos de fusién.

En el trabajo de Black (1989) sobre las consecuencias de las fusiones, se
plantean argumentos que dan un mayor crédito a la teoria de la construccion de
imperios. Este autor plantea la hipétesis de que, en los procesos de fusion, los
directores generalmente sobrevaloran el precio de las empresas ‘targets’, debido
a un desmesurado optimismo y a la falta de coincidencia con los objetivos de sus
propios accionistas. En un mercado de capitales eficiente, esta sobrevaloracién
deberfa producir una disminucién en el precio de las acciones de la empresa
oferente; sin embargo, esto no ocurre debido a que los inversores anticipan y
descuentan dicha sobrevaloracién. De esta forma Black, utilizando estos
argumentos pretende reconciliar las hipétesis de la eficiencia de la informacién
con las teorias ‘managerials’ (Trautwein, 1990).

Otros trabajos realizados por Amihud y Lev (1981), You et al. (1986),
Ravenscraft y Scherer (1987) y Walsh (1988) proporcionan también
argumentaciones parciales a favor de la teorfa de la construccién de imperios.
Sin embargo, y a pesar de que esta teorfa en la prensa de negocios especializada
ha alcanzado gran popularidad, es dificil encontrar en el 4mbito académico
trabajos donde explicitamente se consideren los objetivos directivos como
motivos que propician los procesos de fusién.

e) Teoria sobre el proceso de toma de decisicnes

Esta nueva teorfa esta fundamentada en la gran cantidad de modelos que
sobre los procesos de decisién estratégica se han publicado en nuestro campo de
investigacion. Siguiendo a Trautwein (1990), en estos modelos las decisiones
estratégicas no se describen como elecciones racionales, sino como resultado de

62

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



procesos condicionados por una o mds de las siguientes influencias: Primera, las
capacidades de procesamiento de informacién de los individuos que participan
en los procesos de decisién son limitadas y, en consecuencia, las alternativas
propuestas se reducen y las evaluaciones son incompletas (Simon, 1957).
Segunda, con el tiempo, la organizacién desarrolla un modelo racional
adaptativo integrado por un conjunto de précticas rutinarias, que han probado ser
exitosas en el pasado para el tratamiento de nuevos problemas, y sélo se buscan
nuevas soluciones después de que las otras hayan fracasado (Allison, 1971).
Tercera, el poder politico reviste extraordinaria importancia en los procesos de
formulacion de estrategias; las decisiones de esta categoria son interpretadas
como el resultado de juegos politicos desarrollados entre unidades
organizacionales y agentes externos (Pettigrew, 1977).

Algunos trabajos recientes pueden ser clasificados bajo el titulo de teorfa
de proceso. Asi, por ejemplo, Duhaime y Schwenk (1985) discutieron las
limitadas capacidades de procesamiento de informacién de los individuos en los
procesos de decision relacionados con las adquisiciones y desinversiones.
Jemison y Sitkin (1986) adoptan una perspectiva explicita del proceso de
adquisicién y discuten cuatro impedimentos del proceso organizacional para
alcanzar con éxito la integracién que conlleva toda adquisicién. Power (1983),
en un trabajo de revisién de los estudios relacionados con los procesos de
adquisicién, pudo comprobar la carencia de racionalidad en este tipo de
decisiones, la falta de planificacién, las influencias politicas y la falta de acuerdo
sobre los criterios aplicados en este tipo de operaciones. Finalmente, se ha
podido constatar cémo algunos casos estudiados ponen de relieve que los
aspectos estructurales y politicos (Gaddis, 1987) o las diferencias culturales
(Sales y Mirvis, 1984) pueden influir en una adquisicién y en el proceso de
integracién post-fusién, aspectos que serdn detenidamente analizados en el
capitulo cuatro del presente trabajo.

f) Teoria de la transferencia de riqueza

Esta teorfa, ampliamente comentada en la prensa de negocios
especializada, admite la existencia de un sujeto conocido como ‘raider’ en la
terminologia anglosajona. Segtin Holderness y Sheehan (1985), el ‘raider’ puede
ser considerado como una persona que origina transferencia de riqueza de los
accionistas de las empresas que se ofertan. Estas transferencias de riquezas
incluyen ‘greenmail’ o compensaciones excesivas después de que la fusién
takeover haya alcanzado su éxito.

Las principales criticas formuladas por Trautwein (1990) a esta teoria se
centran en los dos puntos siguientes: primero, la hipétesis de transferencia de
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riqueza es ilégica e irreal, puesto que en este tipo de operaciones el ‘raider’ paga
una prima a los otros accionistas para llegar a controlar la empresa. Y en
segundo lugar, la evidencia empirica relacionada con esta teoria es totalmente
desfavorable. Asi por ejemplo, en un estudio realizado por Holderness y
Sheehan (1985) donde se analizaban sesenta y nueve procesos de fusion
iniciados por los aqui denominados ‘raiders’, se llegaba a la conclusién de que
los accionistas de las empresas objetivo resultaban favorecidos en la prictica
totalidad de los casos.

g) Teoria de la perturbacién econémica

Esta dltima teoria estd fundamentada en los planteamientos de Gort
(1969), que considera que en determinados momentos las corrientes u oleadas de
fusiones son causadas por perturbaciones de naturaleza econémica. Estas
perturbaciones incrementan el nivel de incertidumbre general y originan
cambios de orden en las expectativas individuales de los inversores. Individuos
no propietarios de las empresas dan un valor més alto a los activos que sus
propietarios y viceversa, y como consecuencia de ello, segiin el autor defensor
de esta teoria, se produce la oleada de fusiones.

Trautwein (1990) considera que esta teoria no ha sido desarrollada en
mas profundidad por tres razones. Primero, porque no discute un marco
conceptual de cardcter institucional para el estudio de las fusiones. Segundo,
porque la mayoria de las perturbaciones econdmicas son de naturaleza sectorial,
y por consiguiente estas teorfas deberfan conducir a un modelo sectorial de
fusiones. Y tercero, porque las argumentaciones de Gort sobre cémo afectan las
perturbaciones econémicas a las expectativas individuales no son suficientes
para sostener su hipétesis de que esto altere el orden de las mismas.

En la presente revisién doctrinal hemos podido comprobar como no se
presentan discrepancias entre los diferentes autores a la hora de enunciar o
enumerar los motivos de las fusiones; sin embargo, el problema se presenta a la
hora de revalidar el conjunto de teorfas directamente relacionadas con dichos
objetivos. En el andlisis anteriormente realizado se pueden distinguir los tres
grupos de teorias siguientes:

a) El primer grupo, integrado por la teorfa de la informacién sobre el
valor, la de la construccién de imperios y la del proceso de toma de decisiones,
presenta un elevado nivel de aceptacién; sin embargo, la evidencia empirica que
la sostiene, aunque favorable, es muy limitada.

b) El segundo grupo lo conforman las teorfas de la eficiencia econémica
y del poder monopolistico. En €l se han centrado los mayores esfuerzos de
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investigacion; sin embargo, la evidencia empirica relacionada con estas teorias
no es concluyente, presentando un elevado indice de contrariedad.

c) Finalmente, la teoria de la perturbacién econdmica y la de la
transferencia de riqueza definen el tercer grupo, que se caracteriza por su bajo
nivel de aceptacién y la préctica inexistencia de trabajos que aporten la
evidencia empirica necesaria para avalar su validez.
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CAPITULO 2

METODOLOGIA PARA LA PLANIFICACION
ESTRATEGICA DE LAS OPERACIONES DE
FUSIONES Y ADQUISICIONES (I):
CONSIDERACIONES GENERALES Y
CARACTERISTICAS DE LAS ACTIVIDADES
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2.1.- CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS PROCESOS DE
FUSIONES Y ADQUISICIONES

2.1.1.- EL PROCESO DE PLANIFIACION ESTRATEGICA DE LAS
OPERACIONES DE FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS

En el presente capitulo comenzamos a desarrollar una metodologfa de
cardcter general para abordar las diferentes etapas del proceso de planificacién
estratégica de las operaciones de fusién o adquisicién de empresas. Para
alcanzar nuestro objetivo, después de estudiar las caracteristicas de otros
modelos globales y parciales propuestas por diferentes autores (Berman y Wade,
1981; Bradley y Korn, 1981; Copeland, Koller y Murrin, 1990), presentamos €l
modelo general recogido en la figura 2.1, considerando como etapas basicas del
mismo las siguientes:

1) Desarrollo de la orientacidn estratégica de la empresa promotora y
adopcidn de la decision de fusion o adquisicién.

2) Establecimiento de criterios a respetar como restricciones bdsicas en el
proceso de seleccion de candidatos.

3) Identificacién de sectores industriales atractivos y coherentes con la
estrategia de la empresa promotora.

4) Identificacién y clasificacion de candidatos potenciales que satisfagan
los criterios establecidos.

5) Contactos iniciales con los candidatos potenciales y seleccién de la
empresa objetivo de la operacion.

6) Valoracién econémica de la empresa objetivo y aproximacién al
precio de la transaccién.

7) Desarrollo de las negociaciones y alcance de un principio de acuerdo
entre las partes o carta de intenciones.
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ORIENTACION ESTRATEGICA DE LA EMPRESA PROMOTORA

v

ESTABLECIMIENTO DE CRITERIOS

v

IDENTIFICACION DE SECTORES INDUSTRIALES

v

IDENTIFICACION Y SELECCION DE CANDIDATOS POTENCIALES

v

SELECCION DE LA EMPRESA OBJETIVO

v

VALORACION ECONOMICA Y APROXIMACION AL PRECIO

v

PROCESO DE NEGOCIACION: CARTA DE INTENCIONES

¥

CIERRE DE LA OPERACION: ACUERDO DEFINITIVO

v

PROCESO POSTFUSION: INTREGACION ORGANIZATIVA

Figura 2.1.— Etapas del proceso de planificacion estratégica
de las operaciones de fusiones o adquisiciones
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8) Cierrre de la operacién y firma del acuerdo definitivo: fijacion del
precio y otras condiciones de la transaccion.

9) Integracion organizacional: proceso de aculturacién y encaje de la
estructura y los sistemas de direccidn.

Antes de proceder a estudiar la problemadtica asociada a cada uno de estos
elementos o etapas del modelo presentado, formularemos un conjunto de
consideraciones sobre las caracteristicas, duracién temporal e hipotesis de
validez del mismo:

a) La representacion lineal del proceso, recogida en la figura 2.1, como
expresion de la secuencia légica existente entre elementos que son estudiados de
forma separada y consecutiva es 1til desde una perspectiva estrictamente tedrica;
sin embargo, en la realidad existe un considerable solapamiento, interrelacién y
dependencia entre los mismos. Asi, por ejemplo, la facilidad y el éxito de las
actividades de integracién dependen en gran medida de la calidad de los trabajos
realizados para la seleccién del candidato.

b) La metodologia que desarrollamos encuentra un mayor grado de
aplicacién y validez entre empresas que, a través de las fusiones o adquisiciones,
estdn desarrollando estrategias de diversificacién de tipo relacionado, con el fin
principal de alcanzar los beneficios derivados de las sinergias operativas entre
los negocios integrados. Ello no implica que el modelo pueda ser
convenientemente adaptado a los casos de diversificacién no relacionada o
constitucién de conglomerados, con fines estrictamente financieros.

c¢) La experiencia empirica demuestra que, en un elevado porcentaje de
fusiones y adquisiciones, la iniciativa la lleva generalmente una de las empresas
que participa en el proceso de concentracion, siendo muy reducidos los casos de
fusiones entre iguales. En consecuencia, el proceso metodolégico que
discutimos en el presente trabajo serd desarrollado y discutido desde la
perspectiva de la empresa compradora o promotora de la operacién de fusién o
adquisicién.

d) En funcién de las caracteristicas del comportamiento seguido por el
comprador (empresa adquirente), Power y Rubbenson (1985) distinguen cuatro
categorias: impulsivo, analitico, prevendedor e indeciso. En el desarrollo de
nuestro modelo, admitiremos que estamos en presencia de empresas que adoptan
las decisiones de fusiones o adquisiciones desde una perspectiva racional o
analitica, reconociendo con ello la importancia de la adecuada planificacién de
este tipo de decisiones y, por consiguiente, la légica secuencial del modelo
presentado.
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e) Dentro del proceso conviene distinguir tres fases perfectamente
diferenciadas: la fase preadquisicidn (etapas de la una a la seis), de marcado
contenido estratégico; la fase de negociacién (etapas siete y ocho), de marcado
contenido politico; y la fase postfusién (etapa nueve), de marcado carédcter
organizacional. La primera fase sera analizada en el presente capitulo, mientras
que los elementos de las dos restantes serdn objeto de tratamiento en el capitulo
siguiente.

f) La mayoria de las investigaciones realizadas han centrado su atencién
en la importancia de alcanzar un buen encaje estratégico —o grado en el que la
empresa adquirida aumenta o complementa la estrategia de la empresa
compradora—, descuidando los aspectos relacionados con el encaje
organizacional —o complementariedad de las précticas culturales, sistemas de
direccidn, estructuras organizativas, etc—. El modelo propuesto pretende
desarrollar de forma equilibrada los aspectos relacionados con la
complementariedad estratégica, asi como los procesos de negociacién y la
integracién organizacional.

g) Cada proceso adquiere su propia dindmica, alterndndose perfodos de
gran actividad y estrés organizacional con otros de relativa ralentizacién de los
trabajos. En consecuencia, su duracién temporal es variable, dependiendo de las
circunstancias concretas de cada operacién. Asi por ejemplo, en determinadas
ocasiones, acelerar el proceso pueda resultar beneficioso en términos
funcionales; sin embargo, su cierre prematuro entrafia importantes riesgos, al
reducir las posibilidades de una consideracién mas cuidadosa y profunda de las
cuestiones de complementariedad estratégica y organizativa.

h) Un conjunto de factores puede acelerar o retardar la duracién del
proceso de fusién. Siguiendo a Jemison y Sitkin (1990), entre las fuerzas mads
importantes que estimulan el desarrollo del proceso nos encontramos con: 1) el
compromiso de los participantes, 2) la confidencialidad de la operacién, 3) el
exceso de confianza, 4) la toma de decisiones en condiciones ambiguas, y 5) los
intereses personales de los participantes. Por el contrario, son fuerzas que
contribuyen a su alargamiento en el tiempo: 1) la aprobacién de los consejos de
administracién y juntas generales de accionistas, 2) los tramites legales de la
operacidn, 3) la falta de experiencia previa en la realizacién de este tipo de
operaciones, y 4) la resistencia de la empresa objeto de adquisicién.

i) El carécter interdisciplinario y la complejidad técnica asociada a las
actividades a desarrollar en las diferentes fases del proceso de fusién hacen
necesario la segmentacién del mismo y la presencia, segin las necesidades de
cada momento, de diferentes agentes internos y externos. Esta segmentacion de
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las actividades, segtin Jemison y Sitkin (1990), dificulta las tareas de integracién
de los trabajos realizados, debido al aislamiento secuencial o temporal de sus
andlisis y a la adopcidn de perspectivas y metodologfas de trabajo esencialmente
distintas, lo que exige una estrecha colaboracién entre los participantes para
garantizar el éxito la operacion.

2.1.2.- LOS DIFERENTES AGENTES PARTICIPANTES EN EL
PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

A la complejidad intrinseca de las actividades a desarrollar en cada una
de las fases del proceso de adquisicién anteriormente relacionadas, se unen las
dificultades de gestionar dicho proceso como consecuencia del elevado nimero
de agentes participantes en el mismo. Cuestiones tales como ;quiénes son estos
agentes?, ;qué papel juegan en el proceso?, ;cémo se ven implicados en el
mismo? deben ser respondidas en los momentos preliminares, antes de
comenzar a profundizar en el desarrollo posterior de cualquier etapa.

Un modelo general de gran utilidad para identificar y analizar los
diferentes agentes que participan en el proceso de fusién o adquisicién ha sido
propuesto por McCann y Gilkey (1990) y aparece recogido en la figura 2.2.
Estos autores clasifican a los participantes en cuatro categorias, en funcién del
grado de relacién que mantienen con la empresa (externos e internos) y del
grado de implicacién en el proceso (centrales y periféricos). Con respecto a esta
dltima dimensidén, el modelo general presentado debe ser interpretado con
criterios de flexibilidad, en el sentido de que determinados agentes que son
centrales en algunos procesos se comportan como periféricos en otros, y
viceversa.
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INTERNOS EXTERNOS

- Presidente/Director - Bancos de negocios
General
- Consultores/asesores
- Staff de: desarrollo
CENTRALES corporativo, rela.ciones - Otros intermediarios
publicas, operaciones,
asesoria juridica
- Directores funcionales:
finanzas, administracion,
marketing, recursos
humanos
- Consejo de - Accionistas
Administracion
- Entidades piiblicas
- Directivos intermedios
PERIFERICOS - Sindicatos

- Empleados
- Proveedores, clientes

- Organismos locales

Figura 2.2.- Clasificacién de los agentes que participan en el proceso de fusion o adquisicién
(Adaptado de McCann y Gilkey, 1990)

Centrando nuestra atencién exclusivamente en los agentes principales, en
el grifico de la figura 2.3 se contempla el grado de participacién en las
diferentes etapas del proceso de adquisicién. Mientras que determinados
agentes, tales como la direccién general o el equipo de desarrollo corporativo
(en caso de que exista), estdn generalmente presentes en la préctica totalidad de
las etapas del proceso, otros, tales como consultores o responsables de dreas
funcionales de la empresa, limitan su participacién a actividades concretas
dentro del mismo.

La prictica mds habitual consiste en constituir equipos, para gestionar la
operacién de fusién o adquisicién, integrados por agentes internos (directivos de
las empresas participantes) y/o agentes externos (‘brokers’ y asesores). Su
composicién y tamafio depende, entre otros factores, de la complejidad de 1a
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transaccién, del tipo de transaccidn (relacionada o no relacionada), del tamafio
de la adquirente versus tamafio de la adquirida, de la experiencia del personal de
la adquirente en este tipo de operaciones, asi como del método utilizado para
identificar a los candidatos. El control del proceso debe estar, en todo momento,
bajo la responsabilidad de los principales actores internos. Si las decisiones que
afectan al proceso son delegadas en agentes externos, menos interesados por las
consecuencias a largo plazo, existen menos garantias de éxito de la operacién
(McCann y Gilkey, 1990). Analizaremos a continuacién las principales
funciones realizadas por los agentes internos y externos integrados en el equipo
de fusién o adquisicion.

PARTICIPANTES
FASES O
ETAPAS Direccién | Desarrollo { Finanzas Juridico | Otras dreas | Asesores | Bancos de
general | cooperativo |Contabilidad|  Legal funcionales | Consultores | negocios
Establecimiento XX XX X X
de criterios
Andlisis del sector
e identificacién X XX X X
del candidato
Andlisis
preliminar del X XX X X X
candidato
Contacto con el XX X X X
candidato
Evaluacidén X XX X X X X X
detallada
Proceso de XX X X X X
negociacion
Documentacién,
confirmacion y X X XX XX X X
cierre
Integracién XX X X

(X =nivel de protagonismo)

Figura 2.3.- Grado de participacion de los diferentes agentes
en las distintas fases del proceso de fusién o adquisicién
(Adaptado de Alenxander Hamilton Institute, 1985)
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a) Los agentes internos: la participacién de la direccién general y
directores de areas funcionales

Una responsabilidad adicional de los miembros del equipo de la alta
direccién de la empresa es la de formar parte de los equipos ad hoc que se creen
para gestionar las operaciones de fusiones y adquisiciones. Cuando estas
actividades tengan un carécter continuado, estos equipos tienen un mayor grado
de permanencia, constituyendo los departamentos de desarrollo corporativo. El
cardcter confidencial que rodea este tipo de operaciones en las fases
preliminares, asi como la agilidad en su funcionamiento, hacen que estos
equipos no sean muy numerosos, limitando su composicion a la participacién de
la direccién general y a un determinado ndmero de directivos de alto nivel.

1) El director general de la empresa adquirente asume el miximo
protagonismo y responsabilidad dentro del equipo de fusién y adquisicién. Su
participacién en la toma de decisiones al final de cada una de las etapas del
proceso, tales como: establecimiento de los criterios, seleccién del candidato,
fijacién del precio, negociacién y acuerdo, etc., son indelegables. Ahora bien, su
grado de implicacién en el desarrollo de las actividades integradas en cada fase
difiere sustancialmente de unos casos a otros. En determinadas circunstancias, el
director general participa de forma regular y activa en el desarrollo de los
trabajos como un miembro mds del equipo de fusién. En otros casos, cuando
delega en otro directivo la coordinacién de los trabajos del equipo, el problema
se centra en la oportunidad de su intervencién en el desarrollo del proceso,
puesto que, siguiendo a McCann y Gilkey (1990), una propuesta de negociacion
realizada por el equipo de fusién al director general en un momento inoportuno
puede significar una pérdida de tiempo (si se realiza prematuramente) o la
pérdida de una adquisicidn atractiva (si se efectda tardiamente).

2) Los directores funcionales. Supuesta la creacién de un equipo asesor
de la direccién general para gestionar el proceso de fusién, la coordinacién del
mismo, generalmente, recae en un vicepresidente, un subdirector general o un
director responsable de 4rea funcional, segiin la dimensioén de la empresa y las
caracteristicas de su estructura organizativa. En cuanto a la participacién se
refiere, los miembros del equipo de desarrollo empresarial, asesoria juridica,
relaciones piblicas, y servicio de informacién son generalmente los agentes més
activamente implicados en las fases iniciales del proceso. Por el contrario, los
directores de dreas funcionales, tales como finanzas, operaciones, marketing, y
recursos humanos, desempefian también papeles importantes, pero puede que no
estén implicados en las fases iniciales, revistiendo especial significado su
intervencién en el proceso de integracién. La importancia de esta actuacion serd
tratada con mayor profundidad en el apartado 3.2, cuando se estudie el papel de
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los directivos como agentes del cambio organizacional en la fase de integracién.

b) Les agentes externos: las funciones de ‘brokerage’ y
asesoramiento

El término inglés ‘broker’ (mediador o agente) y el de asesor de fusiones
y adquisiciones son utilizados indistintamente en el mercado espafiol. En
funcién de su grado de especializacién en las diferentes actividades del proceso
de fusion, éstos pueden ser clasificados en tres categorias:

1) El ‘broker’ asesor. Este tipo de intermediario participa en la practica
totalidad de las actividades del proceso de fusidn, asesorando a la empresa
adquirente en aspectos tales como la formulacién de la estrategia de la empresa
a desarrollar mediante la operacién de adquisicion, la seleccién y presentacién
de candidatos y la intervencién en los procesos de negociacion hasta alcanzar el
acuerdo definitivo. Este grupo suele estar conformado por bancos de negocios y
mds recientemente por empresas de consultoria y asesoria.

2) El ‘broker’ intermediario. Estos agentes externos limitan su
intervencion exclusivamente a las actividades intermedias del proceso,
centrando su actuacién en la seleccién de candidatos y presentacién de los
mismos a la empresa adquirente. Suelen desempefiar estas actividades bancos de
negocios y bancos comerciales, intermediarios financieros, asesores y abogados,
asf como los ‘finders’, también conocidos como “casamenteros” en la
comunidad de negocios.

3) EL ‘broker’ inversor. La intervencion de este broker especializado se
produce durante el proceso de negociacién, con la finalidad de financiar la
transaccion empresarial si ello fuese necesario. En determinadas circunstancias
también participa en las actividades de integracion, centrando su actuacién en la
venta de negocios y activos no deseados. Estas actividades también suelen ser
desempeiiadas por los bancos de negocios, asi como por los fondos de inversion,
e inversores de capital.

En nuestro pafs, en los dltimos afios, se ha producido un crecimiento
notable de empresas y departamentos especializados en temas de fusiones y
adquisiciones; asi por ejemplo, dentro del negocio de intermediacién o
‘brokerage’, destacan por su antigitedad y niimero de operaciones Redireccidn,
el Banco de Progreso, el Bank-Paribas, el Banco Santander de Negocios, el
Bilbao Merchant Bank, y dentro de los extranjeros el Bankers Trust, el First
Interestate Bank of California y el Chase Manhattan. Dentro del campo de la
asesoria destacan Arthur Andersen; Ernest & Young; Cooper & Lybrand;
Deloitte, Haskins & Sells; Peat & Marwick; Price Waterhouse; McKinsey;
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Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton.

El proceso de seleccién del intermediario apropiado puede consumir un
cierto tiempo, cuya justificacién hay que encontrarla en la importancia que en la
vida de cualquier empresa tiene un suceso de las caracteristicas de las fusiones o
adquisiciones. Como consecuencia de la importancia de este suceso, a la hora de
llevar a cabo la seleccién del ‘broker’, es necesario tomar en consideracién
varios aspectos:

1) La capacidad profesional del intermediario en cuanto a la disposicién
de especialistas para llevar a cabo las actividades encomendadas.

2) La experiencia previa en la realizacién de operaciones anteriores, con
especificacién de éxitos y fracasos alcanzados en las mismas.

3) Comprensién de la estrategia y objetivos de la empresa adquirente
para conducir de forma coherente las actividades encomendadas.

4) El coste de la intermediacidn, distinguiéndose en la practica
empresarial dos tipos de pagos:

- Los anticipos, también conocidos en la terminologia anglosajona como
‘retainer’. Estas cantidades son calculadas en base a las horas/hombre necesarias
para realizar la operacién y suelen ser abonadas con periodicidad mensual. En
determinados acuerdos, estos anticipos son deducidos de la comisién de éxito.

- La comisién de éxito o cantidades percibidas por el intermediario en
caso de alcanzar un resultado positivo en la operacién. Esta comisién puede ser
una cantidad fija, un porcentaje fijo sobre el importe de la operacién, o una
escala variable sobre dicho importe. La escala variable generalmente aplicable
es la de Lehman' o férmula 5-4-3-2-1.

2.1.3.- LOS MEDIOS INFORMATICOS DE APOYO A LOS
PROCESOS DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

Debido al elevado volumen de informacién que debe ser analizado para
adoptar una correcta y oportuna decisién de fusién o adquisicién, los equipos
informdticos y los paquetes de software desarrollados con tales propésitos se
han convertido, en la actualidad, en una importante herramienta de apoyo en las

'Bajo esta férmula, el 5% es pagado sobre los primeros 125 millones de pesetas, el 4% sobre el
segundo tramo de 125 millones (125-250), el 3% sobre el tercer tramo (250-375), el 2% sobre el
cuarto (375-500), y el 1% sobre la cantidad que exceda a los 500 millones de pesetas.
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diferentes etapas del proceso metodoldgico presentado, simplificando
considerablemente las tareas y reduciendo significativamente los equipos de
trabajo necesarios para gestionar estos procesos.

Dentro del software disponible en el mercado, cabria distinguir dos tipos:
por una parte los programas de aplicaciones, y por otra las bases de datos.
Existen diferentes aplicaciones, algunas de cardcter general (Value Planner, VP
Finance, PC Forma, ADR/Empire, etc.), otras mas especializadas en temas de
fusién o adquisiciéon (Merger Planner, VP Mergers & Acquisitions, Encore!,
etc.), que permitirfan al usuario efectuar distintos tipos de anélisis: identificacion
de candidatos potenciales, seleccién del candidato ideal con arreglo a unos
determinados criterios, realizacién de proyecciones financieras que permitan la
valoracion de los candidatos, andlisis de sensibilidad, evaluacién de la estructura
financiera de la nueva entidad, y andlisis del impacto que la operacién tendria
sobre el valor de los accionistas.

Por otro lado nos encontramos con las bases de datos, ampliamente
desarrolladas en el entorno norteamericano, que recogen informacién sobre
caracteristicas de diferentes empresas o transacciones realizadas. Estas bases de
datos, que varian significativamente en cuanto al nimero de registros
disponibles (empresas o transacciones), nimero de campos (informacién
disponible) y periodos de referencia, pueden ser de cardcter general —tales
como Compustat, Banktrat, Adr’s Datacom/db, Microdisclosure, etc.—, o
especializadas en fusiones y adquisiciones de empresas —como M&A data
base, Value Line, etc—.

Mientras que los paquetes de aplicaciones informadticas anteriormente
relacionados pueden ser perfectamente adaptables a las caracteristicas de un
determinado proceso de fusién o adquisicién y constituir una extraordinaria
herramienta de apoyo, el escaso desarrollo que han tenido en nuestro pais las
bases de datos dificulta considerablemente la planificacion estratégica de estos
procesos. En la figura 2.4 se recogen una compilacién de los paquetes de
aplicaciones y bases de datos, proporcionando algunas de sus caracteristicas, y
las empresas que en la actualidad los producen o comercializan.
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EMPRESA CARACTERISTICAS DEL PRODUCTO
ALCAR GROUP, INC. - El VALUE PLANNER genera estados financieros previsionales e histéricos, permitiendo
5215 Old Orchard Road en las fusiones y adquisiciones realizar proyecciones, determinacion de valores, tanto para

Skokie, Il 60076

comprador como vendedor, proporcionando un planteamiento consistente para evatuar los
candidatos para una adquisicién o desinversién.

- EL MERGER PLANNER es una herramienta itil para determinar el impacto de una
fusidn, adquisicion, o desinversién sobre el valor de las acciones de la empresa, los estados
financieros consolidados, el valor actual neto y la tasa interna de rendimiento de la
operacién y la sensibilidad de un acuerdo al variar los factores claves.

APPLIED DATA
RESEARCH, INC.

Route 206 and Orchard Road,
CN-8

Princeton, NJ 08540

- ADR/EMPIRE es un sisterna comprensivo de apoyo a la toma de decisiones que
proporcionan una fécil modelizacién del proceso, andlisis interactivos, representaciones
gréficas, e informes flexibles para la direccién financiera.

- ADR’S DATACOM/DB y ADR’s eMAIL, interrelacionados con el anterior, permite la
introduccion de datos, el procesamiento de la informacién, la creacién de informes y
graficos, el primero; y el segundo, facilita la distribucién dentro de la organizacién de los
resultados obtenidos.

- ADR/PC EMPIRE facilita la conversion de hojas electrdnicas de céiculo (Lotus, VisiCalc,
etc.) para su utilizacion por ADR/EMPIRE.

DATA RESOURCES, INC.
25 Brodway
New York, NY 10004

Su personal trabaja, con una importante coleccion de bases de datos (COMPUSTAT,
BANKTRAT, DRIBAS, FDIC, DRICOM, DRISEC, DRIFACS), en apoyo de sus clientes
en la toma de decisiones de fusiones y adquisiciones, principalmente en la seleccién de los
candidatos basandose en los criterios facilitados por el cliente; en la clasificacién de los
mistmos por los indicadores financieros mas importantes; realizando andlisis de
competencia; pronosticando, en mercados regionales y nacionales, los resultados del sector
o variables especificas de la empresa; y representando con graficos multidimensionales de
alta resolucion los resultados de los diferentes andlisis.

DISCLOSURE, INC.
5161 River Road
Bethesda, MD 20816

El MICRODISCLOSURE incluye un disco de sisterna, un disco de base de datos para la
introducci6n de las variables financieras, y un disco de informes para la manipulacion de
los datos introducidos. Este software posee informacion financiera sobre unas 10.000
empresas que cotizan, y permite investigar a las mismas por ochenta y cinco caracteristicas
diferentes, incluyendo tipos de negocios; nombre de las empresas; informe de los estados
de activo, pasivo ¢ ingresos; e informacion sobreacciones y marcas. Las aplicaciones
incluyen la determinacién de la fortaleza financiera de una posible adquisicién a través de
la revisién de balances y estados de ingresos, examen de propietarios, etc.

FEROX MICROSYSTEM,
INC.

1701 N.Fort Myer Drive
Suite 611

ENCORE! es un poderoso sistema de modelizacién y graficos financieros bien adaptado
para realizar andlisis asociados con las fusiones y adquisiciones de empresas. Sus
proyecciones sobre la nueva empresa combinada pueden ser ficilmente realizadas gracias a
su capacidad de presentacion consolidada, que conjuntamente con sus posibilidades de
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Arlington, VA 22209 realizacién de informes a medida y su gran capacidad de representacion de gréficos, a
través de 1a pantalla del ordenador o mediante un plotter, ayudan a la presentacién del caso
de adquisicion a los diferentes colectivos interesados (directivos, empleados, acreedores,
etc.).

Este software es respaldado por un importante equipo de apoyo.

INTERACTIVE DATA - PC SCREEN es un producto microcomputerizado que accede al COMPUSTAT y a las

CORP. bases de datos de Interactive, facilitando informacién sobre unas 6.000 empresas,

303 Wyman Street permitiendo la realizacion de grificos y la introduccién de hojas de céleulo del Lotus.

Waltham, MA 02254 - DATASHEET es un producto que facilita un acceso répido a la informacién sobre valores

que cotizan, accediendo a COMPUSTAT, VALUE LINE, y otras bases de datos de
Interactive.

- PC FORMA, el compaiiero de DATASHEET, es excelente para los andlisis financieros, y
la presentacién de resultados. Los datos historicos pueden ser introducidos desde un fichero
salvado con DATASHEET.

Figura 2.4a.- Caracteristicas de las principales bases de datos y productos informaticos de

utilidad para las operaciones de fusiones y adquisiciones.

(Fuente: Roe y Zweig, 1987)
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EMPRESA

CARACTERISTICAS DEL PRODUCTO

M&A DATA BASE
229 South 18th Street
Rittenhouse Square
Philadelphia, PA 19103

M&A DATA BASE es una base de datos sobre unas 20.000 transacciones, superiores a un
millén de dolares, desde 1979, que incluye fusiones, adquisiciones, LBOs, desinversiones, etc.
Esta base de datos permite tasar empresas, identificar compradores potenciales, controlar la
competencia, negociar tratos en mejores condiciones, valorar paquetes de acciones,
estructurar el acuerdo, y resolver otras tareas, generando un informe adecuado a las
necesidades del usuario. Este ademds, puede investigar rapidamente, a través de ella, s6lo
las transacciones deseadas, introduciendo simplemente las caracteristicas mds relevantes de
las mismas.

SECURITIES DATA CO.
62 William Street
New York, NY 10005

Mantiene una base de datos con 6.000 transacciones amistosas, realizadas desde 1971, ¢
incluye informacién sobre la posicion financiera de la adquirente y adquirida, localizacién
geogrifica, directivos, caracteristicas de la operacidn, precio pagado por la transaccion,
comisiones abonadas, etc.

Esta base de datos permite generar informes que, mediante la comparacién de datos,
analizan la posibilidad de aceptacién o rechazo de las ofertas de fusién/adquisicion a
realizar, la estructuracion de las posibles fusiones, investigaciones de mercado, etc.

SIMKIN ASSOCIATES
5529 Balboa Drive
Oakland, CA 94611

Ofrece un software especializado para las operaciones de fusiones y adquisiciones que
incluye:

- VP FINANCE: un modelo de valoracion y planificacion financiera que permite analizar
los planes estratégicos de una empresa o a un candidato a la adquisicién o fusién.

- VP MERGERS & ACQUISITIONS: es un modelo de simulacién, compatible con el
programa anterior, que permite analizar el impacto de una fusién o adquisicion sobre la
empresa compradora.

Ambos modelos pueden aprovechar el poder del Lotus 1-2-3, y generan diferentes tipos de
informes y gréficos estindares.

STANDARD & POOR’S
COMPUSTAT SERVICES,
INC.

7400 S.Alton Court
Englewood, CO 80112

COMPUSTAT es una base de datos sobre 6.000 empresas que cotizan, incluyendo
informacién de tipo financiero, de mercado, etc., que es actualizada semanalmente, y estd
disponible para un periodo de 20 afios.

Las aplicaciones disponible incluyen andlisis de fusiones y adquisiciones, competitivo, y
financieros, ayudando a la direccién a: seleccionar al candidato ideal segiin las
caracteristicas financieras deseables: realizar previsiones fiables, valoraciones, andlisis de
sensibilidad, evaluaciones de la estructura de capital de la nueva entidad y las
repercusiones en ef valor de los accionistas; y desinvertir en negocios inatractivos.

VALUE LINE DATA
SERVICES

711 Third Avenue
New York, NY 10017

La base de datos VALUE LINE contiene 400 ftems de informacion por afio para cada una
de las 1.700 empresas que la componen, estando disponible para un perfodo de 30 afios.
También incluye informacion para unas200 fusiones. Esta base de datos va acompafiada de
otras dos: VALUE LI NE'S SMALL COMPANY, la cual incluye 800 empresas cuya cifra
de negocio NE'S SMALL COMPANY, la cual incluye 800 empresas cuya cifra de negocio
y valor de mercado estd por debajo de los 100 millones de délares; y ESTIMATES AND
PROYECTIONS, que incluye previsiones para los préximos tres o cinco afios.

Esta base de datos puede ser accesible desde un ordenador personal con
DATAWINDOW, un software para el tratamiento de las inversiones.

Figura 2.4b.- Caracterfsticas de las principales bases de datos y productos informaticos
de utilidad para las operaciones de fusiones y adquisiciones.

(Fuente: Roe y Zweig, 1987)
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2.2.- LA ORIENTACION ESTRATEGICA DE LA EMPRESA
PROMOTORA Y EL ESTABLECIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE
SELECCION DE CANDIDATOS

La primera fase del proceso metodolégico que discutimos sobre las
operaciones de fusiones y adquisiciones consiste en llevar a cabo, desde una
perspectiva competitiva, una evaluacién interna de la empresa promotora de la
accién y un andlisis del entorno y del sector donde compite. Cuando estamos en
presencia de empresas de naturaleza diversificada y que operan en varios
sectores de actividad empresarial, debemos identificar previamente el conjunto
de unidades estratégicas de negocio que integran su cartera’, realizando para
cada una de ellas los andlisis interno y externo mencionados anteriormente.

Una vez realizados estos andlisis, se fijardn los objetivos y estrategias a
nivel corporativo que conjuntamente definen lo que hemos denominado la
orientacion estratégica de la empresa. En esta etapa, las fusiones y adquisiciones
se nos presentan como un método alternativo al crecimiento interno para
desarrollar las estrategias corporativas. Escogido este método de desarrollo, se
deben establecer, finalmente, los criterios a respetar en la etapa siguiente del
proceso, que abordara la problemética de la seleccién de los candidatos
potenciales.

2.2.1.- LA EVALUACION INTERNA DE LAS UNIDADES DE NEGOCIO
DE LA EMPRESA

En el periodo existencial de cualquier empresa o negocio, su dmbito
interno puede ser evaluado por diferentes grupos de interés y por diferentes
motivos. En el caso que nos ocupa, son los directivos de la propia empresa
promotora de una operacién de fusién o adquisicién los interesados en llevar a
cabo este tipo de andlisis previo, con el fin de identificar, desde una perspectiva
competitiva, los principales puntos fuertes y débiles de su empresa.

Stevenson (1976), después de realizar diferentes investigaciones sobre
esta materia, considerd que las principales limitaciones o dificultades que se
plantean cuando se desea llevar a cabo una evaluacién interna son las siguientes:

*Sobre la problemética relacionada con la identificacion de las unidades estratégicas de negocio
que configuran la cartera de la empresa, véanse los trabajos de Hall (1978), Abell (1980), Glueck
(1980), Cravens (1982), Linneman y Thomas (1982), Ohmae (1983), Ansoff (1984), Hax y Majluf
(1984), Bueno Campos (1987), Garcia Fale6n (1987).
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- El nivel en la organizaci6n y el tipo de responsabilidad de cada director
influye en la eleccion de los atributos o variables a examinar y en la evaluacién
de los mismos.

- El grado de fortaleza o debilidad asociado a cualquier atributo es dificil
de medir, y muchos de ellos presentan elementos fuertes y débiles
simultdneamente.

- Los directivos utilizan tres tipos distintos de criterios a la hora de
evaluar los atributos como fuertes o débiles: base histérica, comparacién con la
competencia, y base estindar.

- La mayor parte de los puntos fuertes son generalmente juzgados de
acuerdo con un criterio competitivo, mientras que los puntos débiles son
determinados de acuerdo con un criterio estdndar.

- Factores de situacion, tales como la necesidad de protegerse a s{ mismo
o el deseo de mantener el status quo, hacen mds dificil la obtencién de
evaluaciones significativas.

Los estudios de Stevenson (1976) eran de caricter exploratorio y
perseguian una mayor comprension del proceso de medicién y evaluacién de los
atributos o variables internas. Las principales conclusiones alcanzadas fueron las
siguientes:

1) Las medidas y los criterios utilizados en la evaluacién de los puntos
fuertes y débiles deben ser explicitos, con el fin de asegurar una mayor
consistencia.

2) Las listas de areas criticas o factores sujetos a evaluacion tendrian que
ser desarrolladas y ajustadas a cada unidad estratégica de negocio de la empresa.

Henry (1980) desarrollé otro marco conceptual para la evaluacién interna
de la empresa. En su trabajo relacioné un conjunto de variables o factores
criticos para la identificacién de las fuerzas y debilidades de cada unidad de
negocio y sugirid los siguientes aspectos a tener en cuenta:

- Los atributos internos de la empresa deberfan ser evaluados
sistemdticamente para identificar puntos fuertes y débiles cuando se vaya a
planificar con vision de futuro. La identificacién de los puntos fuertes y débiles
relevantes es muy importante, tanto para la planificacion estratégica como para
la operativa.
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- Cuando una empresa esté desarrollando tales planes deberian realizarse
evaluaciones separadas de sus contextos interno y externo, pero los resultados
deberfan ser considerados simultdneamente al evaluar las estrategias
alternativas.

- Para cada unidad estratégica de negocio, debe medirse y evaluarse un
conjunto comun de atributos. En lugar de una lista hecha a medida para cada
unidad como proponia Stevenson (1976), Henry (1980) contempla todos
aquellos atributos que pudieran revelar puntos fuertes y débiles importantes.

- Los factores internos pueden evaluarse en términos absolutos mediante
la utilizacién de estandares obtenidos de la experiencia, de las condiciones
competitivas o de lineas de actuacién normativas.

- La valoracién de los puntos fuertes y débiles de cada unidad estratégica
de negocio se deberia efectuar por el directivo responsable de su gestién,;no
obstante, deberia solicitarse la participacion de los subordinados de linea y staff
e incluso de asesores externos.

Cuando analizamos el d4mbito interno de la empresa desde una
perspectiva competitiva, las posibles ventajas o desventajas en relacién al
competidor o conjunto de competidores mds relevantes no pueden ser
comprendidas o consideradas como un todo, sino que se derivan de la
realizacién de diversas actividades discretas. La cadena de valor propuesta por el
profesor Porter (1985) —que descompone la estructura interna de una empresa
en centros de actividad primarios o principales y de apoyo o auxiliares— con la
finalidad de comprender los factores determinantes del comportamiento de los
costes de realizacién o ‘cost drivers’ y de las fuentes potenciales de
diferenciacién o ‘drivers uniqueness’, representa otra metodologia de
extraordinaria utilidad que conviene tener presente cuando estudiamos el dambito
interno de la empresa desde una perspectiva competitiva.

Una vez estudiados los modelos y recomendaciones propuestos por los
autores anteriores, entendemos que toda sistemdtica que persiga identificar los
puntos fuertes y débiles debe contemplar ias siguientes etapas:

a) Relacionar mediante la aplicacién de herramientas de naturaleza
cerrada, como los ‘check-list’ o de naturaleza abierta, como las sesiones de
‘brainstorming’ los atributos o variables que deben ser evaluados en las
diferentes dreas de la empresa (operaciones, comercializacién, financiacién,
recursos humanos, infraestructura de direccidn, etc.).

84

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



b) Seleccionar una unidad de medida, as{ como un criterio en funcién del
cual pueda ser evaluado el conjunto de atributos anteriormente seleccionado.

¢) Identificar las fuentes de informacién, interna y externa, que permitan
la evaluacion de cada una de las variables.

d) Desarrollar escalas de puntuacién que faciliten la evaluacién y
proceder a identificar los puntos fuertes y débiles, jerarquizdndolos en funcién
de su importancia, impacto y evolucidn.

2.2.2.- LA EVALUACION DEL ENTORNO GENERAL Y PARTICULAR
DE LOS NEGOCIOS DE LA EMPRESA

La identificacién y comprension de las relaciones de la empresa con su
entorno es una tarea dificil y compleja, puesto que el entorno ejerce influencias
muy diversas y la dificultad estriba precisamente en la identificacién de esta
diversidad (Johnson y Scholes, 1984). Ante esta dificultad, es conveniente
disponer en primer lugar de una aproximacion conceptual del entorno, en base a
la cual podamos reconocer su naturaleza y posteriormente estudiar sus
principales dimensiones.

Al revisar la literatura existente, encontramos cierta coincidencia en la
definicidn del entorno entre diversos autores relacionados con los campos de la
teoria de la organizacién y los mas recientemente vinculados al paradigma de la
estrategia empresarial (Churchman, 1967; Andrews, 1971; Steers, 1977; Hofer y
Schendel, 1978).

Concebida la empresa como un sistema sociotécnico abierto que se
encuentra en continua interrelacién con su entorno, éste puede ser considerado
como el conjunto de factores externos a la organizacién que influyen en la
actividad que desarrolla y en sus resultados, y que agrupados bajo ciertas
dimensiones definen dos segmentos de influencias. El primero estd integrado
por variables de caricter general que afectan a la totalidad de las organizaciones
(macroentorno general), el segundo, de indole mds particular y por tanto de
mayor interés para su estudio en el caso que nos ocupa, estd integrado por un
conjunto de variables sobre las cuales interactia la empresa y que definen su
entorno especifico sectorial u operacional (Garcia Falcon, 1987).

Engledow y Lenz (1986) han agrupado la investigacién existente sobre el
entorno de la organizacién en cuatro categorias diferentes, fundamentdndose
para ello en las raices disciplinarias comunes y/o en la similitud de las
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concepciones del entorno. Cada una de ellas es reconocida como un modelo
porque ofrece una representacidn relativamente distinta de la naturaleza del
entorno de la organizacién: a) modelo de estructura indusirial, b) modelo
cognoscitivo, ¢) modelo de campo de la organizacién, y d) modelo temporal.
Las caracteristicas de estos modelos son estudiadas con arreglo a las tres
dimensiones siguientes:

1) descripcidn de las caracteristicas estructurales del entorno,
2) hipétesis sobre la naturaleza y causas de cambio en el entorno, y

3) medios que se proponen a los directivos para obtener informacién de
su entorno.

Generalmente, en el proceso seguido por estos modelos, la primera etapa
consiste en recabar informacién de las variables externas mas relevantes. La
percepcién de estas variables puede variar desde un contacto informal de tipo
personal a sistemas formales mds sofisticados que intentan identificar los
aspectos significativos del entorno mds alld de la simple percepcién inmediata
de los directivos. Normalmente, s6lo una parte de la informacién disponible es
admitida por la empresa para un procesamiento posterior; en tal sentido, la
informacién externa es seleccionada mediante la aplicacién de varios filtros.
Kleindorfer (1984) considera que la presencia de estos filtros estd motivada por
limitaciones existentes en la capacidad de los directivos para obtener e
interpretar los datos, o bien por las caracteristicas tecnolégicas de los sistemas
de informacién utilizados. En un entorno de naturaleza compleja, si la capacidad
de observacién de los directivos o de los sistemas de captacién de informacién
es limitada, los filtros excluirdn inputs importantes sobre el comportamiento de
las variables externas. Como resultado de ello, la representacién de la realidad
externa de la empresa puede resultar incompleta e inexacta, pudiendo acarrear
graves consecuencias en el proceso de formulacion de estrategias y, por tanto, a
las decisiones que afectan a las operaciones de fusiones y adquisiciones de
empresas.

Una vez que la empresa ha recabado la informacién necesaria de las
variables mds importantes del entorno, deberd analizar aquellos cambios o
discontinuidades que se producen en su comportamiento en relacién al pasado y
que afectan a su actuacién presente. Sin embargo, desde una perspectiva
estratégica, es necesario conocer las tendencias de las variables para estimar los
cambios futuros. Estos cambios se traducen bien en oportunidades que se deben
aprovechar o en amenazas que se deben eludir. El output resultante de este
proceso lo constituyen las correspondientes estimaciones o previsiones que se
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consideran como hipétesis sobre las cuales se pueden fundamentar las
decisiones estratégicas de fusiones o adquisiciones que afectan a la
supervivencia y crecimiento futuro de la empresa.

Después de destacar la importancia de los métodos de evaluacién del
entorno como instrumento vélido para la generacién de hipdtesis de
comportamiento futuro, no es nuestro objetivo llevar a cabo un andlisis detallado
de los mismos, sino simplemente destacar el papel que juegan en los procesos de
planificacion de las operaciones que analizamos. Estos modelos pueden ser
agrupados en las cuatro categorias siguientes:

a) Métodos cuantitativos extrapolativos (extrapolacién simple, andlisis de
series temporales, ...).

b) Métodos cuantitativos causales (los modelos econométricos, los
modelos input-output, ...).

¢) Métodos cualitativos estructurados {método delphi, el método de los
escenarios, el método de los impactos cruzados, ...).

d) Métodos cualitativos no estructurados (‘surveys’ de intenciones,
analogias historicas, ...).

Los trabajos realizados por Chambers, Mullick y Smith (1977) y
Georgoff y Murdick (1986) nos permiten estudiar las principales variables
(horizonte temporal, sofisticacién técnica, coste, disponibilidad de datos,
variabilidad y consistencia de los datos, etc.) que permiten seleccionar la mejor
técnica, o combinacién de técnicas, posible para resolver los problemas que
plantea el andlisis del entorno donde opera la empresa promotora cuando
estudiamos el proceso de planificacion de una operacion de fusion o adquisicién
de empresas.

En relacién al primer nivel de andlisis del entorno, es decir, el
macroentorno general, se ha podido comprobar que no existe acuerdo sobre las
dimensiones del mismo (Andrews, 1971; Fahey y King, 1977; Vasconcellos,
1985; Rowe et al, 1985). Con la finalidad de facilitar dicho andlisis, este entorno
puede ser descompuesto en el conjunto de los segmentos o dimensiones
siguientes: 1) econémica, 2) tecnoldgica, 3) politica, 4) social, 5) cultural, y 6)
demogrifica. Consideramos que esta clasificacién cubre razonablemente todas
las dimensiones del entorno general de la empresa. No obstante, debemos
destacar la dificultad de establecer entre ellas unas fronteras claras, debido a la
existencia de un elevado grado de interaccion entre las diferentes variables
agrupadas en cada dimension.
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Con respecto al segundo nivel de andlisis del entorno, el primer problema
que se nos plantea es la definicién o delimitacién del concepto de sector.
Siguiendo al profesor Porter (1980), adoptaremos una definicién operativa del
sector industrial que consiste en considerarlo como “un grupo de empresas que

producen productos que son sustitutivos cercanos entre si” o “conjunto de
empresas que realizan la misma actividad principal”.

Son varios los trabajos que, en el campo de la Economia Industrial, se
han planteado para comprender mejor la estructura de un sector y el
comportamiento de los competidores, como etapa previa a la toma de cualquier
tipo de decision de naturaleza estratégica (Scherer, 1973; Porter, 1980;
Jacquemin, 1982). Centrando nuestra atencién en el modelo mds popularmente
conocido y propuesto por Porter (1980), el grado de competitividad de un sector
depende de cinco fuerzas bdsicas: a) la amenaza de nuevas entradas; b) la
intensidad de la rivalidad de los competidores; ¢) la presién de productos
sustitutivos; d) el poder de negociacidon de los clientes; y €) el poder de
negociacién de los proveedores. Este modelo de andlisis de la estructura de un
sector ayuda a reflexionar sobre las diferentes alternativas que permiten a la
empresa fortalecer su negocio central e incrementar el valor de la misma.

Asi por ejemplo, cuando la tasa de crecimiento del sector es baja, el
grado de equilibrio dimensional y financiero es muy similar, el producto y/o
servicio ofertado ofrece un bajo grado de diferenciacidn, los costes fijos
representan un alto porcentaje en el valor afiadido; o cuando se presentan
dificultades de almacenamiento de los productos, las adquisiciones que permiten
concentrar la estructura competidora, y reducir con ello el grado de rivalidad
competitiva, repercuten significativamente en los mérgenes de rentabilidad
alcanzados en el sector.

En otras ocasiones, la rentabilidad del sector se puede ver sensiblemente
amenazada debido a la inexistencia de barreras de entrada que frenen la
incursién de nuevos competidores. En estos casos, con la finalidad de mantener
el valor de la empresa, es necesaria la realizacién de adquisiciones que tiendan a
preservar o crear barreras de entrada tales como la aparicién de economias de
escala, el acceso a canales de distribucién o a fuentes de suministros de materias
primas existentes, la propiedad de ‘know-how’ y patentes sobre disefios de
productos, la negociacién de contratos a largo plazo, etc.

Las adquisiciones que pretenden alcanzar una posicién de dominio en un
negocio sustitutivo también pueden ser consideradas como un movimiento
estratégico de caricter defensivo que permite preservar el valor de la empresa. A
titulo de ejemplo, la compra de Itecom por parte de Wang para proteger la
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posicién en el negocio de automatizacion de oficinas de los sistemas sustitutivos
basados en PBX, asi como los esfuerzos realizados por la empresa Monsanto
para entrar en la industria biotecnoldgica, son claros exponentes de estas
actuaciones estratégicas.

Si el grado de concentracién de los clientes es elevado, el producto
ofrecido por el sector no es relevante para los compradores, su grado de
sustitucion es relativamente elevado o el valor afladido por la empresa al
producto final de los clientes estd disminuyendo, las adquisiciones de
integracién hacia adelante pueden resultar convenientes o necesarias para
mantener los mérgenes de rentabilidad obtenidos en el sector.

Finalmente, las adquisiciones que permiten desarrollar una estrategia de
integraci6n vertical hacia atrds —a un sector proveedor— pueden ser criticas
cuando exista un grupo de suministradores que esté dominado por pocas
empresas, presentando cierto grado de oligopolio. Asimismo, permitirian
garantizar el acceso a materias primas o componentes claves que pueden
conducir a ventajas competitivas.

2.2.3.- LA ORIENTACION ESTRATEGICA DE LA EMPRESA Y LAS
DECISIONES DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

Una vez realizados los estudios anteriores, estamos en disposicidn de
desarrollar la orientacién estratégica de la empresa, mediante la fijacién de los
objetivos y estrategias a nivel corporativo que permitan alcanzar una cartera
equilibrada que satisfaga los niveles deseados de rentabilidad, crecimiento,
flexibilidad y sinergia deseados (Garcfa Falcén, 1987).

Respecto a otros niveles del analisis estratégico, la caracteristica principal
de la estrategia a nivel corporativo radica en la consideracién global de la
organizacidn. Esta estrategia centra su atencién, por una parte, en la
configuracién de la cartera objetivo de la empresa, es decir, la especificacion de
las unidades de negocio donde la misma debe invertir, desinvertir o mantener el
nivel actual de inversién y, por otra parte, en la determinacién del nivel de
recursos que debe comprometer en cada unidad de negocio con el fin de
alcanzar los objetivos corporativos fijados.

En el grafico de la figura 2.5 representamos el proceso de formulacién de
estrategias a nivel corporativo que permite desarrollar la orientacion estratégica
de la empresa. En este proceso, los modelos de cartera de dimensiones simples
(matriz de crecimiento/participacién del Boston Consulting Group, matriz de
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rentabilidad I y II de Marakon Associates, matriz de evaluacién del potencial y
de la resistencia de Derkinderen y Crum, etc.) y los modelos de cartera de
dimensiones agregadas (matriz atractivo del mercado/fuerza competitiva de
General Electric-McKinsey Co., matriz de directrices de 1a Shell Chemical Co.,
matriz de evolucioén del producto de Arthur D. Little, etc.)’ son herramientas de
extraordinaria utilidad para formular estrategias a este nivel.

Frente a las decisiones de desarrollo interno, las fusiones y adquisiciones
de empresas se nos presentan como métodos alternativos para desarrollar
aquellas estrategias que suponen incrementos de inversioén en unidades de
negocio existentes, o para la incorporacién de nuevas unidades a la cartera de la
empresa, y conseguir con ello los objetivos corporativos que fueron
ampliamente analizados en el apartado 1.4.2 del presente libro.

*Véase al respecto Wind y Mahajan (1981); Lafuente y Salas (1983); Alcaide (1984); Byars (1984);
Hax y Majluf (1984); Naylor y Thomas (1984); Salienave (1984); Garcia Falcdn (1987).
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L

Figura 2.5.- La orientacién estratégica de la empresa y las decision de fusién y
adquisicién
(Adaptado de Garcia Falcén, 1987)
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2.2.4.- ESTABLECIMIENTO DE CRITERIOS PARA LA SELECCION
DE CANDIDATOS

Una vez definida la orientacién estratégica de la empresa, y escogida la
opcidn de la fusién o adquisicién como mejor método para desarrollar las
estrategias corporativas, los directivos deben establecer y consensuar los
criterios que se deben respetar como restricciones bdsicas a la hora de
seleccionar los candidatos potenciales para realizar la operacién. El
establecimiento de estos criterios nos permitira:

1) asegurar la coherencia interna de la decisién de adquisicién con los
restantes objetivos y estrategias corporativas de la empresa promotora;

2) guiar a los responsables del proceso en las tareas de seleccién de
aquellos nuevos sectores donde la empresa puede entrar, diversificando con ello
su cartera; y

3) ayudar a los miembros del equipo directivo, intermediarios y
‘brokers’, en las tareas relacionadas con la identificacién y evaluacién de los
candidatos potenciales a adquirir, estableciendo un ranking de los mismos por
orden de atractivo.

Los criterios no deben ser establecidos con rigidez, sino que deberfan ser
fijados de forma flexible, permitiendo un cierto grado de variacién en el tiempo
con el fin de reflejar las nuevas prioridades y experiencias adquiridas. Entre los
posibles criterios que, formal o informalmente, debe contemplar todo plan de
adquisicion, se pueden relacionar los siguientes:

a) Criterios cualitativos: Relacionados con el tipo de negocio que se
desea adquirir y aspectos organizativos y estratégicos de la operacién. Podemos
enumerar:

- Sector de actividad: determinar si se estd buscando una empresa
enclavada en un determinado sector o especializada en una actividad
especifica dentro del mismo.

- Sinergia con la empresa objetivo: especificacion del tipo de sinergia
funcional que se pretende alcanzar con la fusién: produccidn,
distribucion, financiacion, etc.

- Ambito geografico: delimitacién del campo de actuacién de la empresa
a adquirir: empresas con negocios domésticos o empresas con negocios
que operan a escala internacional.
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- Clima de la adquisicion: determinar si la adquisicién debe realizarse de
forma amistosa o si, por el contrario, en determinados casos se puede
llevar a cabo de una forma hostil.

- Posicién competitiva: especificar si se estd buscando una empresa lider
en el sector, o una empresa no lider o con dificultades pero con potencial
para incrementar su valor después del reajuste pertinente.

- Direccidn: definir si los directivos con experiencia de la empresa a
adquirir continuaran después de realizada la operacién o si, por el
contrario, serdn sustituidos por los directivos de la promotora.

- Cultura corporativa: determinar si se estd dispuesto o no a admitir otra
empresa con una cultura en la que predominen valores y normas de
comportamiento diferentes a los suyos.

b) Criterios cuantitativos: Son generalmente de naturaleza econdémico-

financiera, dentro de los que cabe destacar variables tales como:

- Crecimiento: especificar si se desea adquirir una empresa con alta tasa
de crecimiento, crecimiento medio o si, por el contrario, el crecimiento
no es una variable relevante.

- Tamafio: explicitar la dimensién de la empresa a adquirir, expresada en
términos de volumen de ventas, volumen de activos, nivel de
exportaciones, niimero de empleados, etc.

- Rentabilidad sobre el capital: fijar la rentabilidad que debe proporcionar
la empresa a adquirir, ya sea un valor concreto o en comparacién con la
media del sector o con los competidores de la empresa candidata.

- Apalancamiento financiero: determinar si el riesgo financiero que
soporta la empresa es alto 0 bajo y sobre qué base va a ser medido: la
media del sector o la de los competidores de la empresa objetivo.

- Apalancamiento operativo: al igual que el anterior, se determinard el
riesgo econémico que se considera aceptable por la empresa promotora
en base a la media del sector o sobre la base de los competidores
importantes de la empresa objetivo.

- Precio de compra: delimitar la cantidad méxima que se estarfa dispuesto
a pagar por la empresa target, la forma de pago y las condiciones de
financiacién del mismo.
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2.3.- IDENTIFICACION Y SELECCION DE LOS CANDIDATOS
POTENCIALES

2.3.1.- METODOS ALTERNATIVOS PARA LA IDENTIFICACION DE
EMPRESAS CANDIDATAS

Una vez especificados los criterios, el proceso de identificacién de
candidatos comienza con la seleccién previa de aquellos sectores de actividad
empresarial que presentan un elevado grado de atractivo para los intereses
estratégicos de la empresa promotora de la operacién de fusién o adquisicién®. A
continuacién, y dentro del sector o sectores considerados como objetivo, se
identificardn todas aquellas empresas que satisfagan los criterios establecidos. A
veces, este proceso es sencillo cuando se trata de un sector altamente
concentrado y las empresas estdn sujetas a cotizacién bursatil; sin embargo, se
complica considerablemente cuando nos enfrentamos a sectores muy
fragmentados e integrados por empresas no sujetas a cotizacién.

Para llevar a cabo este proceso, Freier (1981) planted tres métodos
alternativos que permiten identificar el mejor o mejores candidatos a ofrecer a
la empresa promotora. Estos métodos que dependen, segtin el propio autor, de
los objetivos estratégicos que se persigan, del horizonte temporal fijado para la
operacion, de los trabajos previos de planificacidn, de los recursos disponibles y
de la cultura corporativa, son los siguientes:

a) El método oportunista: Este método, después de identificar las
empresas que estdn a la venta en el mercado, investiga el grado de atractivo de
las mismas. Presenta la ventaja de poder contactar de forma inmediata con un
amplio espectro de candidatos, presentdndose de esta forma ahorros
considerables de tiempo al eliminar de antemano las empresas que no estdn
disponibles para su adquisicién. Sin embargo, este método supone depositar un
alto grado de confianza en manos de los intermediarios de la operacién, y
dedicar esfuerzos y tiempos significativos al andlisis de candidatos inapropiados
para el logro de los objetivos estratégicos perseguidos. Por estas
consideraciones, el método es recomendable para aquellas empresas que, como
consecuencia de sus estrategias de diversificacién, han acumulado una amplia
experiencia en la realizacion de estas operaciones.

b) El método racional: Este método, a diferencia del anterior, investiga
en primer lugar qué tipo de sectores y empresas se ajustan mejor a los criterios y

* Para la estimaci6n del grtado de atractivo del sector, como indicador implicito de su potencial de
rentabilidad, puede utilizarse el modelo de las cinco fuerzas de Porter (1980), asf como refaciones de
variables que proponen los diferentes modelos de cartera de negocios de dimensiones agregadas.
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estrategias de la adquirente, identificando posteriormente cuéles estan a la venta.
Aunque permite alcanzar un encaje perfecto con la empresa adquirente, el
método requiere un alto grado de disciplina y un compromiso importante en
términos de tiempo y esfuerzos de investigacién. Se nos presenta como
recomendable para aquellas empresas que no han definido previamente el tipo
de sector donde desean entrar, o para aquellas otras que no han acumulado
experiencia en la realizacién de operaciones de fusiones y adquisiciones.

¢) El método combinado: Esta tercera alternativa combina elementos de
los dos métodos anteriores, el oportunista y el racional. Es un método flexible
que incluye la identificacién y andlisis de los sectores y empresas que estdn
acorde con los criterios fijados y que pueden estar disponibles para su
adquisicién. Este no es tan estructurado como el racional, ni tan flexible como el
oportunista, y por consiguiente, seria de utilidad para aquellas empresas que
conocen claramente a dénde deben dirigir sus proyectos de adquisicién pero
pueden obtener beneficios adicionales de la investigacién de los candidatos
potenciales.

De los tres métodos anteriormente expuestos, en nuestro planteamiento
metodoldgico seguiremos el calificado como racional, consistente en seleccionar
previamente una relacién de empresas candidatas ideales, sin considerar de
antemano las posibilidades reales de compra de las mismas.

2.3.2.- FUENTES DE INFORMACION ALTERNATIVAS PARA LA
IDENTIFICACION DE CANDIDATOS POTENCIALES

Cuando una empresa opera en sectores altamente fragmentados, no debe
confiar en hallar una férmula mégica que le permita identificar el candidato
ideal para la fusién o adquisicién. El éxito en su bisqueda se alcanzara
siguiendo un proceso racional que requiere un alto grado de creatividad,
dedicacién y esfuerzo por parte de la persona o equipo responsable de la
identificacién de la empresa ‘target’. Con el fin de no obviar la existencia de un
buen candidato es necesario acceder sistematicamente a todas las fuentes de
informacion disponibles.

En tal sentido, recabaremos informacién directa de clientes, proveedores,
vendedores, bancos, asesores, abogados, auditores, etc. De la prensa y de
revistas especializadas se pueden recabar datos de identificacién, asi como
informacién de cardcter tecnolégico, comercial y financiero. El acceso a bases
de datos e instituciones como Cadmaras de Comercio, Registro Mercantil, etc.
puede también proporcionar informacién complementaria relevante. Finalmente,
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destacar también los contactos directos en encuentros como ferias, muestras,
congresos y seminarios, importantes fuentes de informacion sobre candidatos
potenciales. En el cuadro de la figura 2.6 se relacionan a titulo orientativo las
principales fuentes de informacién que podrfamos utilizar.

Sin necesidad de alcanzar un alto grado de sofisticacién en su
tratamiento, la informacién obtenida de cada candidato debe ser adecuadamente
organizada en una base de datos, con la ayuda de equipos y programas
informadticos, que facilite el acceso a la misma y los andlisis comparativos entre
empresas. En cualquier caso, de toda la informacién que se puede obtener de las
empresas candidatas, resulta imprescindible en esta etapa la que afecta
directamente a los criterios fijados con antelacion por la empresa promotora, y
que constituyen restricciones bdsicas a la hora de seleccionar el candidato o
candidatos ideales para la operacidn de fusién o adquisicion.

— prensa especializada — asociaciones empresariales
— revistas especializadas - Registro Mercantil

— publicaciones oficiales ~ Cémaras de Comercio

— instituciones financieras —bases de datos empresariales
— clientes de la empresa promotora — publicaciones bursatiles

— clientes de la empresa ‘target’ — ‘brokers’ de inversion

- proveedores de 1a empresa promotora ~ — abogados y auditores

— proveedores de le empresa ‘target’ — seminarios y congresos

— vendedores y distribuidores —sociedades y agencias de valores
— consultoras de direccién — analistas financieros

— consultoras de marketing — contactos directos

— asesores contables y fiscales — contactos telefénicos

Figura 2.6.- Fuentes de informacién sobre las empresas potenciales
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2.3.3.- LA EXPLOTACION DE LA INFORMACION Y LA SELECCION
DE LOS CANDIDATOS POTENCIALES

Hasta el momento, utilizando diversas fuentes, se ha acumulado un
volumen razonable de informacién sobre diferentes empresas que
potencialmente pueden ser adquiridas. Después de analizar la informacién
disponible para cada una de ellas, nos corresponde ahora agrupar a estas
empresas en tres categorias:

a) Candidatos principales o conjunto de empresas que mejor se ajustan a
los criterios estratégicos previamente definidos para la realizacién de la
operacidn de fusién o adquisicién.

b) Candidatos secundarios o relacién de empresas que no cumplen alguno
de los criterios, pero que no conviene descartar por las dificultades que puede
entrafiar el proceso de negociacién a entablar con las empresas del primer grupo.

¢) Candidatos inaceptables o conjunto de empresas que, en funcién de la
informacion disponible sobre su situacion actual y perspectiva futura, son de
antemano rechazadas por alejarse de los criterios fijados.

Para llevar a cabo este proceso de clasificacién se pueden utilizar varios
métodos. Asi por ejemplo, siguiendo el método ‘knockout’ o eliminacién
sucesiva por incumplimiento de criterios de adquisicién ilustrado en el cuadro
de la figura 2.7, y partiendo del universo de empresas, se van descartando, en
cada paso, aquéllas que no cumplen las restricciones impuestas por los criterios
fijados por la empresa promotora de la accidn, identificdndose al final del
proceso el conjunto de empresas que componen el grupo de candidatos
principales.
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Sinergia Complementariedad en el sistema de distribucién

YYY YYVYVY

Dimensiones 50 millones de ECUs < ventas < 200 millones de ECUs

Ambito . ] .
geografico No domésticas, localizadas en otros paises de la CEE

Y Y v v vy

Cultura Prevalezcan valores de innovacién y calidad

I 2 N

adquisicién Amistosa

v v v

[ EMPRESAS SELECCIONADAS COMO CANDIDATAS )

Figura 2.7.- Método del ‘knockout’
o eliminacién sucesiva por incumplimiento de criterios de adquisicién
(Adaptado de Copelan, Koller y Murrin, 1990)
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Otro método alternativo de extraordinaria sencillez aparece ilustrado en la figura
2.8. Consiste en ponderar previamente los criterios que deben presidir la
operacion de fusién y adquisicién en funcién de la importancia de los mismos. A
continuacion, utilizando una escala de puntuacion (por ejemplo, de cero a diez
puntos) se evallda en qué medida cada empresa se ajusta o cumple con los
criterios estratégicos especificados por la empresa adquirente. Estos valores son
posteriormente ponderados con los factores asignados a cada criterio,
alcanzdndose de esta forma una puntuacidn global para cada una de las
empresas, 1o que nos permitird la jerarquizacién de las mismas y la clasificacién
en las categorias anteriormente establecidas.

CRITERIOS PONDERA- EMPRESAS

CIONES
A B cl ... M

Sinergia

Ambito geografico
Clima de la adquisicién
Posicién competitiva
Management

Cultura corporativa
Tamafio

Crecimiento
Rentabilidad del capital
Apalancamiento operativo
Apalancamiento financiero

Precio de compra

TOTALES v+ 1
ORDEN DE PREFERENCIA | | | | ..

Figura 2.8.- Método de la puntuacién previa ponderacion de criterios
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Newton (1981), partiendo de la matriz de directrices de la Shell Chemical
desarrollada por Hitchens, Robinson y Wade en 1978 y modificada
posteriormente por Hussey (1978), desarrollé un modelo de mayor grado de
complejidad que los anteriormente propuestos para evaluar de forma sistematica
el conjunto de factores que influyen en la seleccién de los candidatos potenciales
en el proceso de planificacién de una operacién de adquisicién. Las tres
dimensiones de este modelo son las siguientes:

- Seguridad: enfatiza la necesidad de la empresa adquirente de medir la
seguridad de sus inversiones mediante el andlisis de las actividades realizadas
por la empresa ‘target’ y el riesgo asociado a las mismas.

- Perspectivas del sector: pretende evaluar diferentes aspectos del
mercado de la empresa ‘target’, as{ como las diferentes posibilidades de alcanzar
los beneficios derivados de la sinergia.

- Perspectivas de la empresa: contempla diferentes aspectos internos de
la empresa ‘target’ en relacién a sus competidores, incluyéndose también
diferentes actitudes del personal y las perspectivas de reventa.

En el cuadro de la figura 2.9 se recogen los diferentes factores y la
metodologia seguida por el autor para evaluar estas tres dimensiones.
Considerando la puntuacién alcanzada en cada una de ellas en una escala de
cero a diez puntos, las diferentes empresas candidatas a la adquisicién son
clasificadas en diferentes categorias y posicionadas en la matriz recogida en el
cuadro de la figura 2.10. En el eje de abcisas se mide la seguridad, en el eje de
ordenadas las perspectivas del sector, y en el lugar de posicionamiento de cada
unidad se indica la puntuacion alcanzada en la tercera dimension del andlisis, las
perspectivas de la empresa. En esta matriz, las empresas candidatas a ser
adquiridas se pueden posicionar en seis dreas perfectamente diferenciadas. Las
implicaciones estratégicas de cada una de ellas son las siguientes:
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PUNTUACION

DIMENSION Obtenida | Mdxima
posible
1) SEGURIDAD
Factores del entorno:
- Limitaciones f{sicas posibles
- Limitaciones estatutarias posibles Sy W,
- Limitaciones sociales posibles
Conocimiento de la adquisicion:
- Conocimiento de la actividad del sector
- Conocimiento de la actividad de la empresa dentro del sector S, W,
donde opera la empresa a adquirir
- Conocimiento de la organizacién del personal y relaciones
laborales del sector
PUNTUACION TOTAL: F; = 10 x (§;+S,)/(W+W,)
2) PERSPECTIVAS DEL SECTOR
Situacién del mercado:
- Tasa de crecimienio
- Nivel de consistencia de los mérgenes de beneficio S, W,
- Seguridad del mercado frente a nuevos productos y productos
sustitutivos
Sinergias:
- Sinergia en ventas
- Sinergia en produccidn
- Sinergia en inversion Sy W,
- Sinergia en direccién
PUNTUACION TOTAL: F, = 10 x (S3#S,)/(W3+W,)
3) PERSPECTIVAS DE LA EMPRESA
Competitividad:
- Participacioén en el mercado
- Posici6n tecnolégica, en 1+D y operativa Ss W
- Caracteristicas de la organizacion interna
Actitudes del personal:
- Estado de las relaciones laborales dentro de la empresa
- Actitudes hacia la adquisicién Se W,
- Respuesta a la direccién corporativa
Perspectiva de reventa S, W

PUNTUACION TOTAL: F; = 10 x (S5+S¢+S)/(Wst W+ W,)

Wi: es la mdxima puntuacién que se puede obtener en cada grupo de criterios
Si: es la puntuacién alcanzada respecto a cada grupo de criterios

Figura 2.9.- Determinacion de las dimensiones de la matriz

(Fuente: Newton, 1981)
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Perspectivas del sector

Seguridad

0'0 33
0'0

33

No aceptables por falta de
perspectivas del sector

-

S tilizaci6

= oy o Inversion

o

2 de defensiva

67 _.&.D’ activos

84

g

8§ F

28
Inversién Inversién
especulativa 6ptima

Figura 2.10.- Matriz para la evaluaci6n de adquisiciones

(Fuente: Newton, 1981)
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1) Inaceptable por falta de seguridad: Dentro de esta primera categoria
de empresas candidatas para ser adquiridas se integran todas aquéllas que
presentan un indice de seguridad inferior a 3’3, presentando por ello un elevado
nivel de riesgo de inversién. Ello puede ser motivado por el comportamiento
incierto de determinadas variables del entorno o por un desconocimiento de las
caracteristicas del sector por parte de aquélios que realizan la evaluacién.

2) Inaceptable por falta de perspectivas en el sector: En este caso se
hace referencia a las empresas que se encuentran con un indice de perspectivas
en el sector inferior, igual que en el caso anterior, a 3’3 puntos. Se consideran
inaceptables por tratarse de empresas que operan en sectores maduros o en
declive, presentando un reducido potencial de viabilidad futura.

3) Utilizacion de activos: Son las empresas ‘target’ que se localizan en
la interseccion de las dimensiones de seguridad y perspectivas del sector, cuya
puntuacién oscila entre los niveles 3’3 y 6’7 para ambas medidas. Son
posiciones intermedias de indefinicién con respecto a las dimensiones del
modelo, recomendandose invertir en este tipo de empresas cuando existan
excedentes de caja.

4) Inversion defensiva: Con la realizacion de este tipo de inversiones,
las empresas promotoras de las operaciones de concentracién empresarial
pretenden garantizar su supervivencia cuando estdn operando en sectores con
alto grado de volatilidad y turbulencia. Por regla general, son inversiones que
presentan un alto nivel de seguridad (entre 6’6 y 10); sin embargo, los beneficios
que se derivan de [a sinergia son reducidos al no guardar los negocios adquiridos
relacion alguna con los de la empresa promotora.

5) Inversion especulativa: A las empresas ‘target’ que se encuentran
situadas a un nivel medio de la dimensién de seguridad (entre 3’3 y 6’7) y con
un nivel alto de la perspectiva del sector (entre 6°7 y 10) se les denomina
inversiones especulativas. Supone la adquisicion de empresas con un elevado
potencial de rentabilidad pero con un cierto grado de riesgo.

6) Inversion optima: Por ultimo, aquellas empresas candidatas a ser
adquiridas que presentan las maximas puntuaciones de seguridad y perspectivas
del sector son calificadas como inversiones éptimas. Con respecto a estas
unidades, tenemos que indicar que: a) no son facilmente reconocibles; b) no
suelen estar disponibles para la adquisicion; y c) en caso de estarlo, su precio de
adquisicién es muy elevado.
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Fundamentandonos en el modelo de Newton y tomando en consideracion
la clasificacion propuesta al comienzo del presente apartado, podriamos concluir
que:

a) El conjunto de empresas inaceptables lo integran las posicionadas en
las zonas sombreadas de la matriz. Por razones de seguridad o de perspectivas
del sector donde opera, estas empresas son de antemano desechadas para llevar a
cabo la operacién de concentracion.

b) Considerando los criterios que deben presidir la operacidn, las
empresas posicionadas en la matriz en los niveles mas altos de seguridad o
perspectivas del sector podrian integrar la relacién de candidatos principales,
especialmente las calificadas como inversiones dptimas.

¢) Por ultimo, las empresas posicionadas en la parte central de la matriz,
al corresponderse con niveles intermedios de seguridad o perspectivas del
sector, podrian conformar la lista de candidatos secundarios a tener en
consideracién si fracasan las gestiones con las integradas en el grupo anterior.

2.3.4.- CONTACTOS INICIALES CON LAS EMPRESAS CANDIDATAS
SELECCIONADAS

Una vez llegada esta etapa del proceso, y la persona o equipo de trabajo
de la empresa promotora haya seleccionado las empresas candidatas para
realizar la operacién de fusién o adquisicién, se podria incurrir en el error de
actuar precipitadamente al contactar de una forma inmediata e improvisada con
los propietarios o directivos de cada una de dichas empresas.

Para garantizar el éxito en las gestiones a emprender es necesario la
formulacién de una estrategia de acercamiento bien planificada. En el desarrollo
de esta estrategia no basta con tener un buen conocimiento de los candidatos,
sino que es necesario prever anticipadamente sus posibles reacciones en los
diferentes encuentros que se programen.

En la mayoria de los casos, las empresas candidatas responden
favorablemente a las convocatorias; sin embargo, las respuestas a los
planteamientos de la empresa promotora son imprevisibles, por lo que es
necesario determinar los problemas potenciales que puedan suponer algiin
obstdculo que impida avanzar en el proceso de negociacion.

Antes de realizar cualquier tipo de contactos, la persona o equipo
responsable del programa de adquisicién reunira al equipo de alta direccién y
asesores de la empresa con un doble objetivo:
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1) Tener un mayor conocimiento y revisar las clasificaciones de las listas
de candidatos principales y secundarios. Con respecto a este punto, en estas
sesiones de trabajo puede ocurrir que algunas empresas calificadas como
secundarias, debido al conocimiento personal de algunos miembros, pasen a
engrosar la lista de candidatos primarios. Asimismo, y como consecuencia de las
dudas que pudieran presentar determinados candidatos principales, puede ser
necesario recabar informacion adicional sobre los mismos antes de iniciar
cualquier contacto.

2) Establecer la forma de contactar con cada empresa, y designar las
personas responsables de realizar dichos contactos. En aquellos casos en los que
han existido relaciones personales previas entre personal de la empresa
promotora y personal de la empresa objetivo, es conveniente que las reuniones
sean dirigidas por dichos individuos, puesto que ello facilitaria que las
discusiones, en esta etapa de acercamiento, sean mds abiertas y fluidas. En los
otros supuestos, los contactos deberfan ser realizados por miembros del equipo
de alta direccién de la empresa promotora de la accidn, al que podran seguir
reuniones de directivos de niveles inferiores responsables de areas funcionales.

Con el fin de obtener un mayor conocimiento e informacion de las
empresas candidatas, Alexander Hamilton Institute (1985), Cooke (1986), Adler
y Sneath (1987), y McDonagh (1989) han desarroliado ‘checklist’ lo
suficientemente detallados para orientarnos en esta etapa del proceso
metodoldgico que estamos discutiendo. Después de analizar los trabajos
propuestos por estos autores, desarrollamos a continuacién una relacién de
cardcter orientativo sobre diferentes variables o aspectos de la empresa ‘target’,
cuya informacidn debe ser solicitada en estos primeros encuentros antes de
proceder a la valoracidn de la misma. La recopilacion de esta informacién se
puede estructurar con arreglo a los capitulos siguientes:

1. Consideraciones generales:

- (Cuédndo, donde, quién y con qué misién se fundd inicialmente la
empresa?

- ¢Cudles han sido los principales cambios de propiedad desde su
fundacién?

- (Cuadl es su actual estructura propiedad/control?

- ¢Cudles son los derechos asociados a las diferentes categorias de
acciones de la empresa?
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- ( Tiene actualmente la empresa en su cartera participaciones importantes
de otras empresas?

- ¢Quiénes son sus asesores externos (abogados, auditores, ...) y cudl es
su reputacion?

- (Cudl es la imagen y reputacion comercial de la empresa percibida por
diferentes colectivos?

- ¢Cudl ha sido el desarrollo de la cartera de productos de la empresa y
sus principales segmentos de mercado?

- (Cudles han sido los esfuerzos realizados por la empresa para
diversificarse geograficamente?

2. Objetivos y estrategias:

- (Cudles son las caracteristicas mds relevantes del sector donde opera la
empresa?

- (Cudles son las principales fortalezas y debilidades internas de la
empresa?

- {Cudles han sido los objetivos y estrategias corporativas seguidos por la
empresa’?

- (Cuadles son las caracteristicas de sus estrategias de marketing,
produccion, recursos humanos, ...?

- ;Hasta qué punto las estrategias funcionales estdn integradas en la
estrategia de negocio de la empresa?

- (Cudl es el nivel de dependencia de los negocios en relacion a la
actividad de investigacién y desarrollo?

- {Cudles han sido los principales acuerdos de colaboracién alcanzados
con otras empresas?
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3. Direccién y Recursos Humanos:

- (Cudles son las caracteristicas principales del organigrama actual de la
empresa?

- (Qué personas ocupan los puestos importantes dentro de la empresa?
(Nombre, edad, afios de servicio, ...)

- ;Cudles son las actitudes individuales de los diferentes directivos hacia
la adquisicién?

- (Quiénes han sido y quiénes son en la actualidad los verdaderos lideres
de la empresa?

- ; Cudles son los principales rasgos que definen la cultura de la empresa?
- (Cudles son las caracteristicas de los estilos de direccién?

- (Qué tipo de relaciones mantiene la direccién de la empresa con los
sindicatos de la misma?

- (Qué huelgas o conflictos laborales se han presentado en los dltimos
afios?

- (Cudl es la escala salarial y ¢l sistema de incentivos por categorias
laborales y funciones?

- (Existen determinados acuerdos salariales que pudieran condicionar los
costes futuros de la empresa?

- (Cudles son las tasas de absentismo y de accidentes laborales?

- ;Cudles son las caracteristicas de los sistemas de seleccidn, desarrollo y
formacién del personal y de los directivos?

- ¢Cudles son las caracteristicas de la plantilla de la empresa en sus
diferentes divisiones y departamentos?
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4. Produccién/Operaciones:
- (Dénde se encuentran localizadas las plantas de produccion?

- (Cudl es la capacidad de produccién de dichas plantas? ;En qué medida
se estd utilizando dicha capacidad?

- {Qué posibilidades de expansién futura tienen las actuales
instalaciones?

- ¢Cudl seria la inversion necesaria para acometer la integracién de los
procesos productivos?

- (Cuales son las caracteristicas del sistema de control de calidad?
- (Ha desarrollado la empresa un programa de mejora de calidad?

- ¢Quiénes son los principales proveedores? ;Cudles son las condiciones
comerciales fijadas con ellos?

- (C6émo se comparan [os costes de produccidn con los del sector?

- {Qué tipo de sinergias operativas se alcanzan con la fusién o
adquisicion?

5. Tecnologia e [+D:

- ¢Quiénes son los lideres tecnoldgicos a nivel mundial? ;Coémo han
mantenido su ventaja técnica?

- ¢Cudles son las patentes mds importantes en el sector y quiénes son sus
propietarios?

- {Qué importancia tienen las patentes para alcanzar el éxito en el sector?

- ¢ Proporciona la complejidad de la tecnologia una barrera de entrada en
el sector? ;Por cudnto tiempo?

- ¢Qué grado de madurez tiene la tecnologia utilizada en la obtencién de
los productos o servicios?

- (Cual es el grado de volatilidad y cambio de la tecnologia en el sector?
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- (De dénde proceden las principales innovaciones tecnoldgicas: del
sector o de otros sectores?

- ¢Qué efectos tiene la innovacidn tecnoldgica en la mejora de los costes
de produccién?

- ¢Cuenta la empresa con un departamento propio de investigacion y
desarrollo?

- (Qué porcentaje sobre la cifra de ventas destina la empresa a [+D?

6. Productos y/o Servicios:

- (Cudles son los productos y cudl es la amplitud de la gama ofrecida
actualmente?

- (Cudles son los planes futuros de diversificacion y desarrollo de nuevos
productos?

- ¢Cudl ha sido la tasa de éxito en el lanzamiento de nuevos productos?

- ;Son los nuevos productos desarrollados internamente o producidos y
comercializados bajo patentes?

- {Cudl es el nivel de venta y beneficios actuales por linea de productos?
- (Cudl es el nivel de venta y beneficios previstos por linea de productos?

- . Qué ventajas ofrecen los productos de la empresa sobre los de la
competencia?

7. Mercado y Distribucion:
- (Cudl es el mercado servido y cudl es el mercado potencial?

- (Cudles han sido las tasas de crecimiento del mercado en el pasado y las
previsiones futuras?
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- (Cudles son los principales segmentos de mercado de la empresa?
- (Cudles son las cuotas de participacién en cada segmento de mercado?

- {Cudles son las oportunidades de nuevos mercados que se derivan de la
adquisicién?

- (Qué tendencias podrian afectar seriamente a los mercados de la
empresa?

- (Quiénes son los clientes principales y qué tipo de relaciones se
mantiene con ellos?

- (Cudl es la politica de precios actual y cudles son las previsiones en esta
materia?

- (Cudles son las ventajas y desventajas en materia comercial comparadas
con las empresas del sector?

- (Qué sistemas actuales de distribucion se emplean y cudl es el coste de
los mismos?

- ¢(Cudl es el ahorro de coste de distribucidn que se obtendria como
resultado de la integracién?

8. Competencia:

- ¢Cudl es el niimero de competidores o grado de concentracién actual del
sector?

- ¢Quiénes son las empresas competidoras lideres, competidoras
importantes y competidoras marginales?

- (Cudl es la participacién en el mercado y la participacién con respecto
al lider del sector de cada competidor?

- ¢Cudl es el grado de equilibrio dimensional y financiero existente entre
los mismos?

- {Cudles son las caracteristicas principales del tipo de estrategia seguido
por los competidores mas relevantes?
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- (Cudl es el nivel de cooperacién o alianzas estratégicas establecidas
entre competidores?

- (Cudles son las principales barreras de entrada y de salida del sector?

- ¢Existe algin producto sustitutivo que pueda representar alguna
amenaza potencial para el sector?

9. Aspectos Financieros:

- (Qué conclusiones se desprenden de los estados financieros de los
ultimos cinco afios, donde debe incluirse balances, cuenta de resultados,
cash flow y distribucién de beneficios?

- (Qué conclusiones se desprenden de los informes de los auditores de la
empresa de los ultimos cinco afios?

- {Cudl es el grado de autonomia financiera de la empresa y cémo ha
evolucionado en los dltimos afios?

- {Cudl es el endeudamiento a corto y largo plazo de la empresa y cual ha
sido su evolucién?

- ¢(Cudles son los criterios de valoracidn, pricticas y procedimientos
contables, utilizados en los activos inventariados?

- (Cudl es el valor de los activos intangibles y especialmente el del fondo
de comercio?

- (Cudl ha sido la evolucidén de la rentabilidad de la empresa en los
tltimos afios?

- (Cudl es el nivel de liquidez a corto y medio plazo de la empresa?
- (Cual es la politica de dividendos seguida por la empresa?
- ¢(Cudles son las previsiones de ventas, beneficios y cash flow?

- (Cudl es el nivel de depreciacién de los activos y la politica de
amortizacién?
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- (Cudl es el valor contable, de liquidacién y de mercado de la empresa
en los dltimos cinco afios?

- ;Cudl es la situacion de la empresa en comparacién con otras empresas
del mismo sector, utilizando los datos financieros disponibles?

10. Aspectos Legales:

- ¢Existe algin tipo de acuerdo sobre empleados, sobre utilizacién de
patentes, o sobre distribucion de productos que impidan la operacién de
adquisicién o fusién?

- ({Qué actuaciones ha realizado la empresa relacionadas con las leyes
que regulan este tipo de operaciones?

- (Estd inmersa la empresa en algin litigio que pueda tener repercusiones
posteriores?

- {Qué problemas mercantiles, fiscales o laborales se pueden plantear a la
hora de la adquisicién o fusién?

- (Cudles son las posibles alternativas a los problemas planteados por la
empresa objetivo en el campo legal?

- (Cudles son las consideraciones fiscales a tener en cuenta a la hora de
realizar la operacion?

11. Términos de la Operacién:

- (Qué razones se vislumbran como justificantes para la venta o fusién
por parte de la empresa objetivo?

- Qué precio se prevé exigirdn sus propietarios y/o directivos para llevar
a cabo la operacién?

- (Cudles deberian ser las condiciones de pago para que se acepte la
operacién?
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- (Cudl serd el sistema de financiacién a emplear?

- (Quiénes serdn los intermediarios a utilizar?

2.4.- LA VALORACION ECONOMICA DE LAS EMPRESAS
CANDIDATAS

La evaluacién del candidato potencial a la adquisicién es un proceso
continuo que abarca la practica totalidad de las etapas de la metodologia que
estamos discutiendo. Sin embargo, existen varios momentos claves dentro de la
misma donde la aplicacién de métodos alternativos de valoracién es esencial;
uno de ellos es el momento inmediatamente posterior a las primeras reuniones
con el candidato para determinar la gama de precios que se podrfa pagar por la
empresa objetivo, asi como las principales dreas de riesgo, considerando las
posibilidades de la transaccién propuesta.

Cuando se procede a determinar el valor de una empresa merecen
atencion, en principio, dos aspectos. Por una parte, considerar el/los método/s de
valoracidon més apropiados a las circunstancias concretas de la empresa
promotora y candidatas a la adquisicién (diferentes métodos de valoracion
proporcionan, generalmente, diferentes valores). Y en segundo lugar, identificar
el proposito de las valoraciones, puesto que ello influye en la determinacién del
valor de cada empresa. En nuestro caso la valoracién estd motivada como
consecuencia de la operacién de fusién o adquisicion de la empresa promotora y
de la candidata seleccionada.

Desde otro punto de vista, hemos de recordar que la valoracion no es una
ciencia exacta y que, al intentar determinar el valor de una unidad de negocio en
funcionamiento, muchos son los aspectos a tener en cuenta, tales como los
beneficios, las condiciones de mercado, las situaciones econémicas y
competitivas, la direccién y los factores de crecimiento, entre otros.
Consecuentemente, la conveniencia de un método u otro va a depender en gran
medida de la perspectiva de las personas encargadas de la valoracidn, es decir,
de su opinién u opiniones, de su experiencia, y del conocimiento del sector
donde opera la empresa a valorar.

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, los diferentes tipos de valor y
métodos de cdlculo que proponemos a continuacién no son inherentemente
mejores ni peores que otros, y cada valor y método debera ser utilizado segin
las circunstancias que concurran en cada caso.

113

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



2.4.1.- METODOS FUNDAMENTADOS EN LA INFORMACION
CONTABLE

Estos métodos se fundamentan en el andlisis de la informacidn recogida
en los estados contables que proporcionan las empresas candidatas a la
adquisicion, los cuales han sido generados mediante la aplicacién de un conjunto
de principios contables generalmente aceptados, aplicados con matices
diferenciales segiin el sector de actividad. Los métodos y valores que a
continuacién vamos a analizar dentro de esta primera agrupacién son
popularmente conocidos y hacen referencia al valor contable, al valor del
patrimonio neto real y al valor sustancial.

a) El valor contable.

Este método de valoracién considera que el activo neto contable
representa el valor del patrimonio de la empresa, es decir, este patrimonio estd
integrado por los bienes que son propiedad de los accionistas en un momento
dado, como resultado de la actividad de la empresa desde su creacion. Su
célculo se obtiene por diferencia entre el activo real (activo total menos activo
ficticio) y el endeudamiento de la empresa, o por diferencia entre el neto y el
activo ficticio, de acuerdo a los valores que figuran en los distintos estados
contables.

A la hora de aplicar este método, el hecho de que la informacién sea
obtenida de unos estados contables sujetos a unos principios generalmente
aceptados, basados en criterios fiscales en lugar de criterios econémicos,
originan como resultado que los valores utilizados sean precios histdricos y no
recojan aspectos tales como la inflacién, la obsolescencia, etc., lo cual supone
evidentes limitaciones y constituye la fuente més importante de criticas a este
método.

b) El valor del patrimonio neto real.

A diferencia del anterior, este método intenta incorporar al proceso las
causas distorsionadoras de los valores reflejados en los estados contables,
pretendiéndose con ello obtener una estimacién lo mds realista posible de los
valores de los bienes, derechos y créditos de las empresas. Para determinar este
nuevo valor es necesario sustituir los valores contables por valores mds
cercanos a la realidad de cada uno de los elementos componentes del patrimonio
empresarial. Una vez efectuado este cambio, el valor del patrimonio neto real se
obtendr4 por diferencia entre el activo total y el pasivo exigible a valores reales.
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Desde un punto de vista estatico, la validez de este planteamiento se
puede considerar como aceptable, pero es criticable el componente subjetivo que
se incorpora en las peritaciones de los distintos elementos patrimoniales y el
riesgo que se afnade al utilizar valoraciones individuales de bienes, derechos y
deberes que pertenecen a un conjunto que forma la empresa.

¢) El valor sustancial.

Este tercer valor se determina también tomando como base la
informacién proporcionada por los estados contables pero, a diferencia de los
métodos anteriores, a la hora de estimar el valor de la empresa s6lo se considera
el conjunto de activos afectos a la explotacién principal, y que comprometidos
en su proceso produccién/distribucién, son valorados a precios de mercado, con
independencia de las fuentes utilizadas en su financiacion. Por consiguiente, a la
hora de estimar este valor, sélo se analizan los elementos del balance que
definen el activo o estructura econdémica de la empresa, sin tomar en
consideracion las partidas correspondientes a la estructura financiera.

En la determinacién de este valor, y siguiendo los principios propuestos
por AECA (1983), conviene distinguir dos etapas perfectamente diferenciadas:

1) determinacién del conjunto de elementos de activo necesarios para
llevar a cabo la actividad principal de la empresa mediante las oportunas
operaciones de inventarizacién y clasificacién segin su estado de reposicién y
posibilidades de empleo; y

2) evaluacién del conjunto de elementos de activo determinando para ello
los datos relativos a los precios (precio normal de compra o precio de
reposicién) y célculo de las reducciones requeridas para determinar el valor real
de los bienes.

La utilizacién del valor sustancial como método exclusivo de valoracién
es muy cuestionable, debido a las restricciones derivadas del proceso de eleccion
de los bienes y derechos a valorar y a la no consideracién de la estructura
financiera de la empresa. De hecho, segun la Unién Europea de Expertos
Contables, Econémicos y Financieros, este método de valoracién esta destinado
a ser corregido incorporando indicadores de rentabilidad (capacidad de producir
beneficios de la masa sustancial), porque ese conjunto de bienes y derechos sélo
obtiene valor cuando es efectivamente utilizado por la empresa con fines
econémicos.
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2.4.2.- METODOS ECONOMICOS DE VALORACION

A la hora de evaluar econémicamente a los candidatos principales, el
método del valor actual neto se nos presenta como el més ampliamente utilizado
por parte de aquellas empresas inmersas en procesos de fusiones y
adquisiciones. En este sentido, autores como Hax y Majluf (1984) afirman que:

“...sin lugar a dudas la mejor metodologia disponible para determinar el
valor econdmico de una empresa o de una unidad de negocio que pertenezca a la
empresa, o un proyecto dentro de una unidad de negocio, es calcular el valor
actual neto de los cash flows futuros generados a una tasa apropiada ajustada por
el riesgo y la inflacién” (Hax y Majluf, 1984: 209).

A pesar de que las operaciones de fusiones y adquisiciones son de
naturaleza mas compleja que la realizacién de un simple proyecto de inversidn,
la esencia econémica de los dos tipos de transacciones es la misma. Por tanto, el
método que analizamos no sélo se aplica a la hora de evaluar las inversiones de
crecimiento interno, tales como ampliaciones de la capacidad existente, sino
también a las inversiones de crecimiento externo, tales como la adquisicién o
compra de una nueva empresa. En ambos casos, nos encontramos ante la
realizacién de un desembolso inicial contra una corriente de cash flow que se
espera alcanzar en el futuro. En tal sentido, si denominamos por:

- VE, valor econémico de la empresa,

- CF,, cash flow previsto en el momento i,

- K, tasa de actualizacion,

- n, periodo de prevision,

- L, valor de liquidacién de la empresa en el momento n.

En el caso de que la corriente de cash flow sea estimada para un periodo
de tiempo limitado, el valor econdmico vendria dado por la siguiente expresidn:

VE=i_§1Fc,.(1 +Kyi+L(1+K)yn

Si se considerase que el cash flow previsto es constante durante el
periodo de prevision, el valor de la empresa vendria expresado por la ecuacién
siguiente:

VE=CFam+L{1+K)n
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Finalmente, si se considera ilimitado el periodo previsional, el valor
econdémico serfa determinado mediante la siguiente renta perpetua:

Una vez formulados los diferentes modelos para la estimacién del valor
econémico de la empresa bajo las hipétesis de variabilidad/constancia de los
cash flows anuales y de limitacién/ilimitacién del periodo previsional, en el
grafico de la figura 2.11 representamos el proceso que nos permite determinar
dicho valor, cuyos elementos son analizados a continuacions.

a) Consideraciones sobre la estimacion de la corriente de cash flow.

En los modelos anteriormente expuestos, las corrientes de cash flow
anuales previstas pueden ser determinadas mediante la aplicacion de la siguiente
férmula:

CE=Vi, (1 +g) () (1-1) (V- Vi) (fi + wy)

Donde:

- CF,, cash flow correspondiente al momento i

- V;, volumen de ventas en el afio i

- g;, tasa de crecimiento anual en ventas

- p;, margen anual de beneficio operativo como porcentaje de las ventas
- t;, tipo impositivo anual

- f;, incrementos anuales requeridos de inversiones en activos fijos por
unidad monetaria de incremento de ventas

- w;, incrementos anuales requeridos de inversién en capital circulante
por unidad monetaria de incrementos de ventas.

* Algunos autores utilizan, en lugar de la corriente de cash flow otros indicadores de rentabilidad
tales como los dividendos o los rendimientos futuros. Cuando se aplica esta ultima magnitud
estamos en presencia del valor de rendimiento de la empresa.
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Ventas

Tipo de

prgstizfas actualizacién
Resultados Resultados Cash flow 7 Valor
> operativos »1 después de A »fincrementales A condmico de
previstos impuestos previstos la empresa
Costes Inversiones Valor de
operativos [~ de ™ |liquidacién
previstos [nantenimientd

Figura 2.11.- Determinacién del valor econémico de la empresa
(Adaptado de Klug, 1989)

Una vez conocidas las variables anteriores, es posible realizar las
proyecciones de cash flow en el periodo considerado. Sin embargo, a Ia hora de
aplicar este método, y siguiendo autores como Rappaport (1987), Cory y Reis
(1987), y Klug (1989), es conveniente tener presente las siguientes
consideraciones:

- En la estimacién de la corriente de cash flow previsional, debemos tener
presente los efectos que, sobre la corriente de cobros y pagos, pueden originar
las nuevas economias operativas, y que se producirian para la empresa
adquirente como consecuencia de la absorcién, siendo inexistentes con
anterioridad para la candidata considerada aisladamente.
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- Sélo se deben considerar y valorar los flujos de caja incrementales que
quedan liberados de la empresa adquirente. Es decir, que del cash flow generado
por esta empresa, deben ser deducidas las inversiones en activos fijos y capital
de trabajo necesarias para el mantenimiento y desarrollo futuro del negocio.

- Otro aspecto metodoldgico a considerar es que, al utilizar como tasa de
actualizacion el coste medio ponderado de capital (el cual trataremos en €l punto
siguiente), los cash flows incrementales deben ser determinados
independientemente de los costes financieros derivados de la estructura
financiera existente que la empresa adquirida soporte.

- Para estimar las necesidades de inversidn en capital fijo por cada unidad
monetaria de incremento que se produzca en el volumen de ventas (f;), calculo
que en la practica generalmente presenta dificultades, se podria tomar en
consideracién el volumen total de las inversiones menos las depreciaciones
realizadas en los ultimos cinco o diez afios y dividir el importe resultante por el
incremento de las ventas ocurrido en el perfiodo considerado. Con esta
aproximacion, el coeficiente resultante no solo representara a la inversién en
capital fijo histéricamente requerida por los incrementos de ventas, sino también
incluirfa los incrementos de costes por sustitucién de la capacidad existente.

- Las variaciones en el capital de trabajo (w;) derivadas del andlisis de
los balances no constituyen un buen indicador de los fondos necesarios. Ello es
motivado porque los estados anuales generalmente no reflejan las necesidades
medias o normales del negocio durante el aflo, y porque los inventarios
reflejados en los mismos alterardn la magnitud de los fondos realmente
comprometidos por la empresa. Para realizar una estimacion de este coeficiente,
la inversion incremental deberfa ser medida por los costes variables de las
unidades adicionales necesarias.

- Serfa conveniente efectuar las estimaciones del cash flow segin
diferentes hipétesis o escenarios de actuacidn (pesimista, optimista, etc.), donde
se contemplen diferentes comportamientos en la tasa de crecimiento de las
ventas, en los costes operativos, en los tipos impositivos sobre la renta, y en los
coeficientes de capital de trabajo y capital fijo.

b) Consideraciones sobre el periodo de prevision y el valor de
liquidacion.

Antes de proyectar la corriente de cash flow es necesario dar respuesta a
las dos cuestiones siguientes:

1) (Cudl es la duracién del periodo de prevision o momento a partir del
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cual se dejan de proyectar los flujos de caja de la empresa candidata a la
adquisicién?

2) ;Cudl es el valor de liquidacién o valor residual de la empresa
candidata a! final de dicho perfodo previsional?

Con respecto a la primera cuestién, una prictica general consiste en ir
calculando el cash flow perfodo a periodo hasta que el nivel de incertidumbre
desaconseje a los responsables del proceso de valoracion seguir realizando las
correspondientes proyecciones. Aunque estas practicas varian con las
caracteristicas del entorno industrial donde compite la empresa candidata, con
las politicas seguidas por su equipo directivo y con las circunstancias especiales
bajo las cuales se lleva a cabo el proceso de fusidn, siguiendo a Rappaport
(1987), la duracién del perfodo previsional suele estar comprendida entre cinco
y diez afios. Aunque de dificil aplicacién en la préctica, otros autores sugieren
que la duracién del periodo de proyeccién de los cash flows deberia continuar
hasta el momento en el cual la tasa de retorno esperada de la inversién
incremental, producida por el crecimiento de las ventas, se iguale al coste de
capital.

Antes de responder a la segunda cuestién conviene recordar que, en el
método que estudiamos en el presente apartado, el valor econémico de la
empresa viene definido por dos componentes: la corriente de cash flow
previsional durante un horizonte temporal limitado y el valor de liquidacién de
dicha empresa como expresion actualizada de la corriente de cash flow que se
obtendria después de finalizar dicho periodo de previsién.

Para estimar el valor de liquidacién o valor residual, se pueden establecer
varias hip6tesis con respecto a las perspectivas de la empresa candidata a ser
adquirida que van mads alld del horizonte de previsién. Una hipétesis muy
simple, generalmente aceptada, supone que al final de dicho periodo la empresa
alcanza su madurez y con ello la estabilizacién de los flujos de caja por un
importe equivalente al dltimo del afio del periodo de previsién (hip6tesis de
perpetuidad). De esta forma, el valor de liquidacién de la empresa puede ser
considerado como el valor actual de una renta perpetua (Rappaport, 1981). Se
trata de una hipétesis simplificadora a la hora de aplicar el modelo y por tanto
muy criticable, puesto que en la realidad muy raramente nos encontramos con
empresas que mantengan una corriente estable de cash flow a partir de un
determinado momento.

Una hipétesis mds realista, pero también mds compleja a la hora de
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realizar los cdlculos, supone contemplar 1égicas variaciones (incrementos o
decrementos) en los flujos de caja que se originan a partir del periodo siguiente
al horizonte de previsién considerado. Esta hipétesis, de no perpetuidad de los
flujos de caja para estimar el valor de liquidacién, también es sostenida por
algunas variantes que han surgido de revisiones posteriores al modelo Q de
Tobin, que pretenden determinar el potencial de creacidn de riqueza de una
empresa para sus accionistas.

¢) Consideraciones sobre la tasa de actualizacion o coste de capital.

Una vez estimados la corriente futura de cash flow incremental y el valor
de liquidacién de la empresa candidata, el valor actual de estos dos componentes
determina el valor econémico que pretendemos conocer mediante la aplicacin
del presente método. L.a empresa adquirente pagard en el momento actual una
suma, en dinero o acciones, en concepto de precio por acceder a los incrementos
de flujos de caja generados en el futuro por los activos de la empresa objeto de
adquisicion. Para estimar el valor actual de estos flujos es necesaria la aplicacién
de una tasa de actualizacién que generalmente viene determinada por el coste
medio ponderado del capital de la empresa adquirida. Sélo cuando el riesgo de
la empresa candidata sea considerado equivalente al riesgo global de la empresa
adquirente, la tasa apropiada para descontar la corriente de cash flow del
candidato es coincidente con el coste de capital de la empresa adquirente. Por
consiguiente, los riesgos especificos de cada candidato deberfan ser tomados en
consideracién a la hora de fijar 1a tasa de descuento, estableciendo tasas mas
altas cuando mads arriesgadas sean las inversiones.

En la literatura financiera, tradicionalmente esta tasa de actualizacién
viene determinada por la siguiente expresion:

K=k, RP +k;(1 -1) RA
donde:
k., es el coste de los recursos propios,
kg, el coste de la deuda antes de impuestos,
t, la tasa impositiva marginal,
RP, porcentaje recursos propios/financiacion total,
RA, porcentaje recursos ajenos/financiacion total.

A la hora de aplicar el modelo anterior, el coste de la deuda no presenta
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problemas en la practica y puede ser estimado directamente ponderando los
diferentes tipos de interés pagados por las fuentes ajenas de financiacién por la
importancia que representa cada una de ellas en la financiacién ajena total de la
empresa. Sin embargo, el calculo del coste de la financiacién propia presenta
mads dificultades, pudiendo ser estimado mediante la aplicacién del modelo
CAPM (capital assest pricing model) de la siguiente forma:

ke=Rp+ Bj (Ry - Rp)

donde:

Ry es la tasa de interés libre de riesgo (interés del dinero fijado por el
Banco de Espafia, la rentabilidad de los Bonos del Tesoro, etc.),

Ry, tasa media de rentabilidad del mercado,
B)-, coeficiente beta.

Esta ecuacién muestra que la rentabilidad para los accionistas, y por tanto
el coste del capital propio, es igual al nivel de rentabilidad de las inversiones
libres de riesgo (Rg) méds una prima adicional determinada tomando el nivel de
riesgo asociado a la empresa candidata a ser adquirida (8;) por la diferencia entre
la rentabilidad media del mercado y la de las inversiones libres de riesgo.

Una vez calculado el coste medio ponderado de la empresa, en la practica
se suele utilizar como punto de referencia para fijar una gama de tipos de
actualizacién que oscilan entre uno y dos puntos por encima y por debajo del
tipo medio calculado. En cualquier caso, hemos de hacer constar que cuanto
mayor sea la tasa elegida menor serd el valor actual, y que diferencias minimas
en la tasa de actualizacion pueden ocasionar variaciones importantes en el valor
econdmico de la empresa calculado con arreglo a este método.

2.4.3.- METODOS COMPUESTOS DE VALORACION

Para determinar el valor de la empresa por medio de los métodos
denominados compuestos, se nos presenta una amplia gama de alternativas que
combinan la informacién bdsica utilizada en los métodos contables y
econdmicos anteriores con los propios valores estimados con arreglo a los
mismos. Su aplicacién conduce a resuitados sensiblemente diferentes en funcién
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de los elementos utilizados y de la ponderacién dada a cada uno de ellos. Dentro
de esta agrupacion, junto a los métodos del activo neto real + n beneficios y el
método de la capitalizacion del ‘goodwill” durante un tiempo limitado, los
métodos mds popularmente conocidos y aplicados son el indirecto o alemén y el
directo o anglosajon.

a) Método indirecto o aleman.

En este primer método compuesto, el valor global de la empresa viene
determinado por la media aritmética del valor sustancial y del valor de
rendimiento, es decir:

oo (VR+ Vs)
-,

donde:

- VG, es el valor global de la empresa,
- VR, el valor de rendimiento, y

- VS, valor sustancial.

Si consideramos que el valor global de la empresa es igual al valor
sustancial mas el ‘goodwill’,

VG=VS+G

y esto implica que:

G=VG-VS

entonces, tomando en consideracidn la primera ecuacidn planteada para
el cdlculo del valor de la empresa, el ‘goodwill’ vendrfa determinado por la
mitad de la diferencia entre el valor de rendimiento y el valor sustancial.

b) Método directo o anglosajon.

En este supuesto el valor global de la empresa puede ser estimado
mediante las dos versiones siguientes:
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1) En el primer caso, el ‘goodwill’ estd constituido por los
superbeneficios futuros actualizados hasta el momento inicial. Estos
superbeneficios se obtienen por diferencia entre el beneficio futuro de
explotacion antes de detraer las cargas financieras y el rendimiento normal del
valor sustancial a una tasa de mercado, es decir:

G=(B-VSi)ayy

donde:
- B, es el beneficio futuro de explotacién, e
-1, es el tipo de interés del mercado.

Por lo que el valor global de la empresa se obtendrfa por aplicacion de la
siguiente ecuacion:

VG=VS+(B—VSi)a;lK

2) En el segundo supuesto, que es el mds utilizado y que fue propuesto
por la Unién Europea de Expertos Contables, Econémicos y Financieros, el
interés no se calcula sobre el valor sustancial, sino directamente sobre el valor
global de la empresa. En este caso, las ecuaciones anteriores seran representadas
bajo las formas siguientes:

G=(B-VGiaz

_ VS + VR
T2-(1+K)-n

segtin el perfodo previsional considerado sea limitado o infinito.
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2.4.4.- EL METODO DEL ANALISIS COMPARATIVO

El fundamento de este método consiste en comparar determinados
indicadores financieros de la empresa candidata a la operacion de fusién con los
correspondientes a un grupo de empresas que ofrecen productos o servicios
similares. Se pretende con ello inferir un valor para la empresa que estd siendo
evaluada en funcion de lo bien o mal que se encuentren sus indicadores con
respecto a los del grupo seleccionado para tales prop6sitos. A la hora de definir
este grupo, se nos presentan dos alternativas: a) un grupo de empresas que han
sido objeto de transacciones comparables y b) un grupo de empresas que, sin
haber sido objeto de transaccion, operan actualmente en el sector.

El método de las adquisiciones comparables consiste en determinar el
valor de los candidatos potenciales a la adquisicion a través del precio pagado
por otras empresas de caracteristicas similares que han sido objeto de
transaccion dentro del mismo sector. Las etapas a seguir en este proceso se
podrian concretar en los puntos siguientes:

1. Identificar empresas que en el sector hayan sido objeto de una
operacion de fusién o adquisicién. 2. Expresar el precio de compra como un
miltiplo del beneficio neto, del valor contable, o de cualquier otra magnitud
financiera.

3. Ajustar el precio de compra en funcién de las ventas, de los cash flow
operativos, del ratio precio/ganancia, etc.

4. Utilizar los multiplos para valorar la empresa o empresas potenciales
candidatas a ser adquiridas.

En general, siguiendo a Klug (1989), la utilizacién de esta metodologia
presenta los siguientes inconvenientes:

- Determinados factores, tales como la participacién en el mercado, los
activos intangibles, y la competencia técnica, pueden afectar decisivamente el
valor de la empresa y no estar reflejados en la informacion estadistica que
permite calcular los multiplos.

- Las empresas que comprenden la muestra de la que se derivan los
multiplos pueden no equipararse exactamente con los candidatos potenciales
para la adquisicién.

- La empresa promotora debe estar de acuerdo con los procedimientos
seguidos para la determinacién de los beneficios y el valor contable asignados a
las adquisiciones potenciales.
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En otras ocasiones, las promotoras de la operacién de fusién pueden
utilizar como, indicador de referencia para valorar a los candidatos potenciales,
los precios de mercado de otras empresas que cotizan y que estdn sujetas a
tendencias econdmicas y riesgos similares. Este método, denominado método de
las empresas comparables, es de caracteristicas parecidas al anterior,
concreténdose las etapas de su proceso de aplicacion en las siguientes:

1. Identificar el conjunto de empresas comparables a las candidatas
potenciales a la adquisicion.

2. Expresar el precio de mercado de dichas empresas como miltiplo de:

- ratios operativos (margen operativo, rotacion de la inversion, ...),
y

- ratios de mercado (precio/ganancia, valor de mercado/valor
contable, ...).

3. Utilizar los muiiltiplos para valorar la empresa o empresas candidatas a
la operacidn de fusién.

Algunos aspectos a tener en consideracién cuando aplicamos este
método, segiin Klug (1989), son los siguientes:

- Cuando el candidato potencial es de naturaleza conglomerada, es
conveniente valorar individualmente cada una de sus unidades de negocio.

- La determinacién de multiplos P/E puede no ser significativa para
desarrollar datos comparables cuando se dispone de una limitada serie histérica
de estos datos.

- Prestar atencién a la posible relacién existente entre el valor de los
muiltiplos P/E y determinados hechos acaecidos en la historia de las empresas
comparables que condicionen los mismos.

- Comparar el candidato potencial de adquisicién con la mejor y la peor
empresa incluida en la lista de comparables.

Este método, facil de formular pero dificil de aplicar seglin BenDaniel y
Rosenbloom (1990), si bien proporciona un punto de referencia de cémo valora
el mercado el atractivo de determinados sectores y permite la comparacién de
los resultados de la empresa ‘target’ en relacién a un conjunto de empresas,
puede, sin embargo, ignorar la realidad de los resultados futuros esperados vy,
por tanto, no proporcionar un buen indicador del valor de la candidata.
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3.1.- EL PROCESO DE NEGOCIACION Y LAS CARACTERISTICAS
DE LOS ACUERDOS ALCANZADOS

3.1.1.- CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS PROCESOS DE
NEGOCIACION

Hemos podido constatar en la revisién doctrinal llevada a cabo en la
presente investigacion, que un elevado porcentaje de los trabajos realizados
sobre las operaciones de fusiones y adquisiciones destacan el cardcter
estratégico o financiero de las mismas. Sin dejar de reconocer estos importantes
aspectos, hemos de prestar también atencién a la existencia de otros factores de
caracterfsticas socioldgicas y psicoldgicas que determinan, en gran medida, que
se consuma con éxito o no el proceso de negociacién de una operacién de fusién
o adquisicion.

Aunque no es nuestro objetivo en el presente apartado llevar a cabo un
estudio exhaustivo de las caracteristicas de los procesos de negociacion, antes de
analizar los aspectos mds relevantes de este tipo de procesos en las operaciones
de fusiones y adquisiciones, formularemos una serie de consideraciones
generales sobre los mismos.

En el momento en que redactamos esta parte de nuestro trabajo, acaba de
estallar una nueva contienda bélica que nos ha hecho reflexionar sobre la
importancia de estos procesos que invaden cada vez mds todos los niveles de
nuestra vida, convirtiéndonos unas veces en protagonistas de los mismos y otras
en impotentes observadores.

A pesar de su importancia y actualidad, hemos podido constatar c6mo
este tema raramente es contemplado de forma explicita e independiente en los
textos de comportamiento organizacional, y cuando es tratado, se suele
relacionar como un aspecto parcial de los procesos directivos en situaciones de
conflicto o, como en el caso de Mintzberg (1983), como uno de los diez roles
que desempefian los directivos en el gjercicio de su trabajo.

Segun Lewicki (1981), las razones de este aparente descuido se pueden
imputar a que: a) la literatura publicada puede considerarse diversa y difusa, ya
que pocos han sido los autores que han desarrollado modelos conceptuales que
describan el proceso de negociacién o presenten la amplia gama de problemas
organizacionales y directivos que estdn relacionados con este tema; b) en otras
ocasiones, €l concepto de negociacién aparece vinculado a otros tépicos como el
poder, la influencia, y la politica, también descuidados en el campo del
comportamiento organizacional; y ¢) las negociaciones han sido tratadas como
procesos directivos formalizados que ocurren fundamentalmente a nivel
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interorganizacional, descuidando los aspectos informales tales como
mecanismos progresivos de influencia y resolucién de problemas entre
individuos, grupos, departamentos y divisiones de una organizacion.

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, los primeros trabajos sobre
negociacién se desarrollaron fuera del campo del comportamiento
organizacional. En diversos estudios realizados en otras disciplinas de caracter
social, tales como la economia aplicada (Rappaport, 1966; Davis, 1970;
McDonald, 1975), la sicologfa social (Deutsch, 1973; Fishbein y Azjen, 1975;
Zimbardo et al, 1977), las relaciones laborales (Walton y McKersei, 1965;
Douglas, 1962; Stevens, 1963) y la ciencia politica y de las relaciones
internacionales (Smith, 1971; Kelman, 1965; Ikle, 1964), encontramos las raices
histéricas de los conceptos y modelos tedricos desarrollados por las
investigaciones contemporaneas.

En los ultimos afios se ha producido un mayor desarrollo de modelos
conceptuales y aplicaciones empiricas. En tal sentido, las investigaciones sobre
negociacion en la sicologia social y la conducta organizacional han sido més
ricas al aumentar la complejidad y realismo de los escenarios de negociacién y
proyectos experimentales. Sin embargo, ningin modelo conceptual ha sido
undnimemente aceptado como bdsico para la consideracién y comprension de
los procesos de negociacion.

3.1.2.- CARACTERISTICAS DE LOS PROCESOS DE NEGOCIACION
EN LAS OPERACIONES DE FUSION Y ADQUISICION

En los puntos siguientes analizaremos brevemente diferentes aspectos
relacionados con los niveles organizacionales, tipos y etapas del proceso de
negociacion.

a) Niveles organizatives.

En cualquier tipo de organizacidn los procesos de negociacién se pueden
llevar a cabo a diferentes niveles organizacionales. En primer lugar nos
encontramos con las negociaciones a nivel interpersonal, que se pueden
presentar entre individuos situados a un mismo nivel jerarquico —es el caso de
dos directivos que tienen planteamientos divergentes en la solucién de un
problema particular— o también entre individuos de diferentes niveles —son las
situaciones tipicas de negociacién entre un superior y un subordinado para
acordar objetivos especificos cuando la empresa estd siguiendo un sistema de
direccién por objetivos—.
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En un segundo nivel estamos en presencia de las negociaciones
intergrupo, que ocurren cuando dos grupos o departamentos en una empresa
tienen preferencias o prioridades conflictivas que deben ser resueltas, o cuando
un grupo pretende influenciar al otro para alcanzar una determinada solucion. Es
el caso tipico de negociacion entre el departamento ‘staff’ de planificacién y el
resto de las dreas funcionales a la hora de implantar un nuevo sistema de
direccién estratégica, o también las negociaciones entre los departamentos de
marketing y produccién cuando se pretende lanzar un nuevo producto, o de los
departamentos de produccién y finanzas si se desea ampliar la capacidad
productiva de la empresa.

Finalmente, a un tercer nivel identificamos las negociaciones
interorganizativas, en las que intervienen unidades independientes que tienen
preferencias o prioridades conflictivas que deben ser resueltas o cuando una
unidad pretende infiuir en otra para alcanzar una solucién. Dentro de esta
categoria nos encontramos con las negociaciones que lleva a cabo una empresa
con otras empresas, sindicatos, gobierno, movimientos ecologistas, asociaciones
de consumidores, etc.

Después de plantear los tres niveles diferenciados en los que se pueden
llevar a cabo los procesos de negociacién, tenemos que indicar que en las
operaciones de concentracion, y particularmente en las fusiones y adquisiciones
de empresas, se presentan todos los tipos de negociaciones aunque en etapas
bien diferenciadas del proceso global que venimos analizando. Légicamente, en
la etapa que se corresponde con el presente apartado, las negociaciones que en
primer lugar se desarrollan son de cardcter interorganizacional entre los
representantes de mdximo nivel de las empresas afectadas. A este tipo de
negociaciones, y una vez alcanzados los acuerdos que recogen las condiciones
de la operacidn, le seguirdn en la etapa siguiente del proceso otros tipos de
negociaciones a nivel individual y de grupo, entre miembros de diferentes
departamentos de las empresas promotora y ‘target’ de la operacion, de cuyos
resultados dependerd en alto grado la integracion con éxito de las unidades
organizacionales.

b) Tipos de negociacion.

En las operaciones de fusiones y adquisiciones, los tipos de negociacion
dependen en alto grado de las caracteristicas de las relaciones mantenidas entre
los representantes de las empresas promotora y ‘target’. Walton y McKersei
(1965) sostienen que existen cuatro actitudes importantes que determinan de las
relaciones entre las partes negociadoras: 1) la orientacidén motivacional y las
tendencias a la accion, 2) las creencias sobre la legitimidad de la otra parte,
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3) los sentimientos de confianza hacia la otra parte, y 4) los sentimientos de
amistad-hostilidad hacia la otra parte. Teniendo en cuenta estos cuatro
elementos, y siguiendo a los autores anteriores, nos podemos encontrar ante
cinco tipos diferentes de relaciones, que forman un continuo de menor a mayor
grado de cooperacién: 1) conflicto, 2) contencién-agresién, 3) acomodacion, 4)
coalicién, y 5) cooperacién. A efectos de claridad expositiva, analizamos a
continuacién los dos tipos de negociaciones dominados por las caracteristicas
de las relaciones extremas anteriormente enumeradas. Sin embargo, hemos de
tener presente que en la practica las negociaciones no son puramente
cooperativas o competitivas, sino que se presentan situaciones donde se
combinan elementos caracteristicos de los dos planteamientos extremos.

En el continuo anterior nos encontramos, en primer lugar, con las
negociaciones distributivas desarrolladas en contextos altamente competitivos,
o mejor descritas como situaciones ganador-perdedor, o negociaciones bajo
condiciones de conflicto suma cero. Este tipo de negociacién se asocia
generalmente a las fusiones de naturaleza hostil o también conocidas con el
nombre de ‘takeover’ y que fueron analizadas en el apartado 1.5.1.

En el campo académico, varios han sido los autores que han destacado
las caracteristicas de este tipo de negociaciones como procesos en el que las
partes intervienen intentando, cada una, alcanzar la mayor ventaja posible. Por
su parte, Cohen (1980) destaca el ambiente turbulento donde se lleva a cabo este
tipo de procesos, al considerar a la negociacién como la utilizacion de la
informacidn y el poder para afectar comportamientos dentro de un remolino de
tensiones. Siguiendo a Lewicki (1981), en este tipo de negociaciones conviene
analizar los siguientes aspectos: 1) los puntos objetivos o resultados deseados
por las partes, 2) los puntos de resistencia o minimos a respetar para continuar
con las negociaciones, y 3) las zonas de convergencia y divergencia en el
proceso.

Analizados estos aspectos en las negociaciones relacionadas con los
procesos de fusiones y adquisiciones desde la perspectiva de la empresa
promotora de la accién, l6gicamente, los objetivos se corresponden en alto grado
con los criterios que deben presidir la operacién y que fueron estudiados en el
apartado 2.2.4. Determinados niveles, tales como la fijacién de un precio
méximo de compra, o consideraciones de cardcter cualitativo sobre otros
criterios, pueden constituir los puntos de resistencia que calificardn, en un
principio, las ofertas de la empresa ‘target’ como inaceptables, facilitando
también la identificacion de las zonas de acuerdo y desacuerdo entre las partes.
El conocimiento de estos puntos permitird decidir a qué aspirar en la
negociacion y la determinacién de las tacticas a seguir para persuadir al

132

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



oponente a que revise sus puntos de resistencia y a modificar la percepcién de
sus objetivos.

En el extremo opuesto nos encontramos con las negociaciones de
cardcter cooperativo, o situaciones también descritas como ganador-ganador o
suma no cero. Estas situaciones se asocian generalmente con las fusiones de tipo
amistoso o ‘friendly’ y que fueron igualmente analizadas en el apartado 1.4.1.

Las caracteristicas de las negociaciones de cardcter cooperativo han sido
resaltadas por diferentes autores. Nierenberg (1984) sostiene que “cuando la
gente intercambia ideas para cambiar las relaciones, cuando tratan de llegar a un
acuerdo, estdn negociando”. Este autor pone el acento en la informacion, en la
eficiencia y en las negociaciones de tipo cooperativo, en las que ambas partes
salen ganando. En esta misma linea argumental, Laurent (1989) afirma que “la
negociacién es una forma de intentar resolver, mediante la discusién, los
problemas que surgen, bien entre individuos, bien entre las colectividades de las
que ellos forman parte”. Segin este mismo autor, “negociar es confrontar ideas,
sentimientos, para evitar que las personas se enfrenten o que continden
enfrentadas”. Es, por otra parte, “tener la voluntad de encontrar una solucién
satisfactoria para cada una de las partes afectadas” (Laurent, 1989: 12).

Como se puede apreciar, las caracteristicas de este tipo de negociaciones
son sensiblemente diferentes a las de cardcter competitivo, requiriendo asimismo
otras conductas y actitudes por parte de las personas involucradas en el proceso.
En tal sentido, en los procesos de fusién presididos por negociaciones de tipo
cooperativo, como es el caso de las fusiones amistosas, las partes, mis que
centrar su atencién en sus objetivos y puntos de resistencia particulares,
consideran a la operacién como “un problema que debe ser resuelto”, buscando
conjuntamente acuerdos que satisfagan a ambas partes en el momento de la
discusion y faciliten el posterior proceso de integracion.

c) Etapas del proceso de negociacién.

En la estructura de este proceso, analizado desde la perspectiva de la
empresa promotora, se pueden distinguir tres etapas: contacto inicial, desarrollo
de la negociacién y cierre de la operacion.

Durante la primera fase de contacto inicial, la celebracién de reuniones
preliminares, entre los representantes de las empresas afectadas por el proceso
de fusion, tiene como principal objetivo alcanzar un acuerdo sobre las reglas y
procedimientos que regirdn el posterior proceso de negociacion e intercambiar
informacidn de caricter general, tales como objetivos y estrategias de la empresa
promotora, naturaleza de la institucién, etc., sin entrar a discutir aspectos
concretos de la operacién.
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Estos primeros encuentros con los representantes de la empresa ‘target’
son criticos para el éxito futuro de la operacién, y deberian desarrollarse en un
clima de confianza y reciprocidad mutua, donde inicialmente no deberia
manifestarse una hipotética superioridad en el poder de negociacién de la
empresa promotora a la hora de establecer las condiciones y dirigir el propio
proceso. Muchas fusiones, potencialmente beneficiosas para ambas partes, han
sido abortadas como consecuencia de una primera reaccién defensiva de la
empresa ‘target’ motivada por el contenido de los temas tratados en estos
primeros encuentros. En este contexto, y siguiendo a Michae! Porter (1980), hay
que tener presente que incluso en el mundo de los negocios, que debe estar
presidido por criterios de racionalidad, las emociones y sentimientos de sus
directivos y propietarios constituyen o representan importantes barreras de
salida que deben ser también tomadas en consideracién.

En el desarrollo de estas primeras reuniones con las empresas candidatas,
varios aspectos merecen ser tomados en consideracién para garantizar el éxito
de la negociacién:

1) Establecer la agenda de trabajo de la reunién y comunicarlo a la
empresa ‘target’ con la suficiente antelacién, dandole la posibilidad de que
introduzca temas especificos que deban ser tratados. En estos encuentros
iniciales es aconsejable que el niimero de participantes en las reuniones por
ambas partes sea limitado.

2) La existencia de directivos de ambas empresas que han mantenido con
anterioridad relaciones personales o comerciales, o la presencia de un
intermediario, contribuird positivamente al acercamiento de las partes, a crear el
clima de confianza anteriormente mencionado y a discutir amistosamente las
posibilidades de avanzar y llevar a cabo la operacién de fusidn o adquisicion.

3) Destacar las ventajas derivadas de la actuacién conjunta. Siguiendo
autores como Cooke (1986), en esta etapa “usted tendrd que vender primero las
excelencias de su empresa y luego sus intenciones acerca de la adquisicién”. En
cualquier caso debe evitarse discusiones sobre el precio, compromisos,
garantfas, indemnizaciones y condiciones de cierre.

En los contactos iniciales, la comprensién de las motivaciones de la otra
parte incrementard sustancialmente las posibilidades de alcanzar con éxito los
objetivos perseguidos. Es decir, si la empresa promotora tiene una idea clara
acerca de las razones por las cuales la empresa candidata desea fusionarse o ser
adquirida, su posicién en el proceso de negociacién se verd fortalecida y sera
mds probable que se alcance un acuerdo entre las partes. Estas razones obedecen
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generalmente a aspectos financieros, competitivos, personales, operativos, etc.
Sin embargo, antes de investigar las causas anteriores, los responsables de la
empresa promotora deben identificar qué persona o grupo de personas controla o
tomard la decisién final de fusionarse o no. Se pretende con ello, en esta etapa
inicial, evitar el error que supone comenzar a negociar con personas que no
tienen autoridad para cerrar una transaccién de estas caracteristicas.

En una segunda fase, se lleva a cabo el desarrollo de las negociaciones.
Es en esta etapa donde las partes explican, amplian, clarifican, refuerzan y
Jjustifican sus ofertas y exigencias iniciales. Con la finalidad de comprender
mejor el proceso, analizamos a continuacién un conjunto de elementos o
variables independientes que condicionan la variable dependiente o resultado del
proceso de negociacién de la operacion de fusion:

1) La naturaleza de los objetivos perseguidos por las empresas afectadas
por el proceso de fusion determinan el grado de interdependencia existente entre
las mismas. Dos aspectos de la estructura de objetivos merecen ser analizados.
En primer lugar, el grado de compatibilidad o en qué medida el alcance de las
metas y objetivos de la empresa promotora estd unido a los de la empresa
‘target’. Este grado de compatibilidad determina que las negociaciones sean de
naturaleza cooperativa (fusiones amistosas) o conflictivas (fusiones hostiles). Y
en segundo lugar, el grado de tangibilidad o intangibilidad de los objetivos
perseguidos; los objetivos tangibles son aquellos aspectos de la negociacién que
se ponen “sobre la mesa” para su discusién formal, tales como el precio, los
sueldos, las condiciones de pago, etc. Por su parte, los objetivos intangibles
hacen referencia a aspectos psicoldgicos de la negociacion, tales como preservar
el poder, mantener la reputacioén, alcanzar un buen trato, etc. Estos objetivos,
aunque no son discutidos formalmente, influyen decisivamente en el resultado
de las negociaciones.

2) Las negociaciones también pueden ser consideradas como procesos
sociales sujetos a presiones ejercidas por diferentes grupos de interés o
‘stakeholders’. Los representantes de las empresas no actian en el proceso de
negociacién de la fusién de motu propio, estando los resultados del mismo
influenciados por las presiones de diferentes colectivos (accionistas, empleados,
directivos, asociaciones de consumidores, gobierno, medios de comunicacién,
etc.). Cuanto mayor es el nimero de partes afectadas por la fusién, mas
formalizados y complejos suelen resultar estos procesos. Asimismo, y siguiendo
a Lewicki (1981), las negociaciones como procesos sociales suelen estar
presididas por un conjunto de normas de racionalidad (ser racional, ser logico,
ser fiel a los hechos, ...), de reciprocidad (concesién por concesién, golpe por
golpe, ...) y de equidad (dividir la diferencia, repartir los costes, ...) que también
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determinan en alto grado el comportamiento de los negociadores y el resultado
final de la negociacién.

3) Las caracteristicas fisicas y el ambiente del lugar donde se desarrollan
las negociaciones tienen un gran impacto sobre los resuitados de las mismas.
Aunque existe escasa investigacién en este area, autores como Korda (1975) y
Laurent (1989) han resaltado la importancia que tienen aspectos aparentemente
irrelevantes pero con alto grado de simbolismo en el desarrollo y resultado de la
negociacién. Entre estos aspectos merecen ser destacados las formas o
disposiciones de las mesas de reuniones, la solemnidad o grado de formalidad
del entorno de la negociacién, la neutralidad de la propiedad del espacio fisico,
el grado de aislamiento o reserva de los locales donde se celebran las reuniones,
etc.

4) El control del factor tiempo y el establecimiento de una fecha limite
también influyen decisivamente en el resuitado final de la negociacién entre las
empresas promotora y ‘target’. Siguiendo a Lewicki (1981), los negociadores
habilidosos emplean ticticas de argumentacién (concertacién, compromiso,
regateo, presion, etc.) y de desviacién (cambio de tema, evitacién, desactivacion,
etc.) que influyen en la duracién de las negociaciones de varias formas:
atascando, dilatando u obstruyendo para agotar a la oposicién, o colocando
lineas y opciones artificiales para acelerar el proceso. Los trabajos de Cohen
(1980) ponen de manifiesto c6mo la mayoria de las negociaciones completan el
tiempo disponible, aunque generalmente los.acuerdos relevantes son alcanzados
en el dltimo diez o quince por ciento del mismo.

Durante ¢l desarrollo de estas negociaciones, los representantes de la
empresa promotora, después de conocer los deseos y valores de la ‘target’, estdn
en condiciones de tomar la iniciativa y realizar una oferta, explicando las
razones que la fundamentan (perspectivas sobre el futuro de la empresa y el
sector en el que compite, beneficios futuros, incremento futuro en el valor de
mercado de las acciones del comprador, etc.). En el conjunto de esta oferta, un
factor importante lo constituye el precio de la transaccidn®. La aplicacién de las
metodologfas de valoracién analizadas en el apartado anterior y las respuestas a
las siguientes cuestiones ayudardn a la empresa promotora a establecer un nivel
de precio aceptable:

6 Freund (1987), en su trabajo "Merger Negotiations”, después de analizar las diferentes etapas
del proceso de negociaci6n establece un conjunto de diez recomendaciones a la hora de establecer el
precio de la transaccién.

136

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



1) {Qué efecto tendra la empresa adquirida en los beneficios futuros y en
el cash flow de la compradora?

2) (Cémo afectard la operacién al nivel de precio de las acciones o a los
beneficios futuros por accién del comprador?

3) (Cudles son las condiciones econdémicas y de mercado actuales? ;Nos
encontramos en un perfodo de recesién o expansion econdmica?

4) ;Cémo variard la estructura financiera de la empresa compradora
como consecuencia de las fuentes utilizadas en el pago del importe de la
adquisicién?

5) ¢Cudl es el valor de mercado de los activos, pasivos y acciones de la
empresa vendedora? ;Cudl es el importe de ‘goodwill’ reconocido?

6) ;Qué tipo de beneficios fiscales solicitados a las autoridades
competentes deberian ser considerados a la hora de determinar el precio?

A pesar de las consideraciones anteriormente expuestas, el precio de la
operacién no puede ser fijado con criterios de precisién matematica; es el
desarrollo de las negociaciones lo que permitird a las empresas candidata y
promotora determinar los parametros en funcién de los cuales se fija un precio
aceptable de acuerdo con los intereses de ambas partes.

Finalmente, todo proceso de negociacion culmina con la fase de cierre e
implementacién. Se procede en esta etapa a la redaccién y firma de los
documentos que recojan los acuerdos y al desarrollo de los procedimientos que
permitan su posterior implantacion y control. En las operaciones de fusiones y
adquisiciones, en esta etapa se redacta, en primer lugar, la carta de intenciones o
el acuerdo de principio, procediéndose en un momento posterior a la redaccién y
firma del acuerdo definitivo. Las caracteristicas de estos documentos, por la
importancia que revisten en las operaciones de fusiones y adquisiciones, son
analizadas méds pormenorizadamente en los apartados siguientes.

3.1.3.- LA CARTA DE INTENCIONES O EL PRINCIPIO DE ACUERDO
ENTRE LAS PARTES

Una vez que las partes intervinientes en el proceso hayan establecido y
acordado las condiciones generales de la fusion o adquisicion, se deberia firmar
un principio de acuerdo o, como se denomina generalmente, una carta de
intenciones (BenDaniel y Rosenbloom, 1990). En este principio de acuerdo se
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establecerd que la empresa promotora y la ‘target” han acordado la operacién
sujeta a:

1) la aprobacién de las autoridades competentes en materia de fusién y
adquisicidn,

2) la aprobacién del acuerdo por las respectivas juntas de accionistas,
3) la preparacién de un acuerdo definitivo para la fusién o adquisicién,

4) la revision satisfactoria de los documentos integrados en las
diligencias debidas, y

5) el acuerdo sobre las diferentes posibilidades de financiacién de la
operacién.

Una vez fijadas las anteriores cldusulas de sujecidn, el principio de
acuerdo debe incorporar otros aspectos o contingencias tales como: el tipo de
transaccién (fusién o adquisicién); el precio acordado de la operacién, la fecha
limite para realizar o cancelarla definitivamente, las posibles restricciones sobre
disposicion de activos y pagos de dividendos de la empresa ‘target’ antes del
cierre, los acuerdos que afectan a los directivos o empleados de la empresa
‘target’, las comisiones que deben ser pagadas a los ‘brokers’ o intermediarios
de la operacion, el carécter confidencial de la informacién intercambiada durante
el proceso de negociacion,; etc.

Segin Crawford (1989), la carta de intenciones o acuerdo de principio
cumple tres funciones principales: primera, pretende resumir y clarificar el
contenido de lo acordado durante el proceso de negociacién; segunda, constituye
un documento de base que recoge los detalles necesarios para que los asesores
legales, financieros y fiscales formalicen documentalmente el acuerdo
definitivo; y tercera, constituye un instrumento que, generalmente, garantiza a la
empresa promotora el hecho de que la ‘target’ no emprendera contactos con
otros agentes en busca de una oferta mejor.

3.1.4.- LAS CARACTERISTICAS DEL ACUERDO DEFINITIVO DE
FUSION O ADQUISICION

Tomando como documento base de trabajo la carta de intenciones y la
reglamentacion que afecta a las operaciones de fusiones y adquisiciones, los
asesores legales de las partes procederdn a redactar el acuerdo definitivo que
deberd recoger los siguientes capitulos: los términos de la operacidn, las
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garantias establecidas, los compromisos de actuacion, las condiciones de cierre,
y las posibles indemnizaciones. Después de estudiar diferentes acuerdos de
fusién y de revisar la literatura, fundamentalmente de caracter profesional,
publicada sobre la materia, en los puntos siguientes se desarrolla el contenido
fundamental de los capitulos en los que se estructura el acuerdo definitivo.

a) Los términos de la operacion

En un primer apartado, el acuerdo final deberd contemplar, entre otros
aspectos, las caracteristicas legales de la transaccion, distinguiendo claramente
si se trata de una operacién de fusién o adquisicidn, los activos o acciones que
deben ser adquiridos, el precio acordado por ambas partes, las diferentes formas
de pago (caja, titulos o una combinacién de ambos), el momento de realizar
estos pagos, y la estructura postadquisicién del equipo directivo.

b) Las garantias de la operacion

El acuerdo incorporara también un conjunto de garantias para las partes
intervinientes que preservard la exactitud de la informacién intercambiada sobre
diferentes aspectos de la transaccién y la realizacién, en tiempo y forma, de las
obligaciones contraidas.

Siguiendo a Crawford (1989), “El dmbito y nimero de las materias
garantizadas estd limitado s6lo por la habilidad de negociacién del vendedor y
por la imaginacioén de los representantes del comprador” (Crawford, 1989: 80).
Sin embargo, desde la perspectiva de la empresa promotora, las garantias mas
importantes hacen referencia a la veracidad de los estados financieros, la calidad
y estado de conservacion de los activos, las condiciones contractuales, las
caracteristicas de las relaciones con los trabajadores, los posibles litigios en
curso y la organizacién interna de la empresa.

Este tipo de cldusula contractual obliga a la empresa ‘target’ a
proporcionar, formalmente y antes de la firma del acuerdo, la informacién y los
medios necesarios para que la promotora conozca la realidad del negocio que
desea fusionarse o adquirir. Ello permitird descubrir dreas o problemas criticos
que necesitardn una investigacién mas profunda. Sin embargo, el verdadero
conocimiento de los negocios de la empresa ‘target’ se lleva a cabo después de
firmar el acuerdo definitivo. Las garantias constituyen el instrumento que
permiten a la empresa promotora abandonar la transaccién si se descubren
factores adversos en el perfodo comprendido entre la firma y el cierre del
acuerdo.
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Aunque la mayoria de las garantias son exigidas a los propietarios de la
empresa ‘target’, no por ello la empresa promotora estd exenta de las mismas.
Este tipo de garantia dependen de las caracteristicas de la operacidn; asi, por
ejemplo, si la transaccidn es pagada en efectivo los representantes de la empresa
‘target’ no exigirdn demasiadas garantias; si por el contrario, la forma de pago es
mediante acciones, dichos representantes deseardn mayores niveles de
seguridad.

¢) Los compromisos de actuacion

Los compromisos son pactos entre las partes que pretenden regular
determinadas actuaciones en el periodo comprendido entre la firma del acuerdo
y el cierre de la operacién. Siguiendo a Crawford (1989), estos compromisos
pueden ser de dos tipos: afirmativos y negativos.

Con el desarrollo formal de compromisos de tipo “negativo” se pretende
restringir el hecho de que la empresa ‘target’ lleve a cabo ciertas acciones sin el
consentimiento de la promotora. Se protege, de esta forma, a la empresa
compradora contra acciones llevadas a cabo por la entidad vendedora que
podrian afectar sustancialmente la naturaleza de los negocios al cierre de la
operacién. Como consecuencia de estos pactos, generalmente, la empresa
vendedora no podrd: drenar la situacién de tesoreria de la empresa a través del
pago de dividendos; incrementar el nivel de endeudamiento; modificar las
politicas de sueldos y salarios; alterar los métodos o practicas contables;
modificar los estatutos o reglamentos; firmar nuevos contratos que puedan
afectar al curso normal de los negocios, etc.

Los compromisos “afirmativos” obligan a una o ambas partes a
responsabilizarse de determinadas gestiones o posibilitar la realizacién de
determinadas acciones antes del cierre de la operacién. Asi, por ejemplo, como
consecuencia de este tipo de compromisos, la empresa ‘target’ se ve obligada a
permitir al comprador el acceso a sus libros registros y propiedades con el
proposito de evaluar e inspeccionarlos; convocar y realizar una junta de
accionistas, si ello fuera necesario, y utilizar sus mejores esfuerzos para que los
acuerdos pertinentes que afectan a la operacién sean aprobados; hacer las
gestiones ante las autoridades competentes con el fin de lograr la autorizacién de
la operacidn; etc.

d) Condiciones de cierre de la operacion

Otro importante capitulo del acuerdo definitivo recoge las condiciones
que deben ser satisfechas antes de que cualquier parte sea legalmente requerida
por la otra para el cierre de la transaccién. Entre las condiciones tipicas de cierre
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se pueden enumerar a titulo orientativo las siguientes:
- expiracion del plazo acordado para el cierre de la operacion,

- certificacién de cumplimiento por las partes de compromisos anteriores
al cierre,

- los acuerdos de aprobacién de las respectivas juntas de accionistas,

- aprobacidn de las autoridades competentes en materia de fusiones y
adquisiciones,

- aprobacién de los beneficios fiscales solicitados al Ministerio de
Economia y Hacienda, ‘

- obtencién del consentimiento de terceras partes afectadas por la
operacion,

- entrega de los dltimos estados financieros con sus correspondientes
auditorias,

- el logro de determinados objetivos tales como cierto volumen de
negocios o de beneficios,

- certificacién de acuerdos definitivos sobre litigios pendientes,

- firma de acuerdos con los representantes sindicales de la empresa,

- renuncia expresa sobre la continuidad de determinados directivos,

- algunos otros sucesos que se juzguen importantes para una u otra parte.

Una vez enumerado un conjunto de posibles condiciones de cierre,
podemos comprobar como algunos de ellos también son recogidos en el acuerdo
definitivo dentro del capitulo de compromisos de las partes. La justificacién de
esta duplicidad hay que encontrarla en motivos de proteccidn. As{ por ejemplo,
si consideramos que la firma de un convenio con los trabajadores de la empresa
vendedora se recoge como una condicién de cierre, la promotora no queda
protegida adecuadamente, puesto que la otra parte no tiene ninguna obligacién
de convocar a los correspondientes representantes de los empleados para
alcanzar dicho acuerdo. Si, por el contrario, la referida gestién es contemplada
en el acuerdo definitivo exclusivamente como compromiso, los representantes
de la empresa vendedora se verdn obligados a intentar alcanzar un acuerdo con
los trabajadores, pero si éste no se alcanza, la empresa compradora sélo tendra
derecho a percibir la posible indemnizacién econdémica por la no realizacién del
mismo.
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De acuerdo con lo anteriormente expuesto, el comprador, con ¢l fin de
protegerse ante determinadas circunstancias o hechos que considera importantes
para el buen éxito de la operacidn, deseard incluirlos en el acuerdo, por una
parte, como compromisos para obligar a los representantes de la vendedora a
utilizar sus mejores habilidades para el logro de los mismos y, por otra, como
condicién de cierre, con lo cual también se asegura que si dicha condicién no es
alcanzada estard en disposicién, aparte de recibir las correspondientes
indemnizaciones, de abandonar la operacién de fusién o adquisicién o de
renegociar la misma en mejores condiciones.

Finalmente, dentro del apartado de condiciones merece especial atencién
la fecha de cierre. Su concrecién estd en funcién de las posibilidades de
prediccién de determinados factores y actividades que afectan al desarrollo de la
operacion de fusién. Si las partes entienden que no existe ningin factor aleatorio
que retrase la realizacion de cualquier fase o actividad, se acordard un plazo
razonable dentro del cual se culminard la operacién de concentracién. Si, por el
contrario, se prevé que la realizacién de estas actividades estd condicionada por
determinados factores incontrolables, a la hora de concretar la fecha de cierre
nos podemos encontrar ante dos posibilidades: 1) acordar un plazo adicional a
partir del cumplimiento de la idltima condicién de cierre; y 2) acordar una fecha
previsible de cierre, y en el caso de que a su vencimiento no se hayan cumplido
las condiciones establecidas proceder a renegociar una fecha definitiva.

Con ciertas excepciones, el proceso de negociacién que conduce al
establecimiento de las condiciones de cierre de la operacién es mucho mas
sencillo que las negociaciones para establecer los compromisos y garantias.
Aunque algunas de las condiciones de cierre son establecidas para beneficio de
una sola de las partes, estos acuerdos, en relacién a los compromisos y garantias,
presentan también un mayor grado de equilibrio en cuanto a cumplimiento y
responsabilidad se refiere.

¢) Las indemnizaciones

Después del cierre de la operacion, ciertos acontecimientos podrian
causar dafios o gastos imprevistos al comprador. Como consecuencia de ello, el
acuerdo de adquisicién deberia contemplar un capitulo donde se recojan las
cldusulas que permitan al comprador ser indemnizado por el vendedor o sus
accionistas por los perjuicios ocasionados.

Las indemnizaciones, que posibilitan el hecho de que las garantias
sobrevivan al cierre de la operacién y al desarrollo de investigaciones futuras
realizadas por la parte compradora, tienden normalmente a cubrir los dafios en
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los cuales incurre esta dltima como consecuencia del incumplimiento de
compromisos u ocultaciones de la realidad por parte del vendedor, y que son
descubiertos con posterioridad a la fecha de finalizacién del acuerdo de fusién.

Con respecto a las indemnizaciones, el acuerdo debe recoger las
condiciones de conocimiento y materialidad que permiten su realizacién. En tal
sentido, para que una indemnizacion sea efectiva, la parte compradora no sélo
debe demostrar pericial o documentalmente que el valor asignado a un bien no
era correcto, sino también que el vendedor conocia o estaba en disposicién de
conocer tal inexactitud. La introduccién de estas dos condiciones (de
conocimiento y materialidad) incrementan la dificultad en el proceso de
negociacion a la hora de obtener acuerdos sobre las indemnizaciones.

Asimismo, otras consideraciones que pueden contemplarse en el acuerdo
definitivo de fusién con respecto a las indemnizaciones hacen referencia a los
siguientes puntos:

1) El limite o cuantia del dafio a partir del cual se considera que el
comprador tiene derecho a la indemnizacidn.

2) El importe mdximo que serd cubierto por el vendedor en concepto de
indemnizacidn.

3) La fecha a partir de la cual el vendedor queda exento del pago de
cualquier tipo de indemnizacién.

En determinadas ocasiones, las indemnizaciones pueden no cumplir con
los objetivos para los cuales fueron establecidas, imposibilitando su realizacién
por parte del comprador. Como consecuencia de ello, la parte compradora
acostumbra a aplazar o diferir en el tiempo un porcentaje del importe de la
transaccién como garantia de las pérdidas o dafios causados por negligencia o
incumplimiento de los compromisos acordados con el vendedor. Otra prictica
habitual consiste en realizar un depdsito a un tercero que serd el que dirima
sobre las disputas que ocasionen las indemnizaciones. Tanto la persona
designada como arbitro como el importe y tiempo por el que se constituye el
depdsito son aspectos que también pueden ser recogidos en el acuerdo de fusién
o adquisicién.
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3.2.- EL PROCESO POSTFUSION: LAS CARACTERISTICAS DE LAS
ACTIVIDADES DE INTEGRACION

3.2.1.- LAS ACTIVIDADES DE INTEGRACION DESDE LA
PERSPECTIVA DE LA TEORIA DEL CAMBIO ORGANIZACIONAL

Una vez que las partes, con el posible asesoramiento de abogados,
contables, asesores fiscales y financieros, culminan las negociaciones con la
firma del acuerdo, comienzan a desarrollarse las actividades de integracién de
las empresas participantes en la operacion de fusién o adquisicidén y, con ello, el
inicio del proceso postfusién. Dentro de la metodologia general que venimos
discutiendo, es precisamente este tipo de actividades el que menor atencién ha
recibido, no s6lo en la literatura especializada sino también en las propias
practicas empresariales, lo que no se corresponde con la importancia de la etapa
dentro del proceso global y justifica en parte el elevado indice de fracasos
relacionado con las operaciones de fusién y adquisicion.

Al revisar la literatura relacionada con los motivos de fracaso de las
fusiones y adquisiciones, desde la perspectiva de la empresa adquirente, Salter y
Weinhold (1978) sugieren como principales causas las siguientes: 1) el
desarrollo de sucesos imprevistos, 2) el comprador es engafiado (o simplemente
esta desinformado), 3) el comprador adquiere lo que estd disponible (incluso
aunque las perspectivas de éxito no sean buenas), 4) las personas que se oponen
al acuerdo impiden la implementacién, 5) existen malas relaciones entre los
ejecutivos de las empresas adquirente y adquirida, 6) el comprador no tiene
experiencia en los negocios adquiridos, 7) los directivos no estdn de acuerdo
sobre los objetivos perseguidos, 8) el comprador incumple sus promesas, 9) las
relaciones en la organizacién adquirente son inestables, 10) se efectian cambios
innecesarios en la direccién, y 11) la empresa adquirida dependia de un
gjecutivo que dimite o muere. A las causas anteriores, autores como Power y
Rubenson (1985) incluyen otras tales como: 12) la integracién de ambas
empresas fue mal realizada, y 13) los resultados de la empresa adquirida eran
pobres y no podia ser salvada. A pesar de que la relacién de causas
anteriormente expuesta hace referencia a las diferentes etapas del proceso de
fusién, podemos constatar cémo un amplio nimero de motivos estdn
directamente relacionados con las actividades propias de la integracién
postfusién.

En otro trabajo de caracteristicas similares, Seetoo (1977) después de
llevar a cabo una revision de la literatura conceptual y empirica sobre las causas
del fracaso de las fusiones, propuso un sistema de clasificacién que se
corresponde con el propio marco temporal del proceso que analizamos, e incluye
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las siete categorias siguientes de causas de fracaso: 1) objetivos, 2) compromiso,
3) estrategia y planificacién, 4) investigacidn, 5) informacién y control, 6)
responsabilidad y 7) actitud de la adquirida. De este conjunto, al menos cuatro
estdn directamente relacionadas con problemas de la integracién postfusién de
las empresas. Es decir, después de que la fusién se haya consumado, ciertos
fallos tales como: 1) un bajo compromiso de los directivos en el proceso de
fusidn, lo que conduce a procedimientos ineficientes para la implementacién y
control; 2) una ruptura en las relaciones de informacién y control entre la
empresa promotora y la recién adquirida, debido a cambio de los procedimientos
0 sistemas; 3) cambios importantes en las personas responsables de la empresa
promotora; y 4) determinadas actitudes del personal de la empresa adquirida;
pueden afectar conjunta y significativamente el grado de éxito de integracién de
la fusién.

Centrando su atencion exclusivamente en las actividades postfusién,
McCann y Gilkey (1990) resumen los planteamientos anteriores al considerar
que existen dos razones principales por las cuales fracasan muchos procesos de
integracion. La primera hace referencia a la revelacién de la debilidad de los
argumentos o hipdtesis que se sostienen de antemano para justificar la
realizacién de la operacién y que dan origen, en esta etapa, a un deficiente ajuste
empresarial, financiero y organizativo. Y la segunda razén contempla la falta de
compromiso y dedicacion por parte de los directivos, lo que conduce a una mala
planificacién estratégica del propio proceso de integracién. En consecuencia,
alcanzar el éxito en una operacién de fusién o adquisicion requiere, por tanto, no
solo la existencia de directivos con adecuadas capacidades de negociacién para
alcanzar buenos acuerdos, sino también directivos capaces de gestionar con
éxito los resultados de dichos acuerdos procediendo a la integracién de las
empresas fusionadas.

Nos encontramos, pues, ante una fase de duracién variable segun los
casos, pero particularmente vulnerable, porque combina estados de médxima
incertidumbre, ansiedad y estrés de los empleados y otros colectivos afectados
por la operacién con estados de minima claridad organizacional sobre nuevas
responsabilidades operativas, estructuras y sistemas. Sin embargo, muchos
autores estdn de acuerdo en considerar que no se trata de un periodo de
incertidumbre incémoda que haya que soportar, sino todo lo contrario; un
tiempo (nico que quizds no vuelva a presentarse en la vida de la organizacién y
que exige el maximo compromiso y dedicacién por parte de los directivos para
introducir con éxito los cambios necesarios.

Ahora bien, aunque las actividades del proceso de integracién estuviesen
adecuadamente planificadas, tal y como anteriormente hemos indicado, el
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proceso resulta complejo por su propia naturaleza, ya que las organizaciones, al
igual que los individuos, se resisten a los cambios que el mismo implica. Los
directivos, como patrocinadores de las acciones de cambio en la fase de
integracién, deben comprender las dificultades u obsticulos con los que se
enfrentardn sus estrategias de intervencidn, que afectaran a las personas, la
estructura, la tecnologia, los sistemas operativos y los procesos
organizacionales. En esta tarea, deben tener presente que existen tantas buenas
razones como malas para que determinados miembros de la organizacién se
resistan a los cambios propuestos, y su conocimiento contribuye eficazmente a
superarlas.

En consecuencia, la complejidad de las actividades del proceso de
integracién de las fusiones y adquisiciones de empresas, puede ser analizada
desde la perspectiva de las teorfas del cambio organizacional, utilizando para
ello los modelos bésicos propuestos por autores como Goodman y Kurke (1982),
Beer y Walton (1987), Robbins (1989), Carnall (1990), etc. En el grifico de la
figura 3.1 se recogen los diferentes elementos de uno de estos esquemas
generales, vdlido para analizar cualquier proceso de cambio organizacional.

La discusién de este modelo en el contexto de las fusiones y
adquisiciones supone, en primer lugar, el reconocimiento de los factores,
externos e internos, determinantes de la operacién de concentracion, es decir, los
objetivos o motivos que impulsan a su realizacién, los cuales fueron
ampliamente discutidos en el capitulo primero, en el apartado correspondiente a
la revisién de las teorias sobre los motivos por los cuales se llevan a cabo las
operaciones de fusiones y adquisiciones, y en el capitulo tercero, en la etapa
correspondiente al desarrollo de la orientacién estratégica de la empresa
adquirente y a la especificacion de los criterios que deben presidir la seleccién
de candidatos.

146

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



] Fuerzas que indican el
Determinantes cambio
Iniciador organizacional Agentes de cambio

Y

¢ Qué hay que cambiar?

Jla estructura?
Estrategias de intervencion i
¢la tecnologia?
;los procedimientos?

Jlos sistemas?

Y

Proceso de cambio

Modelo de Lewin (1951)
Implementacion
Modelo de Conner (1986)

Modelo de Senn (1989)

Figura 3.1.- Esquema para la discusion de los procesos de cambio organizativo
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El siguiente elemento del modelo hace referencia a la identificacion de
los agentes del cambio o promotores del mismo, cuya responsabilidad, salvo
casos excepcionales, recae bdsicamente en los directivos de la empresa
adquirente o promotora de la operacién de fusién o adquisicién, o en aquellos
equipos de trabajo creados al efecto en la fase de integracién. Sus estrategias de
intervencion hacen referencia a aquellos aspectos que tienen que ser cambiados
para facilitar la integracién empresarial y afectan a la estructura, la tecnologia,
los procedimientos operativos, los sistemas de direccidn, etc.

En relacién al proceso de implementacién del cambio discutiremos, en
primer jugar, el modelo general propuesto por Lewin (1951), uno de los autores
clasicos en el campo del comportamiento organizativo y, a continuacién, dos
modelos de mayor refinamiento y actualidad propuestos por Conner (1986} y
Senn (1989), y de mayor utilidad para estudiar estos procesos en las operaciones
de fusiones y adquisiciones.

a) El modelo de Lewin

De acuerdo con el modelo original de Lewin (1951), un cambijo exitoso
requiere desbloquear (unfreezing) el statu quo, cambiar (movement) hacia un
nuevo estado y consolidar (refreezing) el nuevo cambio para hacerlo duradero.
En este proceso de tres etapas, representado en el grafico de la figura 3.2, estd
implicito el reconocimiento de que la mera introduccién de un cambio no
garantiza la eliminacién de las condiciones anteriores ni la permanencia del
mismo, debido a la resistencia ejercida por los miembros de la organizacion.

Siguiendo a Robbins (1989), el statu quo puede considerarse un estado de
equilibrio. Para superar este estadio, evitando las presiones de la resistencia
individual y del conformismo del grupo, es indispensable un desbloqueo
(‘unfreezing’), lo cual puede lograrse intensificando las fuerzas impulsoras que
desvian la conducta del statu quo, o aminorando las fuerzas de restriccién que
impiden alejarse del equilibrio actual.

Una vez superadas las barreras de resistencia, mediante la aplicacién de
métodos tales como los propuestos por Kotter y Schlesinger (1979) (mejora de
la comunicacion, mayor participacién, asesoramiento y apoyo, negociacion,
manipulacion e incluso coercién), y superado el desbloqueo, alcanzamos la
etapa de movimiento, en la que se pueden introducir los cambios necesarios en
las estructuras, los procesos y los sistemas.

Supuesta [a introduccién y aceptacion de los cambios, la nueva situacion
tiene que ser consolidada, con el fin de que los cambios introducidos sean
sostenibles en el tiempo y los miembros de la organizacion no traten de volver al
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anterior estado de equilibrio. En el estudio realizado por Goodman y Kurke
(1982), un conjunto de factores tales como el sistema de compensacion y
beneficios, el desarrollo de un sistema de comunicacidn efectivo, el grado de
participacién y compromiso, asi como la existencia de unos patrocinadores que
legitimen las acciones de cambio, determinan en alto grado la permanencia de
los mismos.

A
Estado .
deseado | Consolidar
Fuerzas de Mover
restriccion
Status _|
quo Desbloquear
Fuerzas
impulsoras

Y

Figura 3.2.- El modelo de cambio
(Adaptado de Robbins, 1989: 530)
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b) El modelo de Conner

Un modelo mas general que contempla las diferentes etapas del proceso
de cambio, propuesto por Conner (1986) de O.D. Resource, se recoge en la
figura 3.3. En este modelo, que pretende explicar el grado de apoyo al cambio
por parte de los miembros de la organizacién con el transcurso del tiempo, se
distinguen los signientes niveles: 1) contacto, 2) conciencia del cambio, 3)
comprension del cambio, 4) percepcién positiva, 5) puesta en prdctica, 6)
adopcién, 7) institucionalizacién y 8) internalizacién. De acuerdo con este
modelo, la simple implantacién de los cambios no significa necesariamente una
verdadera internalizacién de los mismos por parte de los miembros de las
organizaciones afectadas, y particularmente por los de la empresa adquirida. En
tal sentido, Conner afirma:

“la adopcién significa aceptacién, mientras que la internalizacién
significa compromiso. Con la aceptacién se ganan cuerpos; con el compromiso
almas.” (Conner en McCann y Gilkey, 1990: 102).

Grado de
apoyo al
cambio

A

8. Internalizacion

Fase de
compromiso

7. Institucionalizacion

6. Adopcion

Fase de
aceplacion

2. Conciencia
Fase de del cambio

preparacion

1. Contacto

Tiempo

Figura 3.3.- Fases de compromiso en el cambio
(Fuente: McCann y Gilkey, 1990: 103)
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¢) El modelo de Senn

Otro modelo que pretende explicar el proceso de cambio ha sido
propuesto por Senn (1989), y se recoge en la figura 3.4. Segiin este autor,
muchas adquisiciones realizadas con éxito han seguido este modelo, conocido
como “ciclo emocional del cambio”, donde se presentan en el tiempo situaciones
de optimismo y pesimismo, distinguiéndose cinco fases. La fase uno se
caracteriza por ser una situacion de optimismo ignorante, los miembros de la
organizacién muestran un relativo entusiasmo con la nueva aventura pero
todavia no se han enfrentado con sus desaffos y complicaciones. Esta fase da
paso a una situacién de pesimismo informado, donde los problemas y
consecuencias personales y organizativass comienzan a aflorar. En la fase tres,
los acontecimientos pueden adoptar un doble curso; si los cambios no son
adecuadamente planificados, y si el nivel de compromiso por parte de la
direccién es bajo, la situacién de pesimismo puede ser duradera. Por el
contrario, con un plan adecuado y compromiso continuado, las situaciones de
pesimismo pueden dar paso a un nuevo optimismo informado y situaciones de
mayor confianza que caracterizan a la fase cuatro. El proceso culmina con la
fase cinco, donde los cambios ya han sido captados internamente por los
miembros de la organizacién incrementindose el nivel de satisfaccién de los
Mismos.
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OPTIMISMO

PESIMISMO

FASE 5
Internalizacion
FASE 1 y satisfaccion
Optimismo
desinformado

FASE 4
Optimismo
informado

FASE 2

Pesimismo

informado

FASE 3
Planificacién
y compromiso

Tiempo

Figura 3.4.- El ciclo emocional del cambio
(Adaptado de Senn, 1989: 242)
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En resumen, en el presente apartado hemos analizado cémo un elevado
indice de fracaso en las operaciones de fusién o adquisicién es consecuencia de
una mala planificacién estratégica de las actividades de integracion. Debido a
que el desarrollo de estas actividades lleva aparejado cambios organizativos
importantes, y en un intento de identificar los anteriores motivos de fracaso,
hemos discutido, en el contexto de estas operaciones, diferentes teorias y
modelos relacionados con el cambio organizativo. Estrechamente relacionadas
con este campo de investigacion, en los restantes apartados del presente capitulo
centraremos nuestra atencidn en el andlisis y discusion de los siguientes puntos:

- En primer lugar, y en un intento de explicar la resistencia a los cambios
necesarios como consecuencia de la integracidn organizativa, estudiaremos
previamente los efectos psicoldgicos que las operaciones de fusién y adquisicion
gjercen sobre los miembros de la organizacion.

- En segundo lugar, analizamos los diferentes tipos de papeles que
pueden desempefiar los directivos de la empresa adquirente en las actividades de
integracién de la empresa adquirida, destacando la importancia de los niveles de
dedicacién y compromiso que deben asumir en estas tareas para garantizar el
éxito de la operacién.

- En tercer lugar, destacamos la importancia del tratamiento de los
aspectos humanos en las operaciones de fusiones y adquisiciones. Para ello nos
aproximaremos al concepto de cultura corporativa y estudiaremos los modelos
alternativos de aculturacidn, asi como el caracter dindmico de los mismos.

- La complejidad de las actividades de integracién es probabiemente una
de las principales razones que ha contribuido al escaso desarrollo de
investigaciones en este campo. Por ello, en el ultimo apartado, pretendemos
comenzar a desarrollar un marco conceptual consistente que recoja las
principales categorfas de decisidn con las que se enfrentan los directivos de las
empresas promotoras en los procesos postfusiéon o de integracion de nuevas
adquisiciones.

3.2.2.- LAS REPERCUSIONES PSICOLOGICAS Y LA RESISTENCIA
AL CAMBIO EN LAS ACTIVIDADES DE INTEGRACION

En los modelos de comportamiento organizativo anteriormente
relacionados, se concede especial atencién al andlisis de los factores de
resistencia a los cambios introducidos como consecuencia de transformaciones
organizativas. En el presente apartado, antes de estudiar estas fuentes de
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resistencia al cambio hemos estimado oportuno formular una serie de
consideraciones previas acerca de los traumas psicolégicos y sociales que
afectan a los empleados de las empresas que participan en las operaciones de
fusiones y adquisiciones.

Los ultimos afios, se ha desarrollado un conjunto de trabajos empiricos
que han tratado de analizar los efectos que producen las operaciones de fusiones
y adquisiciones sobre los empleados de las organizaciones, puesto que ia simple
existencia de estas operaciones genera una gran diversidad de problemas
personales. En estas investigaciones parciales se ha enfatizado que la ausencia
de apoyo durante los primeros momentos de la fase de integracién puede
fomentar la incertidumbre profesional (Hayes, 1979), las preocupaciones
econdmicas o traslados geogréficos, los sentimientos de despersonalizacién y la
falta de confianza en los compafieros (Sutton, 1983), lo cual puede provocar un
incremento de insatisfaccién y una disminucién de la productividad durante
dicho periodo de integracién.

Generalmente, los empleados se vinculan a organizaciones, empleos,
compaifieros, rutinas de trabajo, etc. y al verse envueltos en operaciones de
fusion o adquisicién, experimentan una profunda sensacién de pérdida cuando
se destruyen o cambian estos fuertes vinculos. Schweiger et al (1987),
fundamentdndose en los trabajos sobre pérdida de vinculos de Kiibler-Ross
(1969) y Margolis et al (1985), desarrollaron un esquema tedrico para analizar
las respuestas psicolégicas y los comportamientos que experimentan los
empleados de empresas adquiridas. Estas respuestas, obtenidas tanto de
individuos que permanecieron en la empresa adquirida como de aquellos otros
que perdieron sus puestos de trabajo, se pueden agrupar en torno a las siguientes
areas de preocupacion:

- Pérdida de identidad: Los empleados, después de expresar su orgullo
por trabajar en sus respectivas empresas, destacaron la pérdida de identidad y la
desintegracién del espiritu de equipo y ambiente de estimulo dentro de ellas
cuando se produjo la adquisicién. Esta falta de identificacion y de clarificacién
de oportunidades de realizacién dentro de la empresa hace que se produzca una
gran confusién y frustracién, debido al desmoronamiento de la imagen de
progreso y éxito que tenfan de si mismos, construida durante varios afios.

- Falta de informacién y ansiedad: Los empleados manifiestan su
preocupacion por la falta de una informacion veraz y oportuna con respecto a las
caracteristicas de la operacién y, en consecuencia, a su futuro y al de la empresa.
Esta falta de informacién era la que reducia su sensacién de seguridad, creando,
con ello, frustracién y ansiedad. Cuanto mas se tarda en concluir la fase de
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integracion, mayor es el grado de incertidumbre que se produce.

- La obsesion por la supervivencia: Las personas afectadas por la
adquisicidn se obsesionan con la idea de la supervivencia propia e intentan
protegerse de los cambios que creen que les perjudicarfan; en tal sentido,
intentardn sobrevivir y mantener su status, prestigio, poder y carrera. Esto crea
una competencia destructiva entre los empleados y afecta a las metas de la
organizacion y al desarrollo de las tareas a cumplir,

- Pérdida de talentos: Como consecuencia de la fusién, muchos
empleados abandonan la empresa con sentimientos de rencor. Entre los
principales argumentos por los cuales se produce su salida destacan la falta de
identificacion con la nueva empresa, la ansiedad experimentada por la
informacion conflictiva o las luchas de poder que se generan, la marcha de otros
companeros con los que estaban estrechamente vinculados, etc.

- Repercusiones familiares: Los empleados involucran a la familia en la
dindmica psicoldgica de la adquisicién proyectando sobre la misma las
sensaciones de ansiedad, culpabilidad, depresion y pérdida de autoestima, lo
cual tiene una influencia importante en su estado de 4nimo, comportamiento e
interacciones con los demds miembros de la unidad familiar.

En resumen, como consecuencia de las operaciones de fusiones y
adquisiciones, se puede presentar un conjunto de amenazas psicoldgicas y
sociales tales como: sensaciones de inseguridad en el trabajo, estados de
ansiedad y aumento de los niveles de estrés, disminucion del grado de
compromiso y lealtad con la empresa, competencia destructiva entre empleados,
pérdida de capacidades técnicas y de gestién, marcha de empleados cualificados,
etc., que dificultan la planificacién estratégica de las actividades de integracién
y justifican en parte el grado de resistencia que oponen los miembros de la
organizacion a los cambios necesarios.

Estas causas de resistencia al cambio, segiin Tichy (1983), se pueden
resumir en los puntos siguientes: 1) la inercia producida por el hébito, 2) la
preocupacion, que produce respuestas rigidas o conservadoras, 3) los
compromisos anteriores, que favorecen el continuar desarrollando vprécticas
tradicionales, 4) las amenazas al poder existente y a las bases de influencias, 5)
las limitaciones de recursos para afrontar las acciones de cambio, 6) la presion
ejercida para adaptarse a las normas, y 7) la falta de un clima que favorezca el
cambio. Por su parte, Duncan y Zaltman (1977) clasifican a estas fuentes en
términos de factores individuales, factores de grupo y factores organizativos.
Una seleccion de estos factores se recoge en el cuadro de la figura 3.5. Estas
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fuentes de resistencia al cambio exigen un alto nivel de compromiso y

dedicacién por parte de la direccién en la fase de integracion.

Factores individuales

Factores de grupo

Factores organizativos

1. Percepciones sobre
lo que estd pasando.

2. Deseo de estar de
acuerdo con otros.

3. Nivel de cambio que
desborda.

4. Personalidades
incompatibles con io
esperado.

5. Falta de destrezas y
conocimiento para
hacer lo que se
necesita.

6. Valores bdsicos y
creencias amenazados.

1. El cambio vulnera las
normas del grupo.

2. El cambio genera
conflicto que amenaza
la continuidad del

STUpo.

3. Temor al rechazo por
otros grupos.

4. Falta de sensibilidad
y comprension de lo que
se necesita.

1. Falta de apoyo de la
alta direccién al
cambio.

2. El cambio amenaza a
los esquemas
establecidos de poder e
influencia.

3. La estructura
organizativa no apoya
el cambio.

4. Clima negativo,
cerrado al cambio.

5. La tecnologia basica
de la organizacién no es
compatible con el
cambio.

6. Puede prevalecer un
«etnocentrismo
cultural», existe una
actitud de que «somos
los mejores».

Figura 3.5.- Fuentes de
resistencia al cambio

Figura 3.5.- Fuentes de resistencia al cambio
(Adaptado de Duncan y Zaltman, 1977)
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Siguiendo a McCann y Gilkey (1990}, si combinamos el grado de control
ejercido por la direccién en las actividades propias del cambio y los trastornos
originados por el mismo, en el grifico de la figura 3.6 se representan Cuatro
posibles situaciones. En primer lugar, cuando el grado de perturbacién originado
por los cambios es relativamente alto y la direccién participa activamente en su
gestidn, estamos en las situaciones tipicas de transformacién organizativa. En
segundo lugar, el mismo grado de compromiso directivo unido a trastornos
organizativos relativamente menos importantes dan origen a situaciones
gradualmente controlables o de cambio incremental. En tercer lugar, si los
cambios son relativamente poco importantes y éstos no son tomados en
consideracion por el equipo directivo, estamos en presencia de Jas situaciones de
“ruido”, que revisten poca importancia. Finalmente, en los procesos de
integracién de las fusiones y adquisiciones de empresas, las situaciones mds
delicadas se nos presentan cuando importantes trastornos no son gestionados
activamente por los directivos. Son situaciones de transicién que conducen en la
terminologfa de estos autores a estados de anarquia, caracterizados por falta de
orientacién estratégica, estados de confusién y desorientacion, inestabilidad en
las relaciones laborales, pérdida indeseada de numerosos directivos, intentos de
agentes externos por el control del proceso, etc.
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Figura 3.6.- La relacién entre el trastorno y su control
(Adaptado de McCann y Gilkey, 1990)
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La importancia de la intervencién de la direccidn, asi como las
actividades desempeifiadas por la misma en la fase de integracidn, son estudiadas
en el punto siguiente.

3.2.3.- EL PAPEL DE LOS DIRECTIVOS COMO AGENTES DEL
CAMBIO ORGANIZATIVO EN LA FASE DE INTEGRACION

Varios autores han destacado como causa de fracaso de las fusiones la
falta de dedicacién y compromiso de los directivos de alto nivel de la empresa
promotora en la gestién del cambio organizativo, que son necesarios como
consecuencia de las actividades de integracién de las empresas (Mace y
Montgomery, 1962; Kitching, 1967; De Noble, 1984). En el mismo sentido,
Ansoff et al (1971) consideraban que, cuando la responsabilidad en el proceso
de integraci6n era asignada al presidente o aun director de alto nivel
especialmente designado para tal tarea, los porcentajes de empresas con
problemas de integracién disminuian considerablemente. Siguiendo a Beckhard
y Harris (1987), la participacién de los directivos de alto nivel —y mas
concretamente del director general— en la etapa de integracidn, es importante y
se deberia centrar en las actividades siguientes, estrechamente relacionadas con
el cambio organizativo:

1) Invocar constantemente la visién original que puso en marcha todo el
proceso. De lo contrario se perderia el sentido de misién que debe servir de guia.

2) Servir activamente de modelo, definiendo nuevas formas de direccién
y estableciendo nuevas pautas de comportamiento y normas culturales.

3) Reforzar alianzas politicas nuevas y constructivas para hacer que se
produzcan los cambios organizativos necesarios.

4) Seguir expresando publica y simbélicamente su compromiso y su
entusiasmo por la nueva empresa para que los empleados se sientan motivados e
inspirados.

5) Aliviar la angustia y reducir la apatia organizativa haciendo
comprender a la gente lo inevitable de la turbulencia que acompafia al cambio.

6) Aportar la continuidad y perspectiva estratégica necesaria para llevar a
cabo los cambios que se requieren tanto en los niveles operativos como de
gestion.

158

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



Otros aspectos, en relacién con el papel que juega la direccion de la
empresa adquirida en el proceso de integracion que también han venido siendo
analizados en la literatura, hacen referencia al nivel jerdrquico y al ndmero de
cambios de los directivos de la empresa promotora que se responsabilizan de la
adquisicién.

La primera dimensién hace referencia a la persona o personas de la
empresa promotora que asumirdn la responsabilidad de la integracion y de las
que dependerd la empresa adquirida. Con respecto a este punto, facilmente se
puede comprobar una amplia gama de alternativas existentes en relacion a los
directivos mds apropiados para dirigir las actividades de integracién. Asi, por
ejemplo, Ansoff et al (1971) consideran que el tipo de directivo o directivos que
asumen este tipo de rol varia desde el consejo de administracion o su presidente
al director general de la empresa a un subdirector o cualquier directivo con una
posicion jerdrquica especial. Por su parte, Kitching (1967) también reconocioé la
existencia de varias opciones, incluyendo relaciones de dependencia con el
presidente o con un director de grupo organizado sobre la base de lineas de
producto o dreas geogrificas. En cualquier caso, la leccidn que se desprende de
la literatura revisada hace referencia a la necesidad de involucrar a directivos del
mas alto nivel de la empresa en los procesos de integracidén como factor clave
del éxito de la fusién.

La segunda dimensién guarda una estrecha relacién con la primera. Hace
referencia al nimero de veces que se producen cambios de responsabilidad en la
empresa adquirente durante el horizonte temporal de la integracion. El estudio
de Kitching (1967) reveld que en el 81% de las empresas encuestadas que
habian fracasado en sus procesos de integracion, las relaciones de dependencia
habian cambiado al menos una vez desde el momento en que se inicid la
mencionada fase. En consecuencia, el nimero de veces que la empresa
promotora cambia a los ejecutivos que se responsabilizan del proceso de
integracién, también puede afectar la ‘performance’ de la empresa adquirida
después de la fusién. Analizado desde otro punto de vista, la estabilidad en la
responsabilidad y relaciones de dependencia durante el proceso de integracién
incrementa las posibilidades de éxito de la fusion.

En otro orden de ideas, el papel que los directivos de la empresa
adquirente van a desempefiar en sus relaciones con la adquirida depende de las
caracteristicas de estas empresas y de las necesidades relacionadas con sus
propios negocios. En el grifico de la figura 3.7 ilustramos la matriz desarrollada
por Balloun (1987) para McKinsey & Company, donde se recoge un modelo de
tipologias de papeles (financiero, explotador de destrezas, reestructurador y
arquitecto) que puede asumir la direccién de la empresa promotora, asi como un
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conjunto de acciones directivas asociadas a cada uno de ellos, con el fin de
alcanzar en cualquier caso el objetivo bdsico que debe presidir las operaciones
de fusiones y adquisiciones de empresas: la creacién de valor para los
accionistas de las empresas participantes.

McCann y Gilkey (1990), en funcién de la importancia (profunda o
superficial) y urgencia (corto o largo plazo) de la intervencién, han desarrollado
un nuevo modelo (véase figura 3.8) que define los roles o papeles (facilitador,
transformador, orientador y salvador) que pueden desempeiiar los directivos de
la empresa adquirente en el proceso de integracién de la adquirida. Las
intervenciones superficiales se llevan a cabo cuando los ajustes que se pretenden
alcanzar son de tipo organizativo, afectando a las estructuras, procedimientos y
sistemas de la empresa adquirida. Por ¢l contrario, las intervenciones profundas
son necesarias cuando la empresa adquirida carece de una clara orientacion
estratégica y estd atravesando dificultades de naturaleza financiera. Las
intervenciones, por los motivos anteriormente expuestos, se pueden llevar a cabo
a corto plazo, exigiéndose para ello un control inmediato sobre la empresa
adquirida con el fin de introducir los cambios necesarios. En otros casos, la
resolucion de estos problemas se puede dilatar en el tiempo, colaborando
estrecha y activamente las empresas en busca de soluciones conjuntas de tipo
organizativo y estratégico.
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unidades de negocio.
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selectivas.

Estudiar oportunidades
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Figura 3.7.— La matriz de McKinsey sobre el papel de la empresa adquirente
(Adaptacion de McCann y Gilkey, 1990, del modelo de Jim Balloum, McKinsey & Co., 1987)
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Figura 3.8.— La matriz del papel directivo en el proceso de integracién
(Adaptado de McCann y Gilkey, 1990)

En funcién del tipo de fusién o adquisicién realizado, la direccién de la
empresa adquirente debe clarificar de antemano el tipo de papel que va a
desempeiflar en el proceso de integracién de la empresa adquirida. Estos
diferentes papeles determinarén las principales categorfas de decisién que deben
ser adoptadas, para facilitar el ajuste organizativo que permita el grado de
integracién empresarial deseado. Estas principales categorfas de decisién son
objeto de andlisis y discusién en el apartado 3.4.
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3.3.- EL PROCESO DE ACULTURACION DE LAS EMPRESAS EN LA
FASE DE INTEGRACION

3.3.1.- LA IMPORTANCIA DE LOS ASPECTOS HUMANOS EN LAS
ACTIVIDADES DE INTEGRACION: APROXIMACION AL
CONCEPTO DE CULTURA CORPORATIVA

A pesar de que el éxito de las fusiones y adquisiciones debe estar
fundamentado principalmente en aspectos estratégicos, financieros, de
produccién o de mercado y otros criterios objetivos, ignorar antes y durante la
fase de integracién la dimensién humana, y mds concretamente los aspectos
culturales de las organizaciones que participan en el proceso de concentracion,
constituye uno de los principales motivos que han conducido al fracaso, total o
parcial, de un elevado niimero de operaciones.

Muchos son los casos recogidos en la literatura que hacen referencia al
bajo nivel de prioridad que se concede en el proceso de evaluacién
preadquisicion al tratamiento de los problemas humanos y organizativos (Senn,
1989), asi como al estudio de las incompatibilidades culturales entre las
organizaciones (Hunt, 1988), y que constituyen las causas principales de
problemas en la fase de integracién y de fracaso de la fusion. Esta relativa
importancia de los aspectos cuantitativos frente a los cualitativos, o mas
directamente relacionados con los temas culturales, ha sido destacada por Edgar
H. Schein (1985), uno de los autores pioneros en el tratamiento de la
problemadtica de las culturas empresariales, al afirmar, en relacion a las
operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas, que:

“Cuando la direccién de una empresa decide fusionarse con otra
compafifa o comprarla, lo corriente es que estudie minuciosamente su capacidad
financiera, su situacién en ¢l mercado, su capacidad de control, y toda una
diversidad de aspectos relacionados con la «salud» de ésta. Sin embargo, rara
vez se revisan los aspectos que pueden ser considerados «culturales», a saber, la
filosofia o estilo de la compaiia; sus origenes tecnoldgicos, que podrian ser
decisivos para conocer sus presunciones bdsicas; y las ideas que tenga sobre su
mision y su futuro. Ahora bien, si la cultura determina y limita la estrategia, en
toda adquisicién y fusién la disconformidad cultural representa un riesgo similar
al de una mala situacién financiera, de produccién, o de mercado.” (Schein,
1985: 50).

A los problemas practicos anteriormente comentados, se unen los
tedricos derivados de la dificultad que supone acceder a informacidn
organizativa en los perfodos de sensibilidad que entrafia toda operacién de
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fusioén o adquisicién. Esto ha motivado que la escasa literatura publicada en los
tiltimos afios sobre la materia en cuestién esté fundamentada en metodologias de
cardcter ‘cross-seccional’ que plantean aspectos parciales, mis que en
metodologfas que abordan la globalidad del proceso y de caricter longitudinal.
En el contexto de las operaciones de fusiones y adquisiciones, la adopcién de
una perspectiva cultural mediante la cual la fusién es considerada como una
combinacién de culturas ha comenzado a desarrollarse recientemente, y supone
un salto cualitativo importante al pasar de la aplicacién de metodologias
esencialmente pragmadticas hacia el desarrollo de procesos a mds largo plazo o
metodologias de cardcter interactivo (Jemison y Sitkin, 1986).

Después de comentar el escaso niimero de trabajos realizados en este
campo, las limitaciones de los mismos y apuntar por dénde se pueden
desarrollar lineas futuras de investigacion, en los subapartados siguientes, antes
de proceder a discutir las caracterfsticas de un conjunto de modelos que pueden
ser de gran utilidad en la fase de integracién para gestionar las culturas de las
empresas que participan en la operacidn de fusién o adquisicién, hemos
estimado oportuno formular una serie de consideraciones previas sobre los
origenes y fundamentos del concepto de cultura corporativa.

Este concepto es relativamente nuevo en el campo de la teorfa de la
organizacidn, y mds recientemente en el de direccién estratégica. Su
introduccién y aceptacién, tanto en el campo académico como el profesional, se
produjo a principios de la pasada década. Autores como Norburn et al (1985),
Reimann y Weiver (1986), Hofstede (1989) han destacado la importancia del
nuevo tépico, directamente relacionado con la dimensién humana de la
organizacién y estrechamente vinculado al concepto de estrategia empresarial,
constituyendo por tanto, como anteriormente hemos indicado, un factor
determinante de la implantacién con éxito o fracaso de cualquier operacién de
fusién o adquisicidn.

Como ha ocurrido con otros tantos paradigmas en el campo de
planificacion estratégica, la cultura corporativa ha sufrido el sindrome de la
panacea que suele comenzar cuando el término se pone de actualidad en el
ambito académico y profesional. A medida que el tépico ha ganado popularidad
en el campo del ‘management’, se ha publicado un creciente nimero de
definiciones’. En las lineas siguientes recopilamos un conjunto de ellas,
propuestas por académicos relevantes dentro del campo, tales como Kilmann,

7 Véase al respecto el trabajo desarrollado por Garcia Falcén, J.M. y Garcia Cabrera, A.M. (1991)
"Hacia un nuevo concepto unificado e integrador de las diferentes dimensiones de la cultura
corporativa", donde se reconocen, en torno a siete dimensiones diferentes, los principales atributos o
caracteristicas del] concepto estudiado.
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Schwartz y Davis, Deal y Kennedy, Hall y Norburn, etc., que tienden a destacar
los aspectos que hacen a una organizacién singular y efectiva:

“Cultura es lo que se comparte en cuanto a filosoffas, ideologias, valores,
presunciones, expectativas, actitudes y normas que mantienen unida a una
comunidad.” (Kilmann, Saxton y Serpa, 1985: 5).

“La cultura corporativa se refiere al sistema de valores compartidos y
creencias que interactian con los miembros de la organizacion, las estructuras y
los sistemas de control, para producir normas de comportamiento.” (Schwartz y
Davis, 1981: 33).

“... es una suma de valores, mitos, héroes y simbolos que han llegado a
representar algo muy importante para las personas que trabajan en esa empresa.”
(Deal y Kennedy, 1985: 4).

“... las creencias compartidas que la alta direccién de una empresa tiene
acerca de cémo se dirigirian a si mismos y a otros empleados y de como
conducirfan sus negocios.” (Hall y Norburn, 1987: 26).

Del andlisis de las definiciones anteriores se desprende que la cultura es
un conjunto de elementos intangibles (filosofias, ideologias, valores,
presunciones, expectativas, actitudes, normas y creencias) compartidos por los
miembros de la organizacién. Con respecto a estos elementos intangibles, un
aspecto clave en la discusion del concepto de cultura lo constituye el nivel de
profundidad, visibilidad y conciencia directamente relacionados con los mismos,
es decir, el grado en que determinados elementos que conforman la cultura se
manifiestan abiertamente de forma consciente y visible, frente a otros elementos
de naturaleza menos perceptible que permanecen ocultos y en la inconsciencia
de los miembros de la organizacién (Garcfa Falcdn, J.M. y Garcia Cabrera,
AM., 1991).

Segiin lo anteriormente expuesto, es necesario reconocer la existencia de
diferentes niveles culturales dentro de la organizacién. Después de analizar los
planteamientos de autores como Schein (1985), Smircich (1983), Kilmann et al
(1985) y Dyer (1985) en el estudio de la cultura corporativa, podemos distinguir
los siguientes niveles: 1) las manifestaciones culturales, 2) las normas de
comportamiento, 3) el sistema de valores, y 4) las presunciones bdsicas. El
reconocimiento de los mismos nos permitird operativizar el concepto,
facilitando, por un lado, la identificacidn y estudio de los rasgos culturales de la
organizacidn y, por otro, la adopcion de las oportunas acciones estratégicas en
funcién de las caracteristicas culturales de las empresas que participan en el
proceso de fusién o adquisicion.

165

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



3.3.2.- EL PROCESO DE ACULTURACION: MODELOS ALTER-
NATIVOS PARA GESTIONAR LAS CULTURAS DE LAS EMPRESAS
FUSIONADAS

Una vez estudiado el concepto de cultura corporativa, analizamos en el
presente subapartado las caracteristicas del proceso de aculturacién que se
produce como consecuencia de las fusiones y adquisiciones de empresas. Con
caracter general, y de acuerdo con la literatura especializada consultada sobre el
término, la aculturacion hace referencia a la modificacién de los modelos
culturales bésicos de dos o més grupos de individuos, de dos o mds etnias
distintas, posteriores al contacto directo y continuado de sus diferentes culturas.

Desde un punto de vista antropoldgico, existe aculturacién cuando la
cultura del grupo que se confronta con el grupo de referencia se halla
sobrevalorada, cuando ésta es técnicamente superior, o también cuando el grupo
de referencia es claramente minoritario. Asimismo, los antropélogos estudian el
fenémeno de la pérdida de la cultura (desculturacién) o de su transformacién
(transculturacion) como corolarios de [a aculturacion. ‘

Las investigaciones efectuadas en trabajos de campo en los iltimos
tiempos han permitido un replanteamiento del término. Frente a la definicién
clasica, que hace referencia a la dominacion posible de la cultura de un grupo
sobre la del otro, otros investigadores sostienen una definicién mds amplia que
incluye procesos afectivos de afloranza respecto a la cultura anterior y, por tanto,
de conflicto a nivel personal entre dos culturas.

Analizadas las raices antropoldgicas del concepto, y de las lecciones
aprendidas de muchas experiencias de fusiones y adquisiciones, se destaca la
importancia de la aculturacién o proceso a través del cual las empresas
participantes en la operacién de fusién o adquisicién se ponen en contacto para
decidir el modelo a seguir y resolver con éxito las cuestiones que surjan en el
proceso de combinacién cultural. Siguiendo a Cartwright y Cooper (1990), los
efectos de esta combinacién, influenciados por los estilos y comportamientos
directivos, antes y durante el periodo de integracion en el cual surge una nueva
cultura, tienen probablemente importantes consecuencias en los resultados
organizativos y humanos derivados de la fusién.

En el funcionamiento cotidiano de cualquier organizacién, sus miembros
dan por supuesta la cultura (Schein, 1985), forma parte del statu quo en el
modelo de cambio organizativo de Kurt Lewin y sdlo toman conciencia de ella
cuando es perturbada o amenazada (Mirvis y Sonka, 1983). Las fusiones y
adquisiciones son considerados por muchos autores como elementos
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perturbadores de la paz cultural que dan origen a colisiones culturales que
afectan a la ‘performance’ organizativo y a la calidad de vida en el trabajo
(Buono, Bowditch y Lewis, 1985; Walter, 1985). Aunque el desarrollo de una
nueva cultura, como consecuencia de la operacion de fusién, puede producir un
shock cultural (Cartwright y Cooper, 1990), los efectos sobre los miembros de la
organizacion no pueden siempre ser calificados como negativos e indeseables,
dependen en alto grado de la resistencia de los empleados de las empresas
participantes, ya que supone el abandono de su vieja cultura, y de la percepcién
y el grado de aceptacién de la nueva.

Aunque en el presente apartado nos centraremos preferentemente en el
desarroilo de los diferentes modelos que se pueden presentar para gestionar la
cultura de las empresas que participan en el proceso de fusion, no debemos
olvidar que el proceso de aculturacién comienza con anterioridad, en la etapa de
negociacién, y puede durar tres o cuatro afios después de la firma del acuerdo,
dependiendo de la velocidad con la cual se llevan a cabo las tareas de
integracidn y la resistencia al cambio que ofrecen directivos y empleados de las
empresas participantes. Las propuestas metodoldgicas que permiten estudiar los
procesos de fusiones desde la perspectiva del andlisis cultural, aunque varfan
significativamente en el ntimero de etapas que permiten desarrollarlas (Senn,
1989; Cartwright y Cooper, 1990; McCann y Gilkey, 1990), deben contemplar y
dar al menos respuesta a los tres puntos basicos siguientes:

1) La diagnosis de las culturas corporativas de las empresas que se
fusionan, mediante la realizacion de las oportunas auditorias que permitan
determinar el grado de compatibilidad cuitural y el grado de cambio necesario
para que se produzca una integracidén satisfactoria de las empresas.
Generalmente, la captacion de la informacién necesaria para llevar a cabo esta
investigacion ha de ser obtenida en la etapa de seleccién del candidato y
confirmada posteriormente en la etapa de negociacién. Por consiguiente, el
desarrollo de estos trabajos corresponden, desde una perspectiva metodoldgica,
a las fases anteriores a la firma del acuerdo de fusion.

2) La definicién y desarrollo del modelo cultural emergente de la nueva
organizacién. Aspectos éstos que seran ampliamente desarrollados en la
continuacion del presente subapartado y en el siguiente.

3) La implementacion de un conjunto de acciones que permitan una
respuesta positiva de los recursos humanos al nuevo modelo cultural. Este
conjunto de medidas, directamente relacionadas con la integracién organizativo,
hacen referencia al disefio de la nueva estructura organizativa, a nuevos
procedimientos operativos, a los nuevos sistemas de planificacién, control e
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informacién, y a las nuevas politicas relacionadas con el drea de recursos
humanos —tales como planes de formacién y entrenamiento, planificacién de
carreras, sistemas de incentivos, comunicaciones internas, etc—. Todos estos
aspectos que facilitan la integracién organizativa, por su importancia y
extension, serdn analizados en el apartado siguiente.

Centrando nuestra atencién en el segundo punto del proceso anterior, y
tomando en consideracion los factores, relacionados con las empresas adquirente
y adquirida, siguientes: 1) grado de diversidad cultural de la empresa adquirente,
2) tipo de estrategia de diversificacién seguida en la operacién de fusién o
adquisicién, 3) deseo de preservar su propia cultura por parte de la empresa
adquirida, y 4) la fuerza o atractivo que presenta la cultura de la adquirente para
la empresa adquirida, discutimos a continuacién cuatro modelos de aculturacion,
originalmente propuestos por Malekzadeh y Nahavandi (1990), recogidos en el
cuadro de la figura 3.9:
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Figura 3.9.- Determinantes del tipo de adaptacion cultural
(Fuente: Malekzadeh y Nahavandi, 1990)
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1) Integracién: este primer modelo implica llevar a cabo determinados
cambios estructurales y de comportamiento pero que en ningin caso pueden ser
interpretados como la imposicién de la cultura de una empresa sobre la otra.
Esta situacioén se nos presenta, generalmente, cuando la empresa adquirente,
caracterizada por un elevado grado de diversidad cultural, adopta para alcanzar
sus objetivos de crecimiento una estrategia de diversificacién de tipo
relacionado. Por su parte la empresa adquirida, deseando preservar su propia
cultura, manifiesta sin embargo cierto grado de atraccidn por los rasgos
culturales de la empresa adquirente. Se nos presenta en estas situaciones los
casos tipicos de transformacidn cultural, donde las empresas participantes
muesiran su disposicion a unirse y transformarse creando una sintesis de las dos
culturas y sistemas como consecuencia del proceso de fusion.

2) Asimilacién: el segundo tipo de aculturacién se nos presenta cuando
un grupo adopta totalmente la cultura del otro y es asimilado en su conjunto por
el mismo. En el modelo de asimilacién la empresa adquirida no pone obstaculos
a la desaparicién de sus propios valores culturales, demostrando un alto grado de
atraccién por la cultura de la empresa adquirente que ha seguido, en su modelo
de crecimiento, una estrategia de diversificacién relacionada. Sin embargo,
tenemos que indicar que el modelo de asimilacién puede funcionar también en
sentido contrario, cuando la cultura y los sistemas de la empresa adquirida
pueden dominar e incluso suplantar a los de la empresa compradora.

3) Separacion: un tercer modelo de aculturacién se plantea cuando
ambas empresas desean mantener su identidad cultural y permanecen separadas
una de la otra. Son los casos mds frecuentes cuando la empresa adquirente sigue
una estrategia de diversificacién no relacionada y cuando la empresa adquirida
manifiesta un alto deseo de preservar su propia realidad cultural. Determinados
autores también denominan a estas operaciones auténomas como ‘“‘coexistencia”,
e indican que la diversidad entre las empresas puede ser incluso estimulada.
Estas situaciones se nos presentan frecuentemente como consecuencia de
exigencias legales, distancia geografica, o el prudente reconocimiento de que las
dos empresas son muy diferentes y no podrian fusionarse totalmente.

4) Desculturacion: en esta cuarta forma de aculturacién se lieva a cabo
la desintegracién cultural de una de las empresas debido a las presiones
extremas por parte de la otra para que adopte su cultura. Se nos presenta esta
situacién cuando en la empresa adquirente existe una cultura dominante y se ha
seguido una estrategia de diversificacién de tipo no relacionado. Por su parte, los
deseos de la empresa adquirida por preservar su propia cuitura y el grado de
atraccion cultural que presenta la adquirente son relativamente bajos.

170

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



Estos cuatro modelos extremos, vdlidos desde una perspectiva tedrico-
académica y resultantes de la combinacién de dos niveles para cada una de las
cuatro variables analizadas, dan origen en la prictica a una amplia gama de
alternativas intermedias sobre las formas en que se pueden resolver los
conflictos derivados de la fusion cultural de las empresas.

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, hemos de reconocer que la
asimilacién de la cultura de una empresa por parte de otra no es de ninguna
manera el mejor ni el dnico modo por el cual una fusién puede ser
implementada, aunque muchos investigadores y profesionales en el campo de la
direccion hayan apostado por la combinacién de las culturas y pricticas de
ambas empresas, con el fin de reducir los conflictos e incrementar la
productividad en el proceso postfusidn. En este dltimo contexto, cabe la
posibilidad de que una empresa buscase como socio de fusién a otra cuya
cultura y sistemas organizativos sean similares, con la finalidad de minimizar
dicho conflicto. Ahora bien, la aplicacién de este modelo teérico esta
fundamentado en tres hipétesis no exentas de critica: 1°) la existencia en el
mercado de empresas con culturas y practicas similares; 2°) el conocimiento
mutuo de las empresas respecto a sus practicas, normas y valores culturales; y
3% la garantia del éxito de la fusién fundamentada en la similaridad cultural de
las empresas participantes.

3.3.3.- LA NATURALEZA DINAMICA DE LOS PROCESOS DE
ACULTURACION ENTRE EMPRESAS

Aunque las empresas participantes en la operacién de fusién o
adquisicién apuesten inicialmente por uno de los cuatro modelos de aculturacién
expuestos anteriormente, con el transcurso del tiempo, determinadas
circunstancias pueden hacer cambiar las preferencias de las mismas,
evolucionando de esta forma los modelos escogidos, lo que viene a resaltar la
naturaleza dindmica (véase figura 3.10) de los procesos de aculturacion.
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ACULTURACION
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Figura 3.10.~ Cardcter dindmico del proceso de aculturacion
(Fuente: Malekzadeh y Nahavandi 1990)
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La ilustracién de los casos de fusién de IBM/Rolm, Shearson/American
Express, Champion/St.Regis y Pantry Pride/Revlon, planteados por Malekzadeh
y Nahavandi (1990) y recogidos en el cuadro de la figura 3.11, nos permiten
clarificar los puntos anteriores.

Caso 1: La fusién IBM/Rolm. Rolm, una empresa importante en sistemas
avanzados de telecomunicaciones, deseaba preservar su propia cultura, adn
cuando era atraida por la de IBM, mientras que por otra parte, esta tltima no
deseaba imponer un cambio cultural en Rolm y toleraba la existencia de culturas
diferentes. De esto se deduce que implicitamente la forma de aculturacién
inicialmente elegida era la integracién, lo cual permitiria a Rolm acceder a los
recursos financieros de IBM, y que ésta se beneficiase de la capacidad de
investigacion y desarrollo en el campo de las telecomunicaciones de Rolm,
complementando asf su linea de productos. Esta congruencia entre sus
preferencias ha facilitado la implementacién de la fusién y ha conducido a un
relativo éxito. En los dltimos tiempos, determinados comportamientos de IBM
en las relaciones mantenidas con Rolm indican que estd variando su modo de
aculturacioén hacia una asimilacién, aunque se desconoce si los directivos de
Rolm estarfan a favor o en contra de dicho cambio, y por lo tanto de si esa
congruencia inicial continuard existiendo entre las dos empresas y sus modos de
aculturacion elegidos.

Caso 2: La fusién Shearson/American Express. American Express
adquirié al intermediario financiero Shearson Loeb Rhoades Inc. una empresa

financieramente fuerte y con una excelente reputacion en calidad de servicio. La
cultura ‘entrepreneurial’ de Shearson facilitaba la rapidez en la toma de
decisiones, lo que le permitia gestionar con éxito las oportunidades de
crecimiento. Por su parte, la cultura méds conservadora de American Express
fundamentaba su toma de decisiones en sistemas formalizados de planificacién.
Ambas empresas acordaron que Shearson mantendria su independencia, es
decir, el medio de aculturacién elegido fue la separacién. En la actualidad, sus
preferencias parecen haber cambiado, y tras unos afios de coexistencia, ambos
grupos han comenzado a plantearse las posibilidades de beneficiarse de las
excelencias organizativos y culturales de la otra, dirigiendo sus esfuerzos hacia
una integracion. :
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Figura 3.11.- El proceso de aculturacion en cuatro casos de fusion
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Caso 3: La tusién Champion/St. Regis. Estas dos empresas, importantes
productoras en la industria del papel en Estados Unidos, tenfan, antes de la
fusidn, dos culturas muy diferentes. Por una parte, St. Regis disponfa de una
organizacién burocritica y una cultura conservadora, mientras que la de
Champion era mds ‘entrepreneurial’ e informal con experiencia en la realizacién
de fusiones y operaciones de desinversién. Al estar sus negocios estrechamente
relacionados, las empresas acordaron combinar sus sistemas de operaciones, lo
cual debia dar como resultado una empresa mucho mas importante en la
industria del papel, y debido a que las operaciones de St. Regis parecian ser
improductivas y poco exitosas, también decidieron que la forma de aculturacién
serfa la asimilacidn de la cultura de Champion, a pesar de que no existia
similaridad entre las mismas aunque s{ congruencia en el modo que la fusion
debia ser implementada. En la actualidad, no parece previsible ninglin cambio
en el modo de aculturacién seleccionado debido a los positivos resultados
alcanzados.

Caso 4: La fusién Pantry Pride/Revlon. Revlon, una empresa de
productos de cosmética de Nueva York, sucumbié al ‘takeover’ hostil de Pantry
Pride, una cadena de supermercados de Florida con reputacién de adquirir
empresas infravaloradas, despedir a directivos y vender activos de las empresas
adquiridas. Los directivos de Revlon no estaban satisfechos con sus resultados
por lo que, como se reveld posteriormente, hubieran aceptado una oferta
amistosa, aunque la cultura de Pantry Pride no era de su agrado. Por otro lado,
esta tltima se introdujo en un negocio no relacionado y carecia de experiencia
en la industria de productos de belleza, a pesar de lo cual y en base a sus
adquisiciones anteriores, su direccién no estaba dispuesta a dar autonomia a
Revlon. Esta falta de entendimiento derivada del modelo de aculturacion —por
un lado Revlon queria la separacién o coexistencia y por otro Pantry Pride
deseaba la asimilacién— produjo una desculturacién, siendo imprevisible su
evolucidn futura.

En cualquier caso, la leccion principal que debemos extraer de los
procesos de aculturacidn consiste en que las empresas, voluntariamente, deben
acordar el modo mas conveniente de adaptar en el tiempo sus culturas y, por
tanto, es el grado de compatibilidad de las mismas y no el de similitud la
variable relevante en el proceso de postfusion.
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3.4.- PRINCIPALES CATEGORIAS DE DECISIONES DIRECTIVAS EN
EL PROCESO DE INTEGRACION

3.4.1.- DESARROLLO DE UN SISTEMA EFECTIVO DE COMUNI-
CACION

Una de las primeras responsabilidades directivas en el proceso de
integracién hace referencia a la necesidad de desarrollar un sistema de
comunicacién efectivo. Muchos han sido los casos de fracaso en operaciones de
fusién o adquisicién propiciados por el aislamiento de los equipos directivos
responsables de gestionar estos procesos, o por la falta de una adecuada y
oportuna informacién en los niveles inferiores. Se hace necesario, pues,
planificar adecuadamente los oportunos canales de comunicacién en doble
sentido para garantizar el éxito de este tipo de operaciones.

Schweiger, Ivangevick y Power (1987), en su trabajo sobre “Acciones
directivas para gestionar los recursos humanos antes y después de la
adquisicién”, califican de eficaces a aquellos directivos cuyas relaciones de
comunicacién con los empleados estdn presididas por criterios de honestidad.
Segiin estos autores, una gran mayoria de las personas afectadas por estos
procesos desea una informacién exacta y honesta que le permita planificar el
futuro y tomar las adecuadas decisiones personales y profesionales. En tal
sentido, no desean promesas falsas, s6lo informacién que les ayude a confirmar
o rechazar definitivamente los rumores existentes. S6lo facilitando
informaciones exactas y oportunas, la organizacién puede garantizar el
mantenimiento de la productividad. Cuando, con una visién a corto plazo, se
comete el error de tranquilizar a las personas informando prematuramente de
datos que luego se comprueban que no son exactos, o haciendo promesas que
luego no son cumplidas, se produce una crisis de confianza de efectos
imprevisibles en la fase de integracidn.

En otro trabajo de similares caracteristicas al anterior, Imberman (1985),
después de destacar la moral de los empleados como uno de los factores claves
del éxito en las operaciones de fusidn, analiza sus diferentes tipos de
preocupaciones y su deseo de informacién. A lo largo del proceso, los
empleados sufren depresién, incertidumbre y desilusidn, siendo necesario
establecer los oportunos canales de comunicaci6n antes y después de la fusion.
Segiin este mismo autor, un plan detenidamente concebido para los empleados y
otros colectivos afectados por la operacién es esencial para el éxito de la misma.
Este esfuerzo de planificacién deberfa incluir los siguientes puntos:

1) Publicaciones en la prensa nacional y local orientadas a informar a
clientes, proveedores, accionistas, y otros colectivos afectados.
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2) Informar a los directivos claves de las empresas que participan en el
proceso de fusién de los motivos que la han propiciado, asi como de la nueva
estrategia y filosofias corporativas.

3) Mantener informados a los empleados en relacién a los objetivos y
nueva orientacién de la empresa, nuevas lineas de mando, y otras cuestiones de
interés personal.

4) Disenar los documentos impresos que faciliten un flujo permanente de
informacién entre la direccidn, los responsables de la gestién de la operacion y
el resto de los miembros de la organizacidn.

5) Formacién de equipos para informar y dar seguridad, salvando asf el
posible ‘gap’ que pueda existir entre la direccion y los empleados.

6) Estimular la participacién activa de los empleados, expresando
libremente lo que creen y sienten, lo cual contrarresta los efectos psicolégicos de
la operacién.

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, la direccién de las respectivas
empresas, y mds concretamente las dreas de recursos humanos, mediante la
preparacidn de declaraciones pidblicas e internas, utilizando medios como
boletines de noticias, circulares, anuncios especiales, videos, lineas directas,
programacién de giras informativas y visitas personales de los directores
generales y altos ejecutivos, etc., juegan un papel fundamental en el proceso de
comunicacion antes y después del acuerdo de fusidn, al mantener debidamente
informados a los empleados, clientes, proveedores y otros colectivos
(‘stakeholders’) que pueden afectar o verse afectados por la realizacién de la
operacion de fusion.

El grado de compromiso de estos diferentes colectivos, y especialmente
de los empleados y clientes, con la empresa depende, en alto grado, del nivel de
informacién que tengan en cada momento acerca de las condiciones bésicas y de
la marcha del negocio. Una informacién clara y coherente ayuda a que la gente
esté informada, sea productiva y se comprometa. Desde la etapa de prefusién
debe desarrollarse una estrategia de comunicacion efectiva, que permita realizar
un anuncio de la fusién que tranquilice a estos colectivos, evitando rumores
malintencionados e impidiendo la marcha de empleados claves para el futuro de
la nueva organizacidn, asi como la pérdida de clientes.

En el contenido de la informacién a trasmitir al colectivo de empleados,
conviene distinguir la que afecta a su situacién personal de la que hace
referencia a las caracteristicas de la operacion y futuro de la nueva organizacién.
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Siguiendo a McCann y Gilkey (1990) el primer tipo de informacién, pretende
dar respuestas rdpidas y claras a preguntas tales como: ;permaneceré en el
puesto de trabajo?, jtendré que abandonar la empresa?, ;seguiré realizando el
trabajo de la misma forma?, ;quién serd el nuevo jefe?, ;cémo repercutird en
mis retribuciones?, etc. Responder a estas preguntas supone reducir el impacto
psicolégico derivado de los estados de incertidumbre, ansiedad y estrés propios
de este tipo de operaciones, incrementando con ello el nivel de seguridad y
orden en su trabajo (Sinetar, 1981) y garantizando la productividad continuada.

El segundo tipo de informacién, que hace referencia a los motivos,
caracteristicas y futuro de la nueva organizacidn, se generard gradualmente
durante el desarrollo de las fases de negociacién e integracion, y contempla
aspectos tales como objetivos perseguidos, cambios organizativos y acciones
estratégicas orientadas al drea de recursos humanos, y que serdn analizadas en
los puntos siguientes.

3.4.2.- DISENO DE ESTRUCTURAS Y AJUSTES DE SISTEMAS DE
DIRECCION

Tomando en consideracién las diferentes teorias que estudian la relacién
estrategia-estructura (Chandler, 1962; Scott, 1973; Galbraith y Nathanson,
1978), y de comin acuerdo con el planteamiento de que la estructura debe seguir
a la estrategia, en el caso que nos ocupa, para alcanzar los objetivos que
pretenden las empresas con las operaciones de fusiones y adquisiciones y
desarrollar las acciones estratégicas que permiten alcanzarlos, es necesario llevar
a cabo, en la etapa de integracion, los trabajos que permitan desarrollar la
estructura organizativa mds adecuada, asi como el ajuste de los sistemas de
gestién complementarios, teniendo presente las diferentes realidades
organizativas de las empresas integradas.

Debido a que la casuistica que se nos puede presentar en relacién con
este tema es muy diversa, antes de continuar avanzando en nuestro trabajo
deseamos hacer constar que queda fuera de su dmbito de estudio un andlisis en
profundidad de esta problematica, la cual exige el desarrollo de un importante
trabajo de campo que nos permita reconocer la diversidad de casos y extraer
lecciones de éxito y fracaso en esta fase de integracidon. Por los motivos
anteriormente mencionados y por razones de equilibrio dentro del presente
apartado, nos limitaremos a esbozar algunos aspectos de estas importantes
categorfas de decisiones directivas que facilitan la integracién organizativo.
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A pesar de que las negociaciones entre los representantes de las empresas
adquirida y adquirente hayan estado presididas por criterios de cordialidad y
cooperacion, €stas se pueden deteriorar rdpidamente cuando llega el momento
de ajustar o diseftar la nueva estructura organizativa, asi como los sistemas de
gestion. Siguiendo a McCann y Gilkey (1990), la inflexibilidad y la poca
disposicion para cooperar en el disefio de la estructura o en el ajuste de los
sistemas y procesos, bien para ahorrar dinero o tiempo, puede ser una fuente
importante de problemas y entorpecer el funcionamiento de la empresa
adquirida. De comiin acuerdo con estos mismos autores:

“Deberia crearse un proceso de colaboracién para iniciar los cambios de
disefio en los sistemas. Imponer los sistemas de una empresa sobre otra crea una
situacién de ‘win-lose’ (unos ganan, otros pierden) en vez de ‘win-win’ (todos
ganan). El objetivo es tomar lo mejor de cada empresa y ponerlo en préctica.”
(McCann y Gilkey, 1990: 151).

Las posibles diferencias de las estructuras organizativas de las empresas
que se integran deben ser detenidamente estudiadas con suficiente antelacién,
puesto que son un factor determinante de un ajuste organizativo deficiente. En el
contexto de empresas diversificadas, el grado de encaje de la estructura de una
empresa recientemente adquirida con la estructura general corporativa de la
adquirente estd en funcion de las relaciones de dependencia y de las
interdependencias con otras actividades y negocios. McCann y Galbraith (1981)
proponen, como regla de disefio, agrapar empresas adquiridas o unidades de
negocio en funcién de su grado de interdependencia. En el mismo sentido,
Galbraith y Kazanjian (1986) sostienen que, a la hora de formar los grupos,
también hay que tomar en consideracidon las similitud de sus estrategias. En
consecuencia, cuanto mds préximos sean las interdependencias y las estrategias,
mas deben agruparse estructuralmente las empresas.

Aquellas corporaciones (nacionales o globales) que, para alcanzar sus
objetivos de crecimiento y diversificacién, hayan apostado por el método de las
adquisiciones para desarrollarlos, deben crear y mantener una estructura lo
suficientemente flexible que les permita integrar con facilidad las nuevas
adquisiciones que se vayan incorporando, as{ como la rdpida liquidacién de
aquellos negocios adquiridos y no deseados por la posible pérdida de atractivo
en sus respectivos sectores.

Frente a los inconvenientes que presentan las estructuras tipo holding,
por su incapacidad para coordinar y controlar interdependencias criticas entre
negocios, la estructura multidivisional —mediante la cual los negocios
particulares se integran en divisiones, las divisiones se organizan en grupos y se
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mantiene a nivel corporativo un staff, reducido pero eficiente, responsable de la
planificacidn estratégica a nivel corporativo, supervision de los estados
financieros, establecimiento de prioridades en la asignacién de recursos entre
divisiones, y sistemas de motivacién y recompensa— o la estructura
multidivisional global, cuando la empresa ha acometido un proceso de
expansion a escala internacional se nos presentan como las estructuras mds
adecuadas para facilitar los procesos de integracién organizativa, y han sido las
mds frecuentemente utilizadas en el desarrollo de la moderna corporacién.

Las diferencias estructurales entre las empresas a integrar implican
inevitablemente diferencias en los sistemas de planificacién, de control, y de
informacion utilizados por las mismas y que, conjuntamente con la estructura
organizativa, definen la infraestructura de direccién. La repercusién que estas
divergencias en los sistemas pueden tener en el proceso de ajuste organizativa
depende del grado de integracidn deseado. Asi por ejemplo, cuanto mayor
autonomia se les conceda a las respectivas empresas, mayores divergencias
podrdn soportar en sus estructuras y sistemas de gestion; sin embargo, aln
conservando la autonomia, serd necesario un minimo de uniformidad de
sistemas por razones de coordinacién y control.

Siguiendo a Jemison y Sitkin (1990), en determinadas ocasiones, el deseo
de la empresa adquirente de ayudar a la empresa adquirida, junto a la confianza
en su propia capacidad, conducen a una aplicacién errénea de sistemas de
direccién que reducen las posibilidades de integracion con éxito de la empresa
adquirida. En los puntos siguientes se recogen una serie de condiciones bajo las
cuales es probable que se presenten problemas de integracién debido a la
aplicacidn errénea de sistemas de direccién:

1) Cuanto mds €xito tiene la empresa compradora con sus sistemas de
direccién, mayor es la probabilidad de que imponga estos sistemas a su filial.

2) Cuanto mas defensiva es la empresa compradora con respecto a su
incapacidad para ayudar a la filial, mds probable es que se impongan las
practicas estdndares en la filial.

3) Cuanto mds defensiva es la filial con respecto a su lugar dentro de los
planes de la empresa compradora, mas probabilidades hay de que esta dltima
imponga sistemas o practicas inapropiadas.

4) Es mds probable que la empresa compradora imponga sus sistemas de
direccion en la filial:

- Cuanto mayor es la diferencia de tamafio entre matriz y filial.
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- Cuanto mayor es la relacién entre la filial y la matriz y, por lo tanto,
mds presuncidn tendrdn los directivos de la matriz sobre cdmo manejar el
negocio.

- Si el presidente ejecutivo o la direccion ha sido quien ha originado la
operacidn.

- Cuanto menor es la necesidad de la sociedad matriz de utilizar los
recursos/conocimientos de la filial.

- Si la empresa objeto de la adquisicion se resiste al intento de
adquisicién,

3.4.3.- INTEGRACION DE LOS PLANES DE COMPENSACION Y
BENEFICIOS

El estudio de las caracteristicas y diferentes modalidades de planes de
compensacién y beneficios de las empresas que participan en la operacién de
concentracién reviste una extraordinaria importancia, tanto antes como después
de haber alcanzado el acuerdo de fusién o adquisicion. Muchos procesos de
fusién se han detenido precisamente en el momento de discutir los aspectos
relacionados, en la fase de negociacién, con la integracién de estos planes.
Otros procesos que han pospuesto en esta fase el tratamiento de estos temas, y
que han continuado avanzando, han sufrido posteriormente graves problemas en
la etapa de integracidn, debido a la existencia de responsabilidades laborales
desconocidas de antemano, cuyos costes asociados han dificultando la viabilidad
financiera de la operacién y han cuestionando el precio pagado por la misma.

En consecuencia, en toda operacién de fusién o adquisicién se aconseja
iniciar cuanto antes el estudio de los problemas de los planes de compensacién y
beneficios, estableciendo criterios al respecto que deban presidir los procesos de
seleccion de las empresas candidatas y, utilizando la terminologia de Nelson y
Westervelt (1989), evitar de antemano llevar a cabo negociaciones con
representantes de empresas que son calificados como potencialmente
“rompedores de tratos”.

Un primer trabajo que hemos analizado sobre el tratamiento de la
problematica de la integracién de los planes de compensacion y beneficios de las
empresas fusionadas ha sido desarrollado por Nelson y Westervelt (1989).
Segtin estos autores, en funcion de la filosofia y objetivos perseguidos por la
empresa adquirente, caben tres planteamientos alternativos de integracion:
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1) Existencia de un solo plan para todos los empleados. Son varios
argumentos los que justifican este primer planteamiento: situaciones de similitud
en grupos o fuerzas de trabajo (produccién de los mismos o similares productos,
produccién en las mismas o similares zonas geograficas); situaciones de
frecuente transferencia entre empleados de la empresa adquirente y adquirida;
situaciones de fuerte cultura de la empresa adquirente, donde se consideren
como objetivos la identificacién y leaitad a la empresa; y menores costes de
administracién y comunicacién del plan debido a su menor complejidad.

2) Independencia de los planes de la empresa adquirente y adquirida. La
separaciéon de los planes puede ser mds apropiada en las siguientes
circunstancias: la participacién en diferentes sectores para garantizar la
competitividad, la presencia en diferentes zonas geograficas con diferentes
costes de vida asociados, la aplicacién de estilos de direccién descentralizados
con sus correspondientes infraestructuras administrativas, y los posibles casos de
incertidumbre sobre la viabilidad futura de la empresa adquirida.

3) Desarrollo de un nuevo plan de compensaciones y beneficios. Las
operaciones de fusiones y adquisiciones constituyen una extraordinaria
oportunidad para hacer un replanteamiento de la filosoffa y estructura de estos
planes. Generalmente, las empresas apuestan por esta alternativa cuando su
dimensionamiento es similar y cuando se pretende reforzar el concepto de nueva
organizaciéon no dominada por ninguna de las empresas participantes en el
proceso de concentracion.

En otro trabajo de caracteristicas similares, Jacobs y Shapiro (1987)
consideran que el grado de integracidn necesario en los programas de
compensacion y beneficios estd en funcién del tipo de estrategia seguido por la
empresa adquirente, del caracter descentralizado de su estilo de direccién y, por
consiguiente, del tipo de estructura organizativa adoptada por las empresas
fusionadas.

Asi, por ejemplo, cuando una empresa tipo holding adquiere un nuevo
negocio que serd dirigido con elevado grado de autonomia operativa, siendo
muy limitadas o inexistentes las interrelaciones que mantiene con las otras
empresas del grupo, se pueden mantener planes de compensacién y beneficios
separados, no aconsejidndose la integracién de los mismos. Por el contrario,
cuando la operacién de fusién o adquisicion se lleva a cabo entre empresas de
una misma industria mediante el desarrollo de estrategias de tipo horizontal, lo
mds probable es que se requieran programas y filosefias comunes de
compensacion.

182

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



De forma mds general, en el grifico de la figura 3.12 se representa
esquemdticamente esta relacién entre el estilo de direccién y el grado de
diversidad de las empresas fusionadas con la necesidad de integracién de los
programas de compensacion y beneficios. Como facilmente puede observarse,
la necesidad de integrar estos planes se intensifica a medida que las empresas
que forman el grupo estdn operativamente mds centralizadas y estratégicamente
mds relacionadas. En el grafico referenciado, tres zonas se corresponden con
otras tantas necesidades de integracién (ligera, moderada y fuerte) de los planes

GRADO DE CENTRALIZACION OPERATIVA
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Figura 3.12.- Modelo de necesidades de integracion de los planes de
compensacion y beneficios
{Adaptado de Jacobs y Shapiro, 1987: 306)
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Otra herramienta de extraordinaria utilidad para analizar las posibilidades
de integracién de los planes de compensacion y beneficios se recoge en la matriz
de la figura 3.13. En este nuevo modelo, los planes cotrespondientes a cada
empresa son posicionados en funcién de dos dimensiones: en el eje horizontal
representamos el coste relativo de integracién (bajo para las empresas B y D,
pero alto para las empresas C y A), mientras que en el eje vertical hacemos
referencia al grado de dificultad de integracién de dichos planes en funcién de la
filosofia de pago constante o variable de cada empresa {pequefio para las
empresas B y C, pero mds elevado para las empresas A y D). Un anélisis
profundo de estas caracteristicas, sobre 10s planes de compensacion y beneficios,
es de gran utilidad en {a fase de negociacién por la repercusion que tiene la
informacién obtenida en la fijacién del precio de la operacidn, evitando con ello
sorpresas en la fase posterior de integracién.

En cualquier caso, el plan (o planes) de compensacién y beneficios
definitivamente desarrollado en la fase de integracién debe ser coherentes con
los objetivos y planteamientos estratégicos de la nueva organizacion y deben
respetar en su disefio los principios bdsicos de equidad, competitividad,
flexibilidad y simplicidad en la comunicacidn, asi como los derechos adquiridos
por los empleados y otras restricciones impuestas por la legislacién vigente en el
campo laboral.

COSTE RELATIVO DE COMPENSACION
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Figura 3.13.- Modelo de andlisis de integracién de los planes de compensacion y beneficios
(Adaptado de Jacobs y Shapiro, 1987: 307)
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3.4.4.- ACTUALIZACION DE LOS PROGRAMAS DE PLANIFICACION
DE CARRERAS

En muchos casos, la realizacién de una operacién de fusion o adquisicion
ha representado una extraordinaria oportunidad para cuestionarse, revisar y
proceder a actualizar los planes de carreras de las empresas integradas y
desarrollar un nuevo plan acorde a las necesidades actuales y planteamientos
estratégicos de la nueva organizacién.

En un plano estrictamente tedrico, la planificacion de carreras es todo
intento formal por parte de la organizacioén de proporcionar a sus empleados las
oportunidades necesarias para maximizar su potencial. Se pretende con ello
reconciliar las necesidades de promocidn de los empleados con las necesidades
laborales de la empresa, evitando en lo posible la marcha de los primeros. Su
formalizacidn es responsabilidad compartida por los empleados y de la empresa,
y exige idealmente una comunicacién en ambas direcciones, de forma que cada
parte sea consciente de las necesidades de la otra.

Sin embargo, en la prdctica, pocas son las empresas calificadas de
modélicas en el desarrollo de planes de carreras, lo que hace que sus empleados
no tengan conocimiento de las estrategias y necesidades a largo plazo de sus
empresas, ni tampoco de las intenciones de la organizacién con respecto a ellos.
En un estudio realizado por Rosenbaum (1984) sobre la movilidad del personal
en la jerarquia organizativa, menos de una tercera parte de los encuestados tenia
una idea clara de sus posibilidades en la organizacién incluyendo las de
promocion. Esta falta de planificacion, unida a la incertidumbre asociada al
acontecimiento de la operacion de fusién o adquisicion, es uno de los principales
motivos que ocasiona la marcha de los empleados mds valiosos, que cuentan con
mayores oportunidades en el mercado.

La posible salida y la incorporacién de nuevos empleados y directivos
como consecuencia de una fusién o adquisicién complican atin mds el proceso
de planificacion de carreras, al crearse nuevas necesidades por parte de la
empresa y al alterarse las posibilidades de promocién de los empleados. En estas
circunstancias, mediante la utilizacion de los sistemas mds adecuados que nos
proporcionen informacién sobre la evaluacidn del rendimiento y la capacidad
directiva, la esencia de la planificacién de carreras, segin McCann y Gilkey
(1990), consiste en identificar rdpidamente a los directivos mas valiosos y abrir
para ellos nuevas perspectivas dentro de la organizacién.

Las operaciones de fusiones y adquisiciones implican la participacién
activa de muchos miembros de la organizacidn, ya sea en grupos de trabajo o en
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la elaboracidn de informes especiales. El desarrollo de estas actividades
representa una extraordinaria oportunidad para descubrir el grado de motivacidn,
asi como los conocimientos y las capacidades de personas cuyo potencial no
habia sido evaluado correctamente con anterioridad por sus superiores. Estos
resultados deben ser considerados en los planes actuales de sucesién de
directivos, asi como en los planes de carreras de los empleados evaluados.

En cualquier caso, es responsabilidad dei departamento de recursos
humanos mediante la aplicacién de adecuadas técnicas de evaluacion proceder,
cuanto antes, en la fase de integracidn, a la actualizacién del plan de carreras,
con ¢l fin de proporcionar a los empleados la informacion pertinente y en tiempo
oportuno, que les permita adoptar las decisiones mds convenientes, evitando con
ello un periodo prolongado e innecesario de incertidumbre, con la
correspondiente inseguridad personal y profesional.

3.4.5.- PROGRAMAS DE FORMACION Y DESARROLLO DIRECTIVO

La experiencia de las empresas en la realizacién de operaciones de
fusiones y adquisiciones puede ser muy diversa. As{ por ejemplo, en un
extremo, nos podemos encontrar con organizaciones, generalmente grandes
corporaciones, que tradicionalmente para alcanzar sus objetivos de crecimiento
y diversificacién han venido apostando, entre otras alternativas, por acudir al
mercado de empresas para desarrollar su cartera de negocios. Esta prdctica les ha
permitido alcanzar una gran experiencia y crear, en base a ella, departamentos
especializados de desarrollo empresarial responsables de las operaciones de
compraventa de empresas. En el extremo opuesto, el caso mds frecuente en
nuestro entorno, nos encontramos con empresas que se enfrentan por primera
vez en su vida organizativa a una operacidn de estas caracteristicas, no contando
sus directivos con la experiencia y conocimientos especializados que se
necesitan para afrontar con éxito el proceso en su conjunto y, especialmente, las
actividades propias de la integracion organizativa.

Para superar estas posibles deficiencias, una vez firmado el acuerdo de
fusién y con el asesoramiento externo necesario, se aconseja el desarrollo de
programas de formacién en esta materia, orientados a los equipos de trabajo que
se formen y restantes directivos de las empresas participantes en la operacion de
concentracién. Estos programas tienen un extraordinario poder integrador, al
constituir elementos que reducen la resistencia al cambio organizativa y
contribuir positivamente en el proceso de construccién de una cultura o
ideologfa de integracion.
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El desarrollo de estos cursos se estructurard de forma que se combine la
participacién de generalistas con la de especialistas en la materia. Los primeros
serdn responsables de la explicacion de esquemas conceptuales amplios, que
permitan una comprensioén de la complejidad global de la organizacidn, de la
importancia y de las caracteristicas de las diferentes etapas del proceso de
fusién o adquisicion. Los segundos abordardn el tratamiento de materias
especificas tales como las implicaciones legales de estas operaciones en materia
fiscal, laboral, mercantil, contable y financiera, asi como el desarrollo de
habilidades en técnicas de negociacién, valoracién de empresas, comunicacién
efectiva, resolucion de conflictos, gestion del cambio, etc.

La creciente importancia de este tipo de operaciones, tanto a nivel
internacional como nacional, ha incrementado la demanda de profesionales
debidamente formados en la gestién de este tipo de operaciones. Los centros
universitarios especializados en el campo de la empresa deben aprovechar la
oportunidad de la reforma en curso de sus planes de estudios y, en la medida que
cuenten en sus plantillas con especialistas en la materia, incorporar asignaturas
optativas en sus curriculas, asi como diseiiar cursos de formacién para directivos
y organizar ciclos de conferencias que reunan a profesionales en el campo,
contribuyendo de esta forma positivamente a su divulgacion.

Precisamente, uno de los objetivos que ha inspirado el desarrollo de
nuestro trabajo ha sido reconciliar nuestra actividad investigadora en la
universidad con la demanda social existente, relacionada con la formacién de
directivos y otros profesionales, en esta materia de cardcter interdisciplinario.

3.4.6.- EL CONTROL DE LOS EFECTOS DEL ESTRES
ORGANIZATIVO

Los avances alcanzados en los tltimos tiempos en el campo de las
ciencias médicas sobre los efectos fisiologicos y psicologicos del estrés en la
salud del hombre no se han visto correspondidos en la misma medida con
iguales desarrollos en el campo del comportamiento organizativo (Robbins,
1989). El reciente interés de los investigadores en este ultimo campo esta
fundamentado en las implicaciones que tiene el tema en el comportamiento,
‘performance’ y nivel de satisfaccidn de los individuos, asi como en la
ineludible responsabilidad de la direccién, y mds concretamente del
departamento de recursos humanos, en la mejora de la calidad de vida
organizativa para sus empleados.
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A pesar de este escaso desarrollo, existen varios modelos en la literatura
que han pretendido estudiar el impacto del estrés derivado de las operaciones de
fusiones y adquisiciones (Schweiger e Ivancevich, 1985; Bruckman y Peters,
1987), los cuales pueden ser considerados como una aplicacién particular de los
modelos mds generales que pretenden estudiar el estrés ocupacional (Cooper y
Marshall, 1978; Parasuraman y Alutto, 1984; Robbins, 1989).

En estos ultimos modelos, las fuentes potenciales del estrés se pueden
clasificar en cuatro categorias de estresores potenciales: a) factores de entorno
(incertidumbre econdmica, politica, tecnoldgica, etc.); b) factores organizativos
(caracterfstica del trabajo, ambiente del trabajo, nivel organizativo, etc.); c)
factores de grupo (normas del grupo, conflicto de roles, estilo de liderazgo, etc.);
y d) factores individuales (problemas econémicos, problemas familiares,
antigiiedad, etc.). Los factores potenciales del estrés anteriormente enumerados
no afectan de forma aislada al individuo, sino que presentan un caricter
acumulativo que cuando alcanza un determinado nivel se refleja a través de
sintomas fisiolégicos, psicoldgicos y de comportamiento. Ahora bien, el hecho
de que un estresor potencial provoque realmente un estado de tensién en un
miembro de la organizacién estd en funcién de sus diferentes formas de percibir
la realidad, la experiencia acumulada en el propio trabajo y las caracteristicas de
su personalidad (Robbins, 1989; Gordon et al, 1990).

Como consecuencia de la realizacién de una operacién de fusién o
adquisicién, el estrés, acumulado por los factores anteriormente relacionados, se
puede ver sensiblemente incrementado por la incertidumbre asociada a este tipo
de cambio organizativo, que hace centrar las preocupaciones de los empleados
en temas tales como: la seguridad en el trabajo, el sistema de compensacidn, la
pérdida de identidad y autonomia, la carencia de informacién, las perspectivas
de promocion, las nuevas relaciones de trabajo, la ambigiiedad del entorno de
trabajo, la duplicacion de tareas, las posibles transferencias, etc. (Buono y
Bowditch, 1989; Schein, 1990; Cartwright y Cooper, 1990), aspectos todos ellos
que pueden ser considerados como estresores potenciales derivados de las
operaciones que analizamos.

En el estudio del estrés en los casos de fusiones y adquisiciones,
conviene distinguir los efectos ejercidos sobre el individuo de los que tiene
sobre el grupo. En esta linea de andlisis, Schein (1990) ha distinguido tres
niveles perfectamente diferenciados, los cuales pasamos a describir a
continuacién:

1) Estrés individual: La fusién o adquisicién genera en los individuos
unos sentimientos de victimismo mucho mds acusados en aquéllos que han
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sufrido la pérdida de su puesto de trabajo, categorfa laboral, status, identidad,
etc. Atn en las fusiones llevadas a cabo por empresas en condiciones de
igualdad, durante un periodo de tiempo los miembros de ambas organizaciones
pueden experimentar la sensacion de estar dominados y ser victimas del proceso.
A lo anteriormente expuesto hay que unir la pérdida de identidad y seguridad
individual que experimentan los miembros de cada una de las organizaciones,
derivada del posible desconocimiento que los miembros de la otra, y
particularmente sus jefes, puedan tener sobre su situaciones personales y
condiciones actuales de trabajo.

2) Estrés a nivel de grupo: A este nivel, ambas organizaciones pueden
experimentar la sensacion de sentirse ‘conquistadas’, dando lugar a sentimientos
de desdnimo, ansiedad y depresion. Como consecuencia de ello, y en la medida
en que exista confluencia de sentimientos e intereses, pueden surgir coaliciones
que tratardn de impedir el desarrollo de la fusidn. A esta sensacidon hay que
anadir que, debido al desconocimiento sobre el otro grupo, se tiene la impresion
de que su propia cultura serd desaprobada o desmantelada por el mismo. Y es
este desconocimiento entre los grupos lo que hace intrinsecamente diferente las
fusiones y adquisiciones de otros tipos de reestructuraciones organizativas.

3) Estrés a nivel directivo: A nivel de la alta direccién el estrés
experimentado es bastante menor que en los niveles anteriores. Sin embargo, a
los niveles intermedios y bajos, el estrés que les afecta es equiparable a los
mencionados para los grupos e individuos, e incluso la inseguridad econdmica
serda mucho mayor, porque el mando intermedio que pierde su puesto por la
fusién o adquisicion tendrd, probablemente, mayores dificultades para obtener
un puesto similar. Dentro del nivel directivo se experimenta un mayor grado de
estrés entre los “responsables de llevar a cabo la fusién o adquisicién”. El hecho
de tener la responsabilidad de resolver las cuestiones técnicas y humanas propias
de la integracion, la necesidad de controlar un conjunto de sucesos imprevisibles
y de gestionar el negocio para alcanzar los objetivos previstos en las fusiones y
adquisiciones, no sélo requieren extraordinarias capacidades y habilidades sino
que ademds son factores determinantes del estrés experimentado por este
colectivo.

Una vez estudiados los efectos y sentimientos derivados del estrés en los
diferentes niveles de andlisis, destacamos finalmente la necesidad de controlar
estrechamente esta variable durante el proceso y, principalmente, en las etapas
de mayor incertidumbre, que coinciden con los momentos anteriores y
posteriores a la firma del acuerdo de fusion.
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Aunque los niveles de estrés alcanzados dependen de las circunstancias
propias de cada operacion, una direccién adecuada del mismo requiere no sélo
una alta direccién sensible sino también un fuerte desarrollo de la funcién de
recursos humanos para minimizar los posibles efectos nocivos derivados de las
fusiones y adquisiciones.

Con independencia de las acciones que a nivel personal puede adoptar
cualquier miembro de la organizacién para reducir su nivel de estrés (realizacién
de ejercicios fisicos no competitivos, técnicas de relajacién profunda, mejor
gestién del tiempo, un mayor apoyo social, etc.), es responsabilidad del
departamento de recursos humanos no sélo asesorar en las técnicas
anteriormente enumeradas, sino también disefiar y poner en préctica programas
de caricter organizativo que ayuden a los empleados a dominar los niveles de
estrés. Dentro de estos programas se podrian incluir las acciones encaminadas a
mejorar la comunicacién organizativa, Ja mayor participacién en la toma de
decisiones, seleccién de personal con perfil adecuado al nuevo puesto de trabajo,
asesoramiento y psicoterapia, etc.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES



Con el fin de facilitar su lectura y comprension, en la redaccién de este
idltimo capitulo de Resumen y Conclusiones consideramos oportuno no alterar
el orden expositivo utilizado en la introduccién y en el desarrollo de los cuatro
capitulos anteriores. En su estructuracion interna hemos recurrido a conclusiones
numeradas que, ain siendo redactadas de la forma mds sintética posible, cuando
el lector las analiza en su conjunto no se pierde la argumentacion interna y el
hilo conductor mantenido a lo largo de nuestro trabajo. En su contenido se
combinan de forma equilibrada las principales caracteristicas de los modelos y
teorfas analizados y las oportunas reflexiones y aportaciones personales sobre el
tipo de operacién estudiado y el modelo discutido.

1.- Sobre la naturaleza estratégica de las operaciones de fusiones y
adquisiciones de empresas

Debido a la naturaleza estratégica de las operaciones de fusiones y
adquisiciones de empresas, conviene ante todo precisar las principales
dimensiones del concepto de estrategia y sus diferentes niveles de andlisis.
Después de estudiar y clasificar en torno a seis dimensiones las definiciones
propuestas por los autores mds relevantes en el campo de la Direccién
Estratégica, acordamos considerar la estrategia como un conjunto de decisiones
coherente, unificado e integrado, generalmente recogido en un plan formal, que:

- determina y revela el propdsito de la organizacién en términos de
objetivos a corto y largo plazo, programas de accidn y prioridades en la
asignacion de recursos;

- reconoce los segmentos de negocio donde la organizacién estd operando
en la actualidad e identifica los nuevos segmentos donde deberia operar en el
futuro;

- intenta alcanzar, en relacién a sus competidores, una ventaja
competitiva sostenible a largo plazo en cada uno de sus negocios;

- pretende responder a las amenazas y oportunidades que plantea el
entorno y a las fuerzas y debilidades internas de la organizacidn;

- define, en relacidn a sus ‘stakeholders’ o grupos de interés con los que
se relaciona, la clase de organizacién econémica y humana que es o pretende
ser;

- y finalmente, compromete de forma integrada y coherente a todos los
niveles jerdrquicos de la organizacion.
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En relacién a la dltima caracteristica del concepto anterior, diferentes
autores distinguen en sus planteamientos tres niveles perfectamente
diferenciados en el andlisis estratégico, que conviene precisar con el fin de situar
a qué nivel son adoptadas las decisiones estratégicas relacionadas con las
fusiones y adquisiciones de empresas. Estos niveles son el corporativo, el de
negocio y el funcional, y las decisiones tomadas en cada uno de ellos deben
formar un conjunto coherente y consistente que garantice la supervivencia a
largo plazo de la empresa, considerada ésta como el objetivo fundamental de la
misma.

La caracteristica principal del nivel estratégico corporativo radica en la
consideracién global de la organizacién. Desde esta perspectiva, y en el contexto
de una empresa de naturaleza diversificada, las operaciones de fusiones y
adquisiciones se nos presentan como uno de los procedimientos a través de los
cuales las empresas pueden desarrollar los diferentes tipos de estrategias a nivel
corporativo que permiten incorporar nuevas unidades de negocio a la cartera
empresarial y alcanzar, de esta forma, sus objetivos de crecimiento y
diversificacién.

2.- Sobre las alternativas estratégicas para alcanzar los objetivos de
crecimiento y diversificacién

El modelo original del profesor Ansoff (1963), que ha sido objeto de
revisién posterior por otros autores, sigue constituyendo una herramienta de
extraordinaria importancia para conceptualizar las alternativas estratégicas de
crecimiento y diversificacién empresarial, asi como para explicar la 16gica
seguida por las empresas en su desarrollo. A la hora de implementar esta
estrategia, a la empresa se le presentan dos importantes tipos de decisiones:
desarrollo interno versus desarrollo externo de sus actividades.

El crecimiento interno, también conocido como crecimiento natural, ha
representado para muchas organizaciones el método principal de desarrollo
estratégico. Este supone la realizacién de nuevas inversiones en el seno de la
empresa, materializadas generalmente en bienes de equipo, plantas industriales,
instalaciones, patentes, etc., que implican la aplicacién de importantes
volimenes de recursos financieros y cuya consecuencia inmediata es el
incremento de su capacidad tecnoldgica, de produccién y de distribucion.

El crecimiento externo, en contraposicién al desarrollo interno, se
produce como consecuencia de los procesos de acercamiento de una o mds
empresas en funcionamiento por medio de acuerdos de colaboracién o a través
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del control, total o parcial, de alguna de ellas sobre las otras. En funcién del tipo
de control existente entre las empresas que conforman el grupo, las alternativas
de desarrollo externo de una estrategia de crecimiento se pueden clasificar en las
tres categorias siguientes: a) ninguna propiedad, b) propiedad parcial, y ¢)
propiedad total.

3.- Sobre los diferentes métodos de desarrollo de las estrategias de
crecimiento externo

El primer tipo de alternativas, es decir, aquéllas que no implican control
de propiedad, hacen referencia a la existencia de grupos empresariales que se
conforman mediante acuerdos tdcitos o explicitos entre empresas con diferentes
finalidades. Estos acuerdos pueden ser de naturaleza horizontal, presentdndose
en este caso los cdrteles o asociaciones de empresas de un mismo sector
industrial, bien a nivel nacional o global, que intentan evitar una competencia
mutua y actuar conjuntamente para controlar el mercado. También se pueden
presentar acuerdos de cardcter vertical, al intervenir en los mismos empresas
situadas en diferentes etapas de un mismo proceso productivo y que se ponen de
acuerdo con el fin principal de ahorrar costes o controlar un determinado
mercado. Los principales tipos de alianzas que se pueden agrupar en torno a esta
primera categoria son: a) los acuerdos de cooperacién, b) las sociedades de
investigacién y desarrolio, ¢) los acuerdos sobre licencias y distribuciones, y d)
las actividades conjuntas de licitacidn.

El conjunto anterior de alternativas puede no ser suficiente para alcanzar
los objetivos de cooperacién que las diferentes organizaciones se hayan
propuesto, pero, al facilitar un acercamiento y conocimiento mds profundo de
las entidades participantes, puede ser considerado como una primera fase para
proponer en el futuro otras opciones estratégicas que implican un control parcial
de propiedad, dentro de las cuales destaca la figura de las ‘joint ventures’. Estas
representan una original forma organizativa creada por dos o mds empresas
(‘partners’) para realizar una nueva actividad econémica (‘venture’), que serfa
dificil llevar a cabo por los participantes actuando aisladamente, y se
caracterizan por el establecimiento de acuerdos de colaboracion en dreas de
produccién, distribucién, investigacién y desarrollo, etc., mediante los cuales las
partes implicadas o socios contribuyen sustancialmente en forma de capital,
tecnologia, experiencias en marketing, personal, activos fijos, etc.

Finalmente, la empresa puede considerar oportuno controlar totalmente la
propiedad, procediendo a adquirir otras empresas en el mercado por medio de
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operaciones de fusiones y adquisiciones. Consideramos a este tipo de
operaciones como cualquier transaccién por medio de la cual una empresa
obtiene la titularidad de los activos o acciones de otra. Sin embargo, desde una
perspectiva estrictamente legal, conviene distinguir de forma independiente las
dos figuras objeto de estudio: a) la fusion propiamente dicha, mediante la cual
las personalidades juridicas de las sociedades participantes en el proceso
desaparecen, aportando la totalidad de sus patrimonios para dar lugar a una
nueva empresa como sucesora de aquéllas; y b) la absorcién o adquisicién, en la
que la disolucién afecta tan sélo a la o las sociedades absorbidas, incorporando
la absorbente, cuya personalidad juridica permanece, la totalidad de sus
patrimonios y generalmente a sus socios mediante una ampliacién de capital.

4.- Sobre los diferentes criterios para clasificar las fusiones y adquisiciones

Las fusiones y adquisiciones se pueden clasificar en diferentes categorias
atendiendo a la orientacién estratégica de estos procesos, a las propiedades de
los acuerdos alcanzados, al tipo de instrumentalizacién de las operaciones y a las
caracteristicas financieras de las mismas.

La primera clasificacién que analizamos estd integrada por tantos tipos de
adquisiciones como alternativas estratégicas de crecimiento y diversificacion
fueron analizadas. De acuerdo con lo anteriormente expuesto, dentro de esta
primera agrupacion conviene distinguir entre: a) adquisiciones horizontales, b)
adquisiciones verticales, ¢) adquisiciones relacionadas o concéntricas, y d)
adquisiciones no relacionadas o conglomeradas.

Segin el grado de acuerdo alcanzado en la operacién, se nos presenta una
segunda clasificacién de fusiones y adquisiciones que permite distinguir entre:
a) las adquisiciones amistosas (‘friendly’), que son el resultado de negociaciones
totalmente satisfactorias para las partes implicadas, las cuales estdn
absolutamente convencidas de los beneficios derivados de la integracion; y b)
las adquisiciones hostiles (‘takeover’), en las que no se ha alcanzado acuerdo en
las negociaciones o éstas nunca se han celebrado, a pesar de lo cual la operacién
se lleva a cabo a través de una oferta publica de adquisiciéon de acciones en el
mercado bursatil.

Fundamentdndonos en la legislacion que afecta a las operaciones de
concentracién empresarial, una tercera clasificacién categoriza a las fusiones y
adquisiciones de empresas segtin las caracterfsticas de la instrumentalizacién de
dichos procesos, encontrandonos con: a) operaciones de adquisicién por compra
de acciones, b) operaciones de adquisicién por compra de derechos de

196

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.Biblioteca Universitaria. Memoria Digital de Canarias, 2005



suscripcidn, y c) operaciones de adquisicién mediante la compra de activos y
pasivos. Cada una de estas alternativas presenta ventajas y desventajas desde el
punto de vista fiscal, mercantil y laboral, tanto desde la perspectiva de la
empresa adquirente como para los socios de la adquirida.

La dltima clasificacion que analizamos hace referencia a un conjunto de
modalidades de fusiones y adquisiciones conocidas con el nombre de ‘buy-outs’.
Estas operaciones consisten en la compra de una empresa por parte de un grupo
inversor con la dnica intencién de venderla al cabo de un tiempo generando una
plusvalfa. Este incremento de valor se consigue fundamentalmente
reestructurando y resolviendo los problemas que la empresa adquirida planteaba
en el momento de su compra. Dentro de los ‘buy-outs’ podemos distinguir,
basicamente, los cinco tipos siguientes: a) ‘leverage buyout’ (LBO), b) ‘leverage
cash-out’ (LCO), ¢) ‘leverage buyin’ (LBI), d) ‘management buyout’ (MBQ), y
e) ‘labor buyout’ (LAB).

5.- Sobre las diferentes teorias que justifican las operaciones de fusiones y
adquisiciones

Los motivos que justifican las operaciones de fusiones y adquisiciones
son complejos debido a su naturaleza multivariante, han variado sustancialmente
con el transcurso del tiempo, y presentan en la actualidad 16gicos problemas de
clasificacion. Estos motivos, también conceptaados por diversos autores como
objetivos, pueden ser analizados en relacion a dos conjuntos de teorfas:

- El primero, considera a las fusiones como elecciones racionales cuyos
motivos se relacionan con las consecuencias de dichos procesos. Dentro de esta
primera agrupacion conviene distinguir, por una parte, la teoria de construccién
de imperios, que pretende justificar aquellos procesos de fusion que obedecen a
intereses propios del equipo directivo y, por otra parte, el conjunto de teorias
cuyos motivos estdn relacionados con las causas que originan un mayor grado de
riqueza para sus accionistas o propietarios, encontrandonos con la teoria de la
eficiencia, la teoria del monopolio, la teoria de la transferencia de riquezas y la
teorfa de la informacion sobre el valor.

- En un segundo grupo de teorias, los motivos no estin directamente
relacionados con las consecuencias del proceso sino con el proceso en si mismo.
Nos encontramos con la teoria sobre las perturbaciones de naturaleza
econémica, que incrementan el nivel de incertidumbre general y originan
cambios de orden en las expectativas individuales de los inversores, y con la
teorfa del proceso de toma de decisiones, fundamentada en la gran cantidad de
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modelos relacionados con los procesos de decisién estratégica y que han sido
publicados en nuestro campo de investigacion.

Estas teorias se han tratado de revalidar con la evidencia de trabajos
directamente relacionados con el tema o inferidos indirectamente de otras
investigaciones sobre los resultados de los procesos que analizamos. En tal
sentido, y desde la perspectiva de su grado de revalidacién empirica, las teorias
anteriores sobre los motivos por los cuales se llevan a cabo las operaciones de
fusiones y adquisiciones se pueden a su vez agrupar en las tres categorias
siguientes:

a) Un primer grupo, integrado por la teorfa de la informacién sobre el
valor, la de la construccién de imperios y la del proceso de toma de decisiones,
presenta un elevado nivel de aceptacién; sin embargo, la evidencia empirica que
la sostiene, aunque favorable, es muy limitada.

b) Un segundo grupo lo conforman las teorfas de la eficiencia econémica
y del poder monopolistico. En €l se han centrado los mayores esfuerzos de
investigacién; sin embargo, la evidencia empirica relacionada con estas teorfas
no es concluyente, presentando un elevado indice de contrariedad.

¢) Finalmente, la teoria de la perturbacién econémica y la de la
transferencia de riqueza definen un tercer grupo que se caracteriza por su bajo
nivel de aceptacion y la prictica inexistencia de trabajos que aporten la
evidencia empirica necesaria para avalar su validez.

6.- Sobre el proceso de gestion de las operaciones de fusiones y
adquisiciones de empresas

En el modelo de cardcter general propuesto para gestionar las
operaciones de fusiones y adquisiciones se consideraron como etapas bésicas las
siguientes:

1) Desarrollo de la orientacién estratégica de la empresa promotora y
adopcidn de la decisién de fusién o adquisicién.

2) Establecimiento de criterios a respetar como restricciones bdsicas en el
proceso de seleccién de candidatos.

3) Identificacién de sectores industriales atractivos y coherentes con la
estrategia de la empresa promotora.
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4) Identificacion y clasificacion de candidatos potenciales que satisfagan
los criterios previamente establecidos.

5) Contactos iniciales con los candidatos potenciales y seleccidon de la
empresa objetivo de la operacién.

6) Valoracién econémica de la empresa objetivo y aproximacidn al
precio de la transaccion.

7) Desarrollo de las negociaciones y alcance de un principio de acuerdo
entre las partes o carta de intenciones. '

8) Cierre de la operacién y firma del acuerdo definitivo: fijacién del
precio y otras condiciones de la transaccién.

9) Integracién organizativa: proceso de aculturacién y encaje de la
estructura y los sistemas de direccién.

7.- Sobre las caracteristicas, duracion temporal e hipétesis de validez del
modelo

Antes de proceder a estudiar la problematica asociada a cada uno de estos
elementos o etapas del modelo presentado, formulamos un conjunto de
consideraciones sobre las caracteristicas, duracién temporal e hipétesis de
validez del mismo:

- La representacién lineal del proceso, como expresion de la secuencia
l6gica existente entre elementos que son estudiados de forma separada y
consecutiva, es util desde una perspectiva estrictamente tedrica; sin embargo, en
la realidad existe un considerable solapamiento, interrelacién y dependencia
entre los mismos.

- El modelo que desarrollamos encuentra un mayor grado de aplicacion y
validez entre empresas que, a través de las fusiones o adquisiciones, estan
desarrollando estrategias de diversificacion de tipo relacionado. Ello no implica
que el modelo pueda ser convenientemente adaptado a los casos de
diversificacién no relacionada o constitucién de conglomerados con fines
estrictamente financieros.

- La evidencia empirica demuestra que, en un elevado porcentaje de
fusiones y adquisiciones, la iniciativa la toma generalmente una de las empresas
que participa en el proceso de concentracion, siendo muy reducidos los casos de
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fusiones entre iguales. En consecuencia, el proceso metodoldgico se discutié
desde 1a perspectiva de la empresa compradora o promotora de la operacién de
fusién o adquisicion.

- Después de considerar diferentes tipos de comportamientos en las
empresas compradoras, en el modelo desarrollado admitimos que estamos en
presencia de empresas que adoptan las decisiones de fusiones o adquisiciones
desde una perspectiva racional o analitica, reconociendo con ello la importancia
de una adecuada planificacién de este tipo de decisiones y, por tanto, la l6gica
secuencial del modelo presentado.

- Las diferentes etapas o elementos del proceso se pueden clasificar en
torno a tres fases perfectamente diferenciadas: la fase preadquisicidn, de
marcado contenido estratégico; la fase de negociacién, de marcado contenido
politico-decisional; y la fase postfusién o de integracién, de marcado cardcter
organizativo.

- La mayorfa de las investigaciones realizadas han centrado su atencion
en la importancia de alcanzar un buen encaje estratégico, o grado en el que la
empresa adquirida aumenta o complementa la estrategia de la empresa
compradora, descuidando los aspectos relacionados con el encaje organizativo o
complementariedad de las pricticas culturales, sistemas de direccion, estructuras
organizativas, etc. El modelo propuesto pretende desarrollar de forma
equilibrada los aspectos relacionados con la complementariedad estratégica, asi
como los procesos de negociacién y la integracién organizativa.

- Cada proceso de fusidn o adquisicion adquiere su propia dindmica,
alternandose periodos de gran actividad y estrés organizativo con otros de
relativa ralentizacién del curso de los trabajos. En consecuencia, su duracién
temporal es variable, dependiendo de las circunstancias concretas de cada
operacién. Por ello, se consideré necesario el estudio de las fuerzas mas
importantes que estimulan o aceleran estos procesos, asi como aquellas otras que
alargan su duracidn en el tiempo.

- El caricter interdisciplinario y la complejidad técnica asociada a las
actividades a desarrollar en las diferentes fases del proceso de fusién hacen
necesaria la segmentacién del mismo y la presencia, segin las necesidades de
cada momento, de diferentes agentes internos y externos. Esta segmentacién de
las actividades dificulta las tareas de integracién de los trabajos realizados,
debido al aislamiento secuencial o temporal de sus andlisis y a la adopcién de
perspectivas y metodologias de trabajo esencialmente distintas, lo que exige una
estrecha colaboracién entre los participantes para garantizar el éxito de la
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operacion.

- Los diferentes agentes que participan en el proceso de fusién o
adquisicién pueden ser clasificados en dos categorias, en funcién del grado de
relacién que mantienen con la empresa: a) agentes internos (consejo de
administracion, presidente/director general, staff de desarrollo corporativo,
directores funcionales, directores intermedios y empleados); y b) agentes
externos (bancos de negocios, consultores, asesores, accionistas, sindicatos,
proveedores, clientes, organismos locales, etc.). Los agentes anteriormente
relacionados pueden a su vez ser clasificados, en funcién del grado de
implicacién en el proceso, en centrales y periféricos.

- Debido al elevado volumen de informacion que debe ser analizado para
adoptar una correcta y oportuna decisién de fusién o adquisicién, los equipos
informdticos y los paquetes de software desarrollados con tales propdsitos se
han convertido, en la actualidad, en una importante herramienta de apoyo en las
diferentes etapas del proceso metodoldgico presentado, simplificando
considerablemente las tareas y reduciendo significativamente los equipos de
trabajo necesarios para gestionar estos procesos.

8.- Sobre la orientacion estratégica de la empresa promotora y el
establecimiento de los criterios de seleccion de candidatos

La primera fase del proceso metodolégico consistié en llevar a cabo,
desde una perspectiva competitiva, una evaluacién interna de la empresa
promotora de la accién y un andlisis del entorno y del sector donde ésta compite.
Una vez realizados estos andlisis, se fijardn los objetivos y estrategias a nivel
corporativo que conjuntamente definen lo que hemos denominado “orientacién
estratégica de la empresa promotora”. En esta etapa, las fusiones y adquisiciones
se nos presentan como un método alternativo al crecimiento interno para
desarrollar las estrategias corporativas. Escogido este método de desarrollo, los
directivos deben establecer y consensuar los criterios que deben respetarse como
restricciones bdsicas a la hora de seleccionar los candidatos potenciales. Entre
los posibles criterios que, formal o informalmente, debe contemplar todo plan de
adquisicién se pueden relacionar los siguientes:

a) Criterios cualitativos: Relacionados con el tipo de negocio que se
desea adquirir y con los aspectos organizativos y estratégicos de la operacién.
Entre estos criterios podemos enumerar: sector de actividad; sinergia con la
empresa objetivo; dmbito geografico; clima de la adquisicién; posicién
competitiva; equipo de direccidn; cultura corporativa; etc.
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b) Criterios cuantitativos: Son generalmente de naturaleza econémico-
financiera, dentro de los que cabe destacar variables tales como: tasa de
crecimiento, tamafio, rentabilidad sobre el capital, apalancamiento financiero,
apalancamiento operativo, precio de compra, efc.

9.- Sobre la identificacién de sectores y clasificacién de los candidatos
potenciales

Una vez especificados los criterios, el proceso de identificacion de
candidatos comienza con la seleccién previa de aquellos sectores de actividad
empresarial que presentan un elevado grado de atractivo para los intereses
estratégicos de la empresa promotora de la operacién de fusion o adquisicién. A
continuacién, y dentro del sector o sectores considerados como objetivo, se
identificaran todas aquellas empresas que satisfagan los criterios establecidos. A
veces, este proceso es sencillo cuando se trata de un sector altamente
concentrado y las empresas estdn sujetas a cotizacién bursatil; sin embargo, se
complica considerablemente cuando nos enfrentamos a sectores muy
fragmentados e integrados por empresas no sujetas a cotizacion. En estos casos,
el éxito en su biisqueda se alcanzard siguiendo un proceso racional que requiere
un alto grado de dedicacién y esfuerzo por parte de la persona o equipo
responsable de la identificacién de la empresa ‘target’.

Después de analizar la informacién disponible para cada una de las
empresas seleccionadas, se procederd a clasificarlas mediante la aplicacién del
método del ‘knockout’ o eliminacién sucesiva, del método de la puntuacion
previa ponderacién de criterios, o del modelo de Newton para la evaluacién de
adquisiciones, en las tres categorias siguientes:

a) Candidatos principales, o conjunto de empresas que mejor se ajustan a
los criterios estratégicos previamente definidos para la realizacién de la
operacién de fusién o adquisicién.

b) Candidatos secundarios, o relacién de empresas que no cumplen
alguno de los criterios, pero que no conviene descartar por las dificultades que
puede entrafiar el proceso de negociacién a entablar con las empresas del primer

grupo.

¢) Candidatos inaceptables, o conjunto de empresas que en funcién de la
informacién disponible sobre su situacién actual y perspectivas futuras son de
antemano rechazadas por alejarse de los criterios fijados.
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Para garantizar el éxito en las gestiones a emprender con los propietarios
o directivos de las empresas candidatas, es necesaria la formulacién de una
estrategia de acercamiento bien planificada. En el desarrollo de esta estrategia
no basta con tener un buen conocimiento de los candidatos sino que es necesario
prever anticipadamente sus posibles reacciones en los diferentes encuentros que
se programen.

10.- Sobre la valoracion econémica de las empresas candidatas y la
aproximacién al precio de la transacciéon

La evaluacién de los candidatos potenciales es un proceso continuo que
abarca la practica totalidad de las etapas correspondientes a las fases de
preadquisicién y negociacién de la metodologia que estamos discutiendo. Sin
embargo, existen varios momentos claves dentro del mismo donde la aplicacién
de métodos alternativos de valoracién es esencial; uno de ellos se localiza
inmediatamente después de las primeras reuniones con el candidato, para
realizar una estimacion de la gama de precios que se podria pagar por la empresa
objetivo. Los principales métodos de valoracién se pueden agrupar en torno a las
cuatro categorias siguientes:

a) Métodos fundamentados en la informacién contable: Los métodos
y valores que se integran dentro de esta primera agrupacién son popularmente
conocidos y hacen referencia a: el valor contable, ¢l valor del patrimonio neto
real y el valor sustancial. El hecho de que la informacién sea obtenida de los
estados contables, proporcionados por las empresas candidatas y sujetos a unos
principios generalmente aceptados y basados en criterios fiscales en lugar de
criterios econdmicos, da como resultado que los valores utilizados lo sean a
precios histéricos, y no recojan aspectos tales como la inflacidn, la
obsolescencia, etc., lo cual supone evidentes limitaciones y constituye las
fuentes de criticas mds importantes a este primer conjunto de métodos.

b) Métodos econdmicos de valoracién: A la hora de evaluar
econdémicamente a los candidatos principales, el método del valor actual neto se
nos presenta como el mas ampliamente utilizado por parte de aquellas empresas
inmersas en procesos de fusiones y adquisiciones. A pesar de que estas
operaciones son de naturaleza mds compleja que la realizacién de un simple
proyecto de inversidn, la esencia econémica de los dos tipos de transacciones es
la misma. Por tanto, el método que analizamos no sdlo se aplica a la hora de
evaluar las inversiones de crecimiento interno, tales como ampliaciones de la
capacidad existente, sino también a las inversiones de crecimiento externo, tales
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como la adquisicién o compra de una nueva empresa. En ambos casos, nos
encontramos ante la realizacién de un desembolso inicial contra una corriente de
cash flow que se espera alcanzar en el futuro.

¢) Métodos compuestos de valoracion: Para determinar el valor de la
empresa por medio de los métodos denominados como compuestos, se nos
presenta una amplia gama de alternativas que combinan la informacién bésica
utilizada en los métodos contables y econémicos anteriores, asi como los
propios valores estimados con arreglo a los mismos. Su aplicacion conduce a
resultados sensiblemente diferentes, en funcién de los elementos utilizados y de
la ponderacién dada a cada uno de ellos. Dentro de esta agrupacidn, junto al
método del activo neto real + n beneficios, y el método de la capitalizacién del
‘goodwill’ durante un tiempo limitado, los métodos mds popularmente
conocidos y aplicados son el indirecto o de los pricticos y el directo o de los
anglosajones.

d) El método del analisis comparative: El fundamento de este método
consiste en comparar determinados indicadores financieros de la empresa
candidata a la operacion de fusién con los correspondientes a un grupo de
empresas que ofrecen productos o servicios similares. Se pretende con ello
inferir un valor para la empresa que estd siendo evaluada en funcién de lo bien o
mal que se encuentren sus indicadores con respecto a los del grupo seleccionado
para tales propdsitos. A la hora de definir este grupo se nos presentan dos
alternativas: a) un grupo de empresas que han sido objeto de transacciones
comparables, y b) un grupo de empresas que, sin haber sido objeto de
transaccién, operan actualmente en el sector.

11.- Sobre los caracteristicas de los procesos de negociacion de las
operaciones de fusiones y adquisiciones

Se ha podido constatar cémo los procesos de negociacién han sido
escasamente desarrollados en el campo del comportamiento organizativo. En
diversos estudios realizados en otras disciplinas de caricter social, tales como la
sicologia, las relaciones laborales, la ciencia politica y las relaciones
internacionales, encontramos las raices histéricas de los conceptos y modelos
teéricos desarrollados por las investigaciones mds contempordneas. Sin
embargo, a pesar de haberse producido en los tiltimos afios un mayor desarrollo
de modelos conceptuales y aplicaciones empiricas, ninguno de ellos ha sido
undnimemente aceptado como bésico para la consideracién y comprensién de
los procesos de negociacién.
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Después de plantear en nuestro trabajo los tres niveles diferenciados en
los que se pueden llevar a cabo los procesos de negociacion (interpersonal,
intergrupo e interorganizativo), en las fusiones y adquisiciones de empresas se
presentan todos los tipos de negociacién, aunque en etapas bien diferenciadas
del proceso global que venimos discutiendo. Las negociaciones que en primer
lugar se desarrollan son de cardcter interorganizativo, entre los representantes de
mdximo nivel de las empresas afectadas. A las negociaciones de tipo
organizativo, una vez alcanzado los acuerdos que recogen las condiciones de la
operacidn, le seguirdn otros tipos de negociaciones a nivel de grupos e
individuales, entre miembros de diferentes departamentos de las empresas
promotora y ‘target’ de la operacién, de cuyos resultados dependerd en alto
grado la integracidn con éxito de las unidades organizativas.

En las operaciones de fusiones y adquisiciones, los tipos de
negociaciones dependen en alto grado de las caracteristicas de las relaciones
mantenidas entre los representantes de las empresas promotora y ‘target’.
Después de estudiar los factores determinantes, nos podemos encontrar con
diferentes tipos de relaciones que forman un continuo de mayor a menor grado
de cooperacion. En un extremo de este continuo se sitdan las negociaciones
distributivas, desarrolladas en contextos altamente competitivos o mejor
descritas como situaciones ganador-perdedor o negociaciones bajo condiciones
de conflicto suma cero. Este tipo de negociacién se asocia generalmente a las
fusiones de naturaleza hostil o también conocidas con el nombre de ‘takeover’.
En el extremo opuesto se nos presentan las negociaciones de cardcter
cooperativo, 0 situaciones también descritas como ganador-ganador o suma no
cero. Estos casos se asimilan a las fusiones de tipo amistoso o ‘friendly’. Sin
embargo, hemos de tener presente que, en la préctica, los procesos de
negociacién no son puramente cooperativos o competitivos, sino que se
presentan situaciones donde se combinan elementos caracteristicos de estos dos
planteamientos extremos.

12.- Sobre el desarrollo de las negociaciones

Los elementos o variables independientes que condicionan el resultado
del proceso de negociacién de la operacién de fusion se pueden resumir en los
puntos siguientes:

1) La naturaleza de los objetivos perseguidos por las empresas afectadas
por el proceso de fusién determina el grado de interdependencia existente entre
las mismas. Dos aspectos de la estructura de objetivos merecen ser analizados.
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En primer lugar, el grado de compatibilidad o en qué medida el alcance de las
metas y objetivos de la empresa promotora estd unido a los de la empresa
‘target’. Este grado de compatibilidad determina que las negociaciones sean de
naturaleza cooperativa (fusiones amistosas) o conflictivas (fusiones hostiles). Y
en segundo lugar, el grado de tangibilidad o intangibilidad de los objetivos
perseguidos; los objetivos tangibles son aquellos aspectos de la negociacion que
se ponen “sobre la mesa” para su discusién formal, tales como el precio, los
sueldos, las condiciones de pago, etc. Por su parte, los objetivos intangibles
hacen referencia a aspectos psicoldgicos de la negociacion, tales como preservar
el poder, mantener la reputacion, alcanzar un buen trato, etc. Estos objetivos,
aunque no son discutidos formalmente, influyen decisivamente en e] resultado
de las mismas.

2) Las negociaciones también pueden ser consideradas como procesos
sociales sujetos a presiones ejercidas por diferentes grupos de interés o
‘stakeholders’. Los representantes de las empresas no actiian en el proceso de
negociacién de la fusién de motu propio, estando los resultados del mismo
influenciados por las presiones de diferentes colectivos (accionistas, empleados,
directivos, asociaciones de consumidores, gobierno, medios de comunicacidn,
etc.). Cnanto mayor es el ndmero de partes afectadas por la fusion, mas
formalizados y complejos suelen resultar estos procesos.

3) Las caracteristicas fisicas y el ambiente del lugar donde se desarrollan
las negociaciones tienen un gran impacto sobre los resultados de la misma.
Aunque existe escasa investigacién en este drea, diferentes autores han resaltado
la importancia que tienen aspectos aparentemente irrelevantes pero con alto
grado de simbolisme en el desarrollo y resultado de la negociacion. Entre estos
aspectos merecen ser destacados las formas o disposiciones de las mesas de
reuniones, la solemnidad o grado de formalidad del entorno de la negociacién, la
neutralidad de la propiedad del espacio fisico, el grado de aislamiento o reserva
de los locales donde se celebran las reuniones, etc.

4) El control del factor tiempo y el establecimiento de una fecha limite
también influyen decisivamente en el resultado final de la negociacién entre las
empresas promotora y ‘target’. Los negociadores habilidosos emplean ticticas
de argumentacién (concertacién, compromiso, regateo, presion, etc.) y de
desviacién (cambio de tema, evitacion, desactivacion, etc.) que influyen en la
duracién de las negociaciones de varias formas: atascando, dilatando u
obstruyendo para agotar a la oposicién, o colocando lineas y opciones
artificiales para acelerar el proceso. Asimismo, los trabajos de diferentes autores
ponen de manifiesto cémo la mayoria de las negociaciones completan el tiempo
disponible, aunque generalmente los acuerdos relevantes son alcanzados en el
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tltimo diez o quince por ciento del mismo.

13.- Sobre las condiciones de cierre de la operacién

Una vez que las partes intervinientes en el proceso de negociacion hayan
establecido y acordado las condiciones generales de la fusién o adquisicidn, se
deberia firmar un principio de acuerdo, denominado generalmente carta de
intenciones. En este principio de acuerdo se establecerd que la empresa
promotora y la ‘target’ han acordado la operacion sujeta a:

1) la aprobacion de las autoridades competentes en materia de fusion y
adquisicidn,

2) la aprobacion del acuerdo por las respectivas juntas de accionistas,
3) la preparacién de un acuerdo definitivo para la fusién o adquisicidn,

4) la revisién satisfactoria de los documentos integrados en las
diligencias debidas, y

5) acuerdo sobre las diferentes posibilidades de financiacién de la
operacion.

Una vez fijadas las anteriores cldusulas de sujecidn, el principio de
acuerdo debe incorporar otros aspectos o contingencias tales como: el tipo de
transaccion (fusidén o adquisicion), el precio acordado de la operacion, la fecha
limite para realizarla o cancelarla definitivamente, las posibles restricciones
sobre disposicion de activos y pagos de dividendos de la empresa ‘target’ antes
del cierre, los acuerdos que afectan a los directivos o empleados de la empresa
‘target’, las comisiones que deben ser pagadas a los ‘brokers’ o intermediarios
de la operacidn, el caracter confidencial de la informacion intercambiada durante
el proceso de negociacidn, etc.

Tomando como documento base de trabajo la carta de intenciones y la
reglamentacién que afecta a las operaciones de fusiones y adquisiciones, los
asesores legales de las partes procederdn a redactar el acuerdo definitivo, que
debera recoger los siguientes capitulos: I) los términos de la operacidn, II) las
garantias establecidas, II) los compromisos de actuacién, IV) las condiciones de
cierre, y V) las posibles indemnizaciones.
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14.- Sobre las actividades de integracién desde la perspectiva de la teoria
del cambio organizativo

Dentro de la metodologia general que venimos discutiendo, son
precisamente este tipo de actividades el que menor atencién ha recibido, no sélo
en la literatura especializada sino también en las propias précticas empresariales,
lo que no se corresponde con la importancia de la etapa dentro del proceso
global y justifica en parte el elevado {ndice de fracasos relacionado con las
operaciones de fusién y adquisicién.

Nos encontramos ante una etapa de duracion variable segdn los casos,
pero particularmente vulnerable, porque combina estados de maxima
incertidumbre y ansiedad y estrés de los empleados y otros colectivos afectados
por la operacién con estados de minima claridad organizativa sobre nuevas
responsabilidades operativas, estructuras y sistemas. Sin embargo, muchos
autores estan de acuerdo en considerar que no se trata de un periodo de
incertidumbre incémoda que haya que soportar, sino todo lo contrario: un
tiempo Gnico que quizas no vuelva a presentarse en la vida de [a organizacién y
que exige el maximo compromiso y dedicacién por parte de los directivos para
introducir con éxito los cambios necesarios.

Ahora bien, como consecuencia de las operaciones de fusiones y
adquisiciones, se puede presentar un conjunto de amenazas psicoldgicas y
sociales tales como: sensaciones de inseguridad en el trabajo, incertidumbre
profesional, estados de ansiedad y aumento de los niveles de estrés, disminucién
del grado de compromiso y lealtad con la empresa, falta de confianza en los
compafieros y competencia destructiva entre los mismos, pérdida de capacidades
técnicas y de gestion, traslado geografico y marcha de empleados cualificados,
efc., que dificulta la gestién de las actividades de integracién y justifica en parte
el grado de resistencia que oponen los miembros de la organizacién a los
cambios necesarios, aspectos todos ellos que fueron analizados desde la
perspectiva de las diferentes teorfas y modelos relacionados con el cambio
organizativo.

15.- Sobre las principales categorias de decisiones directivas en el proceso
de integracion

En funcién de las caracteristicas de la fusién o adquisicidén realizada, la
direccion de la empresa adquirente debe clarificar de antemano el tipo de papel
que va a desempeifiar en el proceso de integracion de la empresa adquirida. Los
diferentes papeles determinardn las principales categorias de decisién que deben
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ser adoptadas, para facilitar el ajuste organizativo que permita el grado de
integracién empresarial deseado. Estas principales categorias de decision se
resumen en 1os puntos siguientes:

- Desarrollo de un sistema efectivo de comunicaciéon. Desde la etapa
prefusién debe desarrollarse un sistema de comunicacidn efectivo, que mantenga
debidamente informados a los empleados, clientes, proveedores y otros
colectivos (‘stakeholders’) que puedan afectar o verse afectados por la operacién
de fusiéon o adquisicién. Centrando nuestra atencién en el colectivo de
empleados, una adecuada y efectiva informacion, sobre aspectos que afectan a
su situacién personal, a las caracteristicas de la operacién y al futuro de la nueva
organizacién, permite confirmar o rechazar rumores, contrarrestar determinados
efectos psicolégicos de la operacion, evitar la marcha de empleados claves para
el futuro de la nueva organizacion y garantizar con ello la productividad
continuada.

- Disefio de estructuras y ajustes de sistemas de direccién. Para
alcanzar los objetivos e implementar las estrategias que se pretenden con las
operaciones de fusiones y adquisiciones es necesario acometer, en la fase de
integracion, los trabajos que permitan desarrollar la estructura organizativa mds
adecuada, asi como el ajuste de los sistemas de gestion complementarios,
teniendo presente las diferentes realidades culturales y organizativas de las
empresas integradas. Las repercusiones que pueden tener estas divergencias en
los sistemas durante el proceso de ajuste organizativo dependen del grado de
integracion deseado: cuanta mayor autonomia se les conceda a las respectivas
empresas, mayores divergencias podrédn soportar en sus estructuras y sistemas de
gestién. Sin embargo, ain conservando la autonomia, serd necesario un minimo
de uniformidad de sistemas por razones de coordinacién y control.

- Integracion de los planes de compensacién y beneficios. En toda
operacion de fusién o adquisicién se aconseja iniciar cuanto antes el estudio de
los problemas de los planes de compensacidn y beneficios. Aquellas empresas
que han pospuesto en la fase de negociacion el tratamiento de estos temas, y han
continuado avanzando en el proceso, han sufrido posteriormente graves
problemas en la etapa de integracion, debido a la existencia de responsabilidades
laborales desconocidas de antemano, cuyos costes asociados han dificultando la
viabilidad financiera de la operacion y han cuestionando el precio pagado por la
misma. En cualquier caso, el plan (o planes) de compensacién y beneficios
definitivamente desarrollado en la fase de integracién debe ser coherente con los
objetivos y planteamientos estratégicos de la nueva organizacidn, y debe
respetar en su disefio los principios bdsicos de equidad, competitividad,
flexibilidad y simplicidad en la comunicacion, asi como los derechos adquiridos
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por los empleados y otras restricciones impuestas por la legislacién vigente en el
campo laboral.

- Actualizacion de los programas de planificacion de carreras. La
realizacién de una operacion de fusién o adquisicién ha representado, en
muchos casos, una extraordinaria oportunidad para cuestionarse, revisar y
proceder a actualizar los planes de carreras de las empresas integradas y
desarrollar un nuevo plan acorde a las necesidades actuales y planteamientos
estratégicos de la nueva organizacidn. Es responsabilidad del departamento de
recursos humanos, mediante la aplicacion de adecuadas técnicas de evaluacidn,
proceder cuanto antes, en la fase de integracion, a la actualizacién del plan de
carreras, con el fin de proporcionar a los empleados la informacién pertinente y
en tiempo oportuno que les permita adoptar las decisiones mds convenientes,
evitando con ello un periodo prolongado e innecesario de incertidumbre, con la
correspondiente inseguridad personal y profesional.

- Programas de formacion y desarrollo directivo. No todas las
empresas cuentan con departamentos de desarrollo empresarial, responsables de
gestionar las operaciones de fusiones y adquisiciones. El caso mds frecuente en
nuestro entorno es encontrarnos con empresas que se enfrentan por primera vez
en su vida organizativa a una operacion de estas caracteristicas, no contando sus
directivos con la experiencia y conocimientos especializados que se necesitan
para afrontar con éxito el proceso en su conjunto, y especialmente en las
actividades propias de la integracion organizativa. Para superar estas posibles
deficiencias, se aconseja el desarrollo de programas de formacién en esta
materia, orientados a los equipos de trabajo que se formen y restantes directivos
de las empresas participantes en la operacion de concentracién. Estos programas
tienen un extraordinario poder integrador, al constituir elementos que reducen la
resistencia al cambio organizativo y contribuir positivamente en el proceso de
construccién de una cultura o ideologfa de integracion.

- El control de los efectos del estrés organizativo. El nivel de estrés
acumulado en una organizacion se puede ver sensiblemente incrementado por la
incertidumbre asociada a toda operacién de fusion o adquisicidon. Aunque los
niveles alcanzados dependen de las circunstancias concretas de cada caso, una
direccién adecuada del mismo requiere no sélo una alta direccién sensible, sino
también un fuerte desarrollo de la funcién de recursos humanos para minimizar
los posibles efectos nocivos, principalmente en las etapas de mayor
incertidumbre, que coinciden con los momentos anteriores y posteriores a la
firma del acuerdo de fusi6n. Es responsabilidad del departamento de recursos
humanos desarrollar programas de cardcter organizativo que ayuden a los
empleados a dominar los niveles de estrés. Dentro de estos programas se podrian
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incluir las acciones encaminadas a mejorar la comunicacion organizativa, la
mayor participacién en la toma de decisiones, seleccién de personal con perfil
adecuado al nuevo puesto de trabajo, asesoramiento en diferentes técnicas de
autocontrol, tratamiento psicoterapéutico, etc.

16.- Sobre el proceso de aculturacion de las empresas en la fase de
integracion

Analizadas las raices antropoldgicas del concepto de cultura, y de las
lecciones aprendidas de diversas experiencias de fusiones y adquisiciones, se
destaca la importancia de la aculturacién o proceso a través del cual las
empresas participantes en la operacién de fusidén o adquisicién se ponen en
contacto para decidir el modelo a seguir y resolver con éxito las cuestiones que
surjan en el proceso de combinacién cultural. Tomando en consideracién
diferentes factores relacionados con las empresas adquirente y adquirida, se
discutieron los siguientes cuatro modelos de aculturacion:

1) Integracion: este primer modelo implica Hevar a cabo determinados
cambios estructurales y de comportamiento, pero que en ningin caso pueden ser
interpretados como la imposicion de la cultura de una empresa sobre la otra. Son
los casos tipicos de transformacién cultural, donde las empresas participantes
muestran su disposicion a unirse y transformarse, creando una sintesis de las dos
culturas y sistemas como consecuencia del proceso de fusion.

2) Asimilacion: en el modelo de asimilacién, la empresa adquirida no
pone obstdculos a la desaparicion de sus propios valores culturales, demostrando
un alto grado de atraccién por la cultura de la empresa adquirente. Sin embargo,
tenemos que indicar que el modelo también puede operar en sentido contrario,
cuando la cultura y los sistemas de la empresa adquirida dominan e incluso
suplantan a los de la empresa compradora.

3) Separacién: un tercer modelo de aculturacion se plantea cuando
ambas empresas desean mantener su identidad cultural y permanecer separadas
una de la otra. Son los casos mas frecuentes cuando la empresa adquirente sigue
una estrategia de diversificacion no relacionada y cuando la empresa adquirida
manifiesta un alto deseo de preservar su propia realidad cultural. Determinados
autores también denominan a estas operaciones auténomas como ‘coexistencia’,
e indican que la diversidad entre las empresas puede ser incluso estimulada.

4) Desculturacion: en esta cuarta forma de aculturacion se lleva a cabo
la desintegracidén cultural de una de las empresas debido a las fuertes presiones
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por parte de ia otra para que adopte su cultura. Se nos presenta esta situacion
cuando en la empresa adquirente existe una cultura dominante y se ha seguido
una estrategia de diversificacion de tipo no relacionado. Por su parte, los deseos
de la empresa adquirida por preservar su propia cultura y el grado de atraccion
cultural que presenta la adquirente son relativamente bajos.

Estos cuatro modelos extremos, vélidos desde una perspectiva teérico-
académica, dan origen en la prictica a una amplia gama de alternativas
intermedias sobre las formas a través de las cuales las empresas pueden resolver
los problemas derivados de la integracion cultural. Ahora bien, estos modelos
también deben ser analizados desde una perspectiva dindmica, en el sentido de
que determinadas circunstancias pueden hacer cambiar las preferencias de las
empresas que participan en el proceso de fusion, evolucionando de esta forma
los modelos de aculturacién originalmente escogidos en sus procesos de
integracion.
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