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Las oleadas de fusiones y adquisiciones se
han hecho cada vez mas fuertes y frecuentes
en los dltimos afos. Es cierto que el ritmo

de estas operaciones ha bajado como
consecuencia de la crisis, como en ocasiones
similares, pero es casi seguro que las compras
empresariales seguiran desempefiando un
papel fundamental en las proximas décadas.

Para evitar tecnicismos innecesarios, se obviaran
los instrumentos legales especificos de cada pais y
se centraré la explicacion en los conceptos econé-
micamente relevantes. Desde el punto de vista del
control, existen al menos dos tipos de fusiones. En
primer lugar estdn las compras, en las que la em-
presa compradora toma el control de la empresa

adquirida. Una compra puede ser amistosa, en caso
de que la junta directiva de la empresa vendida es-
té de acuerdo con la oferta, u hostil, si la junta di-
rectiva de la empresa que pretende ser comprada se
opone. En segundo lugar, ademas de las compras,
existe la posibilidad de una “fusién de iguales”, co-
nocida como MOE por sus siglas en inglés (merger



of equals). En esta segunda modalidad, las empresas
que se fusionan mantienen supuestamente una cuo-
ta de poder parecida.

Entre estos dos tipos puede darse una amplia va-
riedad de posibilidades. Por ejemplo, muchas veces
se llama “fusién de iguales” a lo que, en realidad, es
una compra. Esto se hace por razones estratégicas
o de imagen, para retener empleados, etc. Puede
ocurrir, aunque en pocas ocasiones, que la empresa
vendida llegue a controlar a la compradora, como
pasé cuando Nabisco compro a Standard Brands en
1981y los directivos de esta tltima organizacion to-
maron el control estratégico de Nabisco.

La estrategia del nombre

El nombre de la empresa fusionada puede dar le-
ves indicios de si estamos ante una compra o ante
una fusion de iguales. Es probable que se esté an-
te una compra si el nombre de una de las partes
desaparece y queda sélo el de la compradora. Por
ejemplo, en enero de 2009, Pfizer anunci6 la com-
pra de Wyeth; la empresa fusionada se llamaria
Pfizer y la alta direccién de Wyeth no seguiria en
la empresa resultante de la fusién. Sin embargo,
esto no siempre es cierto: en el afio 1998, Nations-
bank, de Charlotte (Carolina del Norte), compré
a BankAmerica, de San Francisco (California), y
retuvo el nombre Bank of America. Esta decisién
se debe a que, en Estados Unidos, la marca de
Bank of America era més antigua y conocida que
la de Nationsbank.

Por otra parte, cuando se anuncia una fusién de
iguales, esto se resalta modificando completamente
el nombre de las empresas: éste es el caso de Unisys,
nombre de la organizacion resultante de la fusién
de Burroughs y Sperry en 1986. Otra forma de con-
vencer al piblico de que una fusién es de iguales es
unir el nombre de las partes, como pas6 con la fra-
casada fusién de Daimler Benz y Chrysler, que en-
tre 1998 y 2007 pasé a llamarse DaimlerChrysler.
Merece la pena indicar que las fusiones de iguales
existen mas en la imaginacién que en la realidad,
puesto que, en ambos ejemplos, una de las empre-
sas ha mantenido el control (Burroughs y Daimler
Benz, respectivamente).

Competidores, proveedores
y clientes

Las fusiones se pueden clasificar por la relacion en-
tre las empresas que se fusionan. Una fusién se de-
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nomina “horizontal” cuando las empresas que la lle-
van a cabo pertenecen al mismo sector y estén pre-
sentes en el mismo mercado relevante. Un ejemplo
de esto es la unién de Exxon y Mobil en 1999.

Una fusién se denomina “de extensién de mer-
cado” cuando se produce entre potenciales compe-
tidores que operan en distintos mercados. La com-
pra de Abbey National, en Inglaterra, por el Banco
Santander en 2004 es un ejemplo de este tipo de
fusién.

Una fusién es “vertical” cuando hay una relacién
de cliente o proveedor entre las partes que se fusio-
nan. Un ejemplo de fusién vertical es la compra de
Medco, un distribuidor farmacéutico, por parte de
Merck en 1993.

Por dltimo, estan las fusiones “diversificadas”,
que son aquéllas en las que las partes no son com-
petidoras, ni existe entre ellas una relacién de clien-
te o proveedor. Por ejemplo, ITT (International Te-
lephone and Telegraph), inicialmente presente en el
sector de las telecomunicaciones, adquiri6 en 1968
la cadena de hoteles Sheraton. Dentro de esta cate-
goria hay un tipo especial de fusiones, “de extensién
de producto”, que se da cuando dos empresas con
productos complementarios (por ejemplo, cepillos
y pasta de dientes) se fusionan.

na fusion es de
tipo horizontal
cuando las
empresas que
la llevan a cabo
pertenecen

al mismo
sector y estan
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La busqueda de sinergias

En las fusiones y adquisiciones, la palabra sinergia
se usa de manera constante; incluso, se abusa de es-
te término. Sinergia proviene de un verbo del grie-
go clasico que significa ‘trabajar conjuntamente’,
‘ayudar en el trabajo’, ‘cooperar’, etc., aunque tam-
bién puede tener una connotacion negativa, caso en
el que significa ‘coludir’ o ‘conspirar’. Estos motivos
mas oscuros hacen que las agencias de competencia
en Europa y Estados Unidos analicen detenidamen-
te entre el 4% y el 5% de las fusiones que se produ-
cen para determinar si estas operaciones puedan
causar algin perjuicio a los consumidores.

En el lenguaje financiero, una sinergia es el va-
lor del trabajo conjunto de las empresas. Al final de
este articulo se analizaran las distintas sinergias que
pueden producirse en una fusién, con vistas a po-
der sacar partido de ellas.

CUADRO 1

Tendencias en las fusiones
y adquisiciones

A lo largo de la historia, las fusiones se han produ-
cido en oleadas. A partir de la segunda revolucién
industrial, a mediados del siglo x1X, se pueden dis-
tinguir cinco oleadas de fusiones, con un principio
y un final bien definidos: de 1893 a 1903, de 1925 a
1929, de 1965 a 1970, de 1981 a 1990 y de 1995 a
2008. Por ejemplo, la cuarta oleada de fusiones y
adquisiciones en Estados Unidos comenzé en 1981
y terminé en 1990 con la quiebra del banco de bo-
nos basura Drexel Burnham Lambert en febrero de
1990, como se puede ver en el cuapro1.

En cada oleada de fusiones hay ciertos sectores
especialmente afectados. Una fusién es la forma en
la que las empresas responden a cambios tecnol6-
gicos, normativos, de oferta o de demanda en su
sector. Por ejemplo, muchas de las fusiones que se

Cuarta oleada de fusiones y adquisiciones: valor de las fusiones
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llevaron a cabo en los afios ochenta se produjeron
en empresas de alimentos ante la caida de la nata-
lidad en el mundo desarrollado. En esta tltima olea-
da de fusiones ha cambiado el sector de la mineria,
en el que los precios de los metales basicos han ex-
perimentado grandes shocks.

Ademés, se observa que las oleadas se han hecho
cada vez maés fuertes y frecuentes. En el afio 2007
se llevaron a cabo cada dia 41 fusiones en Europa,
29 en Estados Unidos y 29 en Asia. La razén por la
que se ha producido esta aceleracién es que los cam-
bios fundamentales que afectan a los sectores se han
hecho maés frecuentes. Esto es una sefial de que la
“destruccion creativa” propia del capitalismo cuan-
do nacen nuevas tecnologias y sectores se ha hecho
maés vibrante.

Aunque las grandes fusiones son las que atraen
los titulares de los periédicos, la gran mayoria de
las fusiones las llevan a cabo empresas pequefias.
En los primeros ocho meses de 2009, el tamafo me-
dio de una fusién en Estados Unidos, Europa y Asia
fue de 69, 65 y 51 millones de délares, respectiva-
mente. En 2003, en Estados Unidos, el 88% de las
fusiones eran de menos de 50 millones de délares.

Los estudios empiricos llegan de forma unanime
a la conclusiéon de que los accionistas que venden
sus empresas obtienen ganancias significativas. Es-
te resultado tiene una explicacion teérica en el caso
de empresas que cotizan en bolsa: los accionistas
vendedores no tienen ningtn incentivo para ofrecer
sus titulos en una oferta publica de adquisicion
(OPA) a menos que el comprador pague todos los
beneficios esperados de tal compra. Este efecto que-
da un poco diluido en el caso de empresas que no
cotizan en bolsa, lo que representa una oportunidad
para quienes compran este tipo de empresas.

Aunque hay més de cien estudios empiricos que
analizan el desempefio de las fusiones desde el pun-
to de vista del comprador, no existen resultados tan
concluyentes para los que venden sus empresas. Pa-
ra quienes compran, cualquier resultado es posible.
Asi, por ejemplo, en Applied Mergers and Acquisi-
tions (2004), de Robert Bruner, hay 105 estudios del
desempefio de los compradores: en 41 de ellos se
encuentra una creacion de valor significativa; en 27,
una destruccion de valor significativa; y en 41 no se
hallan pruebas estadisticamente concluyentes. De
hecho, ni siquiera existe un concepto claro de lo que
significa “ir bien”. Por ejemplo, si una fusién amor-
tigua (pero no detiene) la caida de las empresas que
se fusionan en un sector en irremediable declive,
sse trata de un fracaso o de un éxito?
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Michael Porter tiene una perspectiva interesante
sobre el tema. Fruto de su estudio de los programas
de adquisicion de 33 empresas industriales estadouni-
denses durante medio siglo, Porter llega a la conclu-
sién de que la mayoria de las compras supusieron
un “fracaso estratégico”, que considera que se pro-
duce cuando el comprador se ve obligado a desha-
cer su adquisicién en un periodo de cinco afios o me-
nos. El indice de fracaso ascendia al 48% cuando las
empresas invertian en sectores relacionados y al 61%
cuando invertian en sectores que no lo estaban. Es
maés, Porter encontrd que incluso las mejores orga-
nizaciones tienen un alto porcentaje de fallos estra-
tégicos en sus compras. Las once mejores empresas
tuvieron que deshacerse del 21% de sus compras en
sectores relacionados y del 34% de sus compras en
sectores no relacionados.

Los estudios empiricos no han descubierto un in-
grediente magico que funcione siempre y para todas
las empresas, pero existen indicios que ofrecen una
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idea de si una fusién prosperara o no. Se considera
que son indicios positivos que la compra se realice
en efectivo, que sea una adquisicion hostil, que sea
una compra de una empresa no cotizada en bolsa o
que sea una compra para extender el mercado. En-
tre los malos indicios se encuentran los casos de una
compra pagada con acciones, de una adquisicién
amistosa sin cambio de la alta direcci6én de la em-
presa comprada o de una compra de diversificacion.
También son malos indicios que el disefio de la fu-
sion tenga gran complejidad, que exista poco espa-
cio de maniobra o que las empresas que se fusionen
se basen en premisas poco realistas. Esto explica
por qué las grandes fusiones tienen mas probabili-
dades de fracasar. De cualquier forma, es importan-
te recalcar que los indicios son sélo eso y que, aun-
que una fusién tenga buenos indicios, puede no al-
canzar un buen resultado.

Ante tanto riesgo, cabe preguntarse por qué las
empresas siguen fusiondndose. Una de las respues-
tas es que las fusiones son la forma l6gica de enfren-

CUADRO 2

tarse a la turbulencia econémica, tanto en época de
bonanza como de crisis. Otra explicacién de la po-
pularidad de las fusiones es que muchos comprado-
res piensan que su caso es diferente al de los demas,
y de hecho algunas veces lo ser. Finalmente, inclu-
so para empresas con una firme politica de creci-
miento orgénico, estas operaciones son la tnica for-
ma de extender el mercado. Por ejemplo, aunque
dentro de Estados Unidos el crecimiento de Wal-
Mart haya sido orgénico, fuera de su pais de origen
esta organizacién ha llevado a cabo adquisiciones
exitosas, como la de Asda en Inglaterra en 1999.

Cambios notables en los dltimos
anos

En las primeras cuatro oleadas de fusiones, Estados
Unidos ha sido el escenario principal y dominante.
A partir de la quinta, Europa desempefia un papel

tan importante como Estados Unidos o incluso mas,
como muestra el cuaproz.

Valor de las fusiones y adquisiciones (miles de millones de délares)
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El cambio en Europa es especialmente interesan-
te, ya que, aunque presenta ciertas caracteristicas, es
un presagio de lo que puede ocurrir en otras regio-
nes del mundo. Un elemento propio de Europa que
ha propiciado las fusiones es la mayor integracién
econdmica; por ejemplo, la adopcién de una mone-
da tinica ha eliminado el riesgo cambiario en las fu-
siones de empresas situadas en los paises de la zona
del euro. Otros elementos especificamente europeos
son la liberalizacién de ciertos sectores y la mayor
disposicién de las empresas familiares a vender en
comparacién con situaciones precedentes. Estos son
algunos de los cambios que se han operado en Eu-
ropa y que pueden darse en el resto del mundo.

Aparte de Europa, la zona de Asia y el Pacifico
se ha convertido en un mercado importante para las
fusiones y adquisiciones en los tltimos diez afos,
como muestra el cuapros.

Otro elemento nuevo en el mundo de las fusio-
nes y adquisiciones es la aparicién de compradores
de mercados emergentes. Algunos ejemplos de es-
to son Cemex, de México, Tata Motors, de la India,

CUADRO 3
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o Lenovo, de China, que han adquirido empresas
en paises desarrollados con bastante éxito.

Entender y aprovechar
las sinergias de la fusién

Una de las mejores practicas es entender los tipos
de sinergias de la fusién y tener un plan coherente
para desarrollarlas. Se discutird cémo aprovechar
las sinergias usando la categorizacién que desarro-
116 Porter en 1987:

1. Sinergias temporales por reestructura-
cion. En este negocio se mueven muchos fondos
de private equity, que se dedican a adquirir una
empresa y a ponerla a punto para posteriormen-
te venderla. Propiamente hablando, esto no es
una sinergia, ya que no hay una segunda empre-
sa que trabaje conjuntamente con la empresa
comprada. Sin embargo, si es una mejora valida.
Por ejemplo, algunas de estas adquisiciones se
hacen para reorganizar empresas que se encuen-

Numero de fusiones por regiones (2000-2009)
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tran en dificultades financieras o que estdn pa-
sando de una propiedad familiar a otra forma de
accionariado. Algunas reestructuraciones depen-
den del ciclo econémico, ya que necesitan finan-
ciacién bancaria. Por otra parte, hay nichos, co-
mo el de los vulture funds, que reorganizan em-
presas que se encuentran o estin a punto de en-
trar en concurso de acreedores. Estos fondos tie-
nen més actividad precisamente en los momen-
tos de crisis financiera.

. Sinergias temporales por traspaso de des-

trezas. Estas sinergias se producen cuando una
empresa con destrezas, por ejemplo, en el cam-
po del méarketing o de la logistica quiere com-
prar, arreglar y vender otra empresa con un de-
sempefio inferior. Aunque este tipo de sinergias
estd bien definido, parece que no es el que se
busca antes de una fusién. No obstante, supon-
gamos que la fusién ya se ha producido y que no
existen sinergias permanentes. En ese caso, la
empresa compradora debera decidir si lo mejor
es quedarse mas tiempo para trasmitir ese know-
how ala empresa adquirida para posteriormente
venderla o si, por el contrario, la mejor opcién
es deshacer la compra lo antes posible.

pero existen
indicios que
ofrecen una idea
de si una fusion
prosperara o no

3. Sinergias permanentes por gestion con-
glomerada. Esto es conocido como portfolio
management, que consiste en compartir el capi-
tal humano y la visién del grupo. Un posible ob-
jetivo del portfolio management es reducir el ries-
go de estrés financiero mezclando los flujos de
caja de distintos negocios. Aunque hay grupos,
como General Electric, que han aplicado estas
teorias con algtn acierto, la evidencia empirica
demuestra que es muy dificil conseguir este tipo
de sinergia en la préctica.

4. Sinergias permanentes para compartir ac-
tividades esenciales. Estas actividades com-
partidas pueden ser, por ejemplo, la distribu-
cibn, las compras, etc. La mayoria de las fusio-
nes entre empresas se llevan a cabo hoy con el
propésito de generar este tipo de sinergias. La
evidencia empirica indica que el rango de resul-
tados es inmenso: algunas de estas operaciones
pueden ser positivas y correctamente ejecutadas;
otras parten de un planteamiento adecuado, pe-
ro con una ejecucion que no acompafia; y otras,
finalmente, parten de ideas malas, cuya ejecu-
ci6én realmente no es relevante.

Cabe destacar que existe una estrecha relacién
entre las primas de control y las sinergias. Las pri-
mas de control se basan en que la empresa compra-
dora cambiar4 la estrategia de la adquirida y en que
este cambio generara sinergias. Por tanto, el com-
prador deberia estar dispuesto a pagar més por ese
cambio de control en el caso de generarse mas si-
nergias. Las fusiones de iguales pagan menos pri-
mas de control, ya que, al mantener parte del con-
trol ambas empresas, eso significa que no habri un
cambio de estrategia tan radical.

Una nueva perspectiva sobre el
exceso de caja

Uno de los elementos que afectan a la estructura 6p-
tima de capital ha sido un factor muy importante en
esta crisis: la flexibilidad. Antes de la crisis, los aca-
démicos y los analistas financieros veian con recelo
a las empresas con deuda baja o con exceso de caja.
Sin embargo, la crisis financiera ha demostrado que
las organizaciones que presentaban excesos de teso-
reria han podido hacer compras que en otros tiem-
pos habrian resultado imposibles o excesivamente
costosas.

En los afios 2008 y 2009, por ejemplo, empresas
con exceso de dinero en el sector farmacéutico (Pfi-



zer compra a Wyeth), fabricantes de software (Oracle
compra a Sun) o bancos menos apalancados (JP Mor-
gan compra a Washington Mutual) han aprovechado
para adquirir otras organizaciones a un precio relati-
vamente ventajoso. Todavia no esta claro si estas
compras se integraran bien, pero el precio favorable
es un elemento que ayuda a los adquirentes. Inversa-
mente, el alto endeudamiento ha causado problemas
incluso a algunas empresas bien gestionadas, que han
tenido que salir a vender “las joyas de su corona”.

Dos elementos necesarios: buen
disefio de la compra y buena
ejecucion

Para que una fusién genere las sinergias deseadas,
son necesarios tanto un buen disefio de la compra co-
mo una buena ejecucién de la absorcién. Los dos ele-
mentos son necesarios y secuenciales: si no hay un
buen disefio, sera imposible que la operacion se de-
sarrolle correctamente; no obstante, un buen disefio
no garantiza en modo alguno una buena ejecucion.

1. Elementos de un buen diseifio

Pactar un precio razonable

Aun mucho antes de esta crisis, algunos economis-
tas totalmente ortodoxos han observado que el va-
lor de una empresa no es lo mismo que su precio y
que la diferencia es lo que se denomina “ruido”. La
meta de la valoracién en una compra es llegar a una
horquilla de precios a partir de la cual las partes
puedan negociar. El intento fracasado de fusién en-
tre Yahoo y Microsoft en 2008 se debi6 principal-
mente a que las partes no tenian precios de referen-
cia minimamente compatibles.

A grandes rasgos, la valoracién en una fusién tie-
ne que considerar cuénto vale cada una de las em-
presas por separado y cuénto valen las sinergias que
se pueden generar una vez que las organizaciones
se fusionen. En la valoracién de sinergias se utiliza
el mismo método que en la valoracién de empresas:
analizar la reaccion directa del mercado, los malti-
plos de compras parecidas y los descuentos de flu-
jos de caja. Como con toda valoracién, se busca un
rango de resultados que indique cudnto valen las
empresas fusionadas:

V(Comprador + Vendedor) =
= V(Comprador) + V(Vendedor) + Sinergia
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En principio, el comprador estara dispuesto a pa-
gar un precio (P) que ser4 inferior al valor del vende-
dor més las sinergias, mientras que el vendedor co-
brara al menos su valor de manera independiente:

[ V(Vendedor) < P < V(Vendedor) + Sinergia J

Esto indica que el vendedor tratara de inflar su
valor V(Vendedor) y el comprador tratara de no sa-
car a relucir todo el valor de las sinergias. Estos in-
centivos les hardn contratar a banqueros que justi-
fiquen sus deseos. Como inversor, por tanto, hay
que conocer los pronoésticos de cada parte y anali-
zarlos con una sana dosis de escepticismo.

Efectuar una correcta ‘due diligence’

Otro elemento importante para el disefio de una
compra es llevar a cabo un estudio efectivo y por-
menorizado de la empresa que se pretende adqui-
rir. La due diligence debe incluir el anlisis de as-
pectos legales y contables, entre muchos otros, pero
el riesgo reside en que degenere en un mero forma-
lismo. El propésito fundamental es que el compra-
dor entienda bien qué es lo que va a adquirir, que
sepa si la empresa objeto de adquisicién es compa-
tible con la compradora y que sea consciente de to-
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dos los defectos potenciales. Una de las consecuen-
cias de un buen trabajo de due diligence es entender
cémo motivar a las personas clave en estos proce-
sos de fusion, para evitar asi cualquier fuga de ca-
pital humano, muchas veces irremplazable. Otro de
los elementos que se deben incluir en este analisis
previo es el desarrollo de planes de contingencia
para estar preparado en caso de que la operacién
no salga como inicialmente se esperaba.

Emplear la claridad y la sencillez

En el lenguaje de las fusiones hay una serie de de-
cisiones que se conocen como “temas sociales”, en
los que se deciden asuntos como qué directivos se
quedarén en la empresa fusionada, dénde se situa-
ré la sede de la empresa, qué nombre y marca ten-
dr4, etc. Aparte del precio, éstos son los temas que
mas conflicto generan. Si es posible, es mejor escla-
recerlos cuanto antes con objeto de evitar la fuga de
profesionales clave que no estan dispuestos a aguan-
tar la incertidumbre de los procesos de fusién. Ade-
mas, en caso de que se produzca una adquisicién
que no afecte al 100% de una empresa, sera necesa-
rio determinar los mecanismos para comprar o ven-
der el porcentaje restante. Por ejemplo, si la com-
pra del 51% se ha pactado a un precio P por accién,
se dara una opcién de compra al vendedor por un
precio P +Y y una opcién de venta al vendedor con
un precio P — X para finiquitar el 49% restante. La
importancia de la sencillez radica en evitar que los
procesos tengan méas complejidad de la estrictamen-
te necesaria y asi reducir al maximo la posibilidad
de fracaso.

2. Elementos de una buena ejecucién
Como ya se ha sefialado antes, no existe una receta
mégica para una buena ejecucion, algo que pueden
confirmar empresas acostumbradas a este tipo de
operaciones y que, sin embargo, también en ocasio-
nes comenten fallos espectaculares. En términos ge-
nerales, lo que si se sabe es que, en la ejecucion de
la fusion, el director financiero pasa de ser un juga-
dor clave a ser un miembro mas del equipo de ge-
rentes funcionales. En otras palabras, gran parte de
la responsabilidad se traslada a los directivos encar-
gados de la operacion.

Se dice que los mejores generales son aquéllos
que no se sabe muy bien cémo ganaron una guerra.
Esto se debe en parte a que estos generales no de-
sean revelar sus mejores estrategias y a que, en una
situaci6n tan compleja como una guerra, hay deci-
siones que se toman usando la razén implicita que
son imposibles de explicar posteriormente de una
manera sistematica. Esto puede aplicarse a casos de
éxito de fusiones y adquisiciones. Por ejemplo,
cuando Compaq y Hewlett-Packard anunciaron su
fusién en 2001, los accionistas y el propio mercado
tuvieron muchas dudas. A pesar de esta incertidum-
bre inicial, nadie duda de que esta fusién ha resul-
tado todo un éxito. Hay elementos de la fusién que
sin duda se pueden copiar, pero hay otros que res-
ponden s6lo al momento y a la situacién especificos
en los que se encontraban ambas empresas.

Conclusién

El mundo de las fusiones y adquisiciones tiene al-
gunos misterios. Sin embargo, son menos de los que
parecen a primera vista. Para un empresario, quiza
lo importante es entender cémo la unién de dos em-
presas crear4 valor, no de una manera general, sino
concreta y practicamente. Esto requiere un anélisis
previo serio, que llevaré a un precio de compra ra-
zonable y a una serie de planes de contingencia. La
ejecucion de una buena fusién es en parte un arte e
incluso las empresas mas experimentadas pueden
tropezar. Por esta razon, debe haber una buena do-
sis de profesionalismo al planear la operacién, de
flexibilidad para ajustarse a la realidad y de humil-
dad cuando fallan las previsiones. ®
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