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Introduccion

En el presente articulo se hablaré sobre tOpicos generales referentes a las fusiones y
adquisiciones, asuntos que van desde la especificacion y diferenciacion de los térmi-
nos, los tipos de fusiones y adquisiciones, su evolucion en el tiempo de los términos,
las razones organizacionales que las provocan y condicionan, cuestiones de indole
legal, entre otros aspectos. Antes de iniciar quiero dejar en claro que se utilizara la
abreviacion F/a para referirse a fusiones y adquisiciones cuando sea necesario; de lo
contrario se utilizara la palabra fusion o adquisicion para referirse independientemen-
te a cada uno de estos conceptos.

El proposito tedrico de este trabajo es mostrar un panorama general sobre las
F/A, sin llegar a la demostracion tedrica y empirica como lo han hecho otros estudios.
Cuestiones tales como ¢desde cudndo se tienen antecedentes de ellas? ¢{Quiénes son
los beneficiarios o afectados? {Qué tipo de problemas se presentan? {Qué se persigue
con la F/A?

Otros puntos que se tocardn en el estudio son el financiero y el cultural, que es
donde se presentan mas los problemas cuando se da una F/a, tanto en la empresa fu-
sionada o adquirida como en la que fusiona o adquiere.

Con lo anterior, primero se expondra lo que es una fusién y una adquisicién. En
la segunda parte se explicardn tedricamente las diferencias que hay entre una fusion
y una adquisicidn, ya que existen también trabajos empiricos que muestran estas di-
ferencias. En la tercera parte se hablara sobre los tipos de fusiones y adquisiciones.

1. Profesor del Departamento de Métodos Cuantitativos del cucea, Universidad de Guadalajara. Correo
electronico: crs514@cucea.udg.mx.

2. Profesor del Departamento de Métodos Cuantitativos del cucea, Universidad de Guadalajara. Correo
electronico: salvsanb@cucea.udg.mx.



46 EXPRESION ECONOMICA

En la cuarta se tratard sobre el tipo de relacion que se da en las organizaciones con
la fusion y adquisicion. La quinta parte tomard en cuenta los motivos que lleva a que
distintas organizaciones consideren la fusion y la adquisicion. La sexta parte trata
acerca de quién regula las fusiones y adquisiciones. En la séptima parte se menciona-
ran algunos factores que afectan a las organizaciones, ya que pueden ser de tipo fi-
nanciero y cultural. Finalmente, se expondran algunas conclusiones sobre las fusiones
y adquisiciones.

Ademas de las F/a, existen las alianzas. Para Gulati (1998) son acuerdos que se
dan entre las firmas; la alianza implicard cambios, compartir ideas, objetivos, metas,
productos, servicios o tecnologia.

Definicion

Ha existido una ola sobre F/a desde 1962 hasta nuestros dias, que en cierto momento
han sido de éxito y en otras ocasiones de fracaso. Las fusiones ocurren cuando una
firma adquiere a otra firma con combinaciones de sus aspectos legales ya establecidos
para formar una sola firma. Con lo anterior los accionistas no ofrecen sus acciones al
mercado sino se mantienen a la expectativa para adquirir las acciones propiedad de
la otra firma; entonces, la adquisicion en un sentido genérico se refiere a cualquier
absorcion de acciones entre firmas (Harper, 1983). Para (Greenwood, et al., 1994) las
fusiones no son otra cosa que una mezcla entre dos firmas; especificamente mezclan
cuestiones legales de una y otra. La adquisicion es el cambio en las estrategias de la
firma o la renovacion administrativa de la misma (Jemison y Sitkin, 1986). Para Hal-
pern (1983) las adquisiciones son decisiones de inversion al adquirir una firma. Se es-
pera que existan beneficios en la adquisicidon incrementando el flujo de caja generado
por la combinacidn previa a la independencia de las firmas, o al realizar el control de
las operaciones financieras o administrativas de la firma.

El cambio de las estrategias de la firma se refiere al aumento de estrategias o dis-
minucidn de ellas, especificamente en la cuestion financiera ya que es en beneficio de
los accionistas (Krallinger, 1999). La renovacién administrativa se refiere a cuestiones
acerca de como realizar la administracion entre las firmas, los aspectos culturales y
las caracteristicas personales entre quien adquiere y quien fue adquirido, y cémo esto
afecta a la firma o como va evolucionando dia a dia en este nuevo proceso (Jemison
y Sitkin, 1986).

En el trabajo de Weston (1952), el autor hace mencién histdrica de en qué perio-
do se tienen antecedentes sobre las fusiones, pero cita algunos datos segin los cua-
les se tienen precedentes de las fusiones desde 1897.> Heflebower (1963) menciona
cudntas fusiones y adquisiciones se han llevado a cabo desde 1951 y que algunas han
tenido éxito o han padecido el fracaso. Por ejemplo, 5,176 firmas manufactureras y de
mineria desaparecieron via fusiones de 1951 a 1961; de hecho 3,404 fueron adquiridas

3. Para mas informacion véase el trabajo de Weston (1952).
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por alguna de las 500 empresas mas grandes de la industria. Andrade et al. (2001)
muestran empiricamente, de acuerdo con una muestra obtenida de la Universidad de
Chicago, del New York Stock Exchange, American Stock Exchange y del Nasdaq las
fusiones que se han llevado a cabo desde 1962 hasta 1998.* En una nota Eis (1970)
menciona algunos trabajos empiricos de como algunas fusiones nunca se consumaron
en su proceso y simplemente quedaron en una simple adquisicion.

En un estudio realizado por la empresa kPMG a nivel mundial, la consultora con
sede en Reino Unido ubica a México con 8,261 millones de ddélares desembolsados en
este tipo de transacciones. Después de México, en la region le sigue Brasil con 6,818
millones de ddélares, Chile con 2,417 millones, Argentina con 929 millones y Venezue-
la con 905 millones de ddlares (noticiasdot.com, 2004).

Ademas de estos aspectos, existen algunos trabajos que sefialan algunas diferen-
cias entre fusion y adquisicion, las que se muestran a continuacion.

Diferencia entre fusion y adquisicion

Una auténtica fusion es aquella que integra las mejores estrategias financieras y ad-
ministrativas de ambas firmas para integrarlas en una Unica firma. En cambio, en la
adquisicion el socio dominante de una de las firmas es quien maneja los procesos de
integracion financiera y administrativa (Greenwood, et al., 1994).

Tipos de fusiones y adquisiciones

En la literatura se mencionan mas los tipos de fusiones que las adquisiciones ya que,
como se menciond antes, en la adquisicion cualquier tipo de estrategia en la firma la
determina el socio dominante.

Para Fulmer y Gilkey (1990) existen dos tipos de firmas en la fusion, una llamada
fusionada y otra nuclear. Las firmas fusionadas son las que han pasado por un proce-
so de reorganizacion legal hasta formar una sola firma. En cambio, la firma nuclear
es aquella que no se ha visto sometida a una importante reorganizacion y que sigue
manteniendo un vinculo directo con sus fundadores originales.

Por otra parte, cuatro tipos de fusiones se citan en el trabajo de Walter y Barney
(1990). La primera es la fusion vertical, en la cual existe un parentesco entre el com-
prador y el vendedor o entre las firmas. La fusion horizontal se da entre las firmas con
idénticos productos y operan en el mismo o diferente mercado. Fusion concentrada
es la que se registra entre firmas con una alta similitud en productos o distribucion
tecnoldgica. Fusion conglomerada es la que se da entre dos firmas en las cuales no
tienen parentesco alguno el comprador y el vendedor; tampoco hay una relacion en lo
técnico y en la distributivo, no hay acuerdos con los productos idénticos.

4. El trabajo estd basado en estadistica descriptiva, observando una caida en las fusiones en 1975. Para
mas sobre la metodologia véase el trabajo de Schwert (2000), citado en Andrade (2001).
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Las anteriores definiciones también se pueden encontrar en la ley de la Federal
Trade Commission (FTC), que es el organismo que regula en Estados Unidos los di-
ferentes acuerdos entre firmas para que no llegue haber existencia de monopolios
(Federal Trade Commission, 2005).°

Tipos de relaciones en las fusiones y adquisiciones

Existen trabajos tedricos sobre la relacidn existente entre F/A, mds que nada de tipo
psicoldgico (Fulmmer y Emory, 1990). Por ejemplo, existe una relacion de ansiedad
e incertidumbre en los trabajadores, especificamente hacia lo que depara el futuro,
cuando se ha consumado la F/a. También los trabajadores dejan de ser leales hacia
la tnica firma en la que han laborado durante cierto tiempo; ahora existen nuevas
relaciones con una nueva autoridad; tendrdn que adaptarse al proceso posterior a la
fusion.

Entonces existe un proceso de adaptacion en la fusion, la primera prefusion y la
segunda posfusion. La primera se presenta (Greenwood, et al., 1994) cuando se anun-
cia que se van a fusionar dos firmas. La segunda, segiin Shrivastava (1986), es cuando
las firmas se integran de acuerdo con los siguientes tres niveles de integracion: el
procedimiento fisico, administrativo y cultural (citado en Greenwood, et al., 1994). La
posfusion se puede referir como un nivel de integracion que se define como el cambio
técnico en la organizacidn, administrativo y cultural, aunque los niveles de integracion
pueden presentar diferentes sinergias positivas o negativas Pablo (1994).

Existen también siete factores en la F/A que menciona Kusewitt (1985) para que
se lleve a cabo mas que nada un proceso de adquisicion. El primero esta relacionado
con el tamano de la firma. Segundo, la tasa a la cual se va adquirir la segmentacion que
tiene en su rama industrial o de servicios. Tercero, la eficiencia de coordinacidon que
existe. Cuarto, el tipo de industria, para que cumpla los objetivos de la adquisicion.
Quinto, los ingresos que tienen la firma a adquirir y, finalmente, el precio a pagar.

De acuerdo con las firmas fusionadas o nucleares que se mencionaron en la sec-
cion anterior, se presenta el cuadro 1, el cual muestra el proceso al que se enfrentan
las firmas fusionadas y nucleares.

5. En México es la Comisién Federal de Competencia quien realiza tal funcién.
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Motivos de las fusiones y adquisiciones

Existe la evidencia sobre cudl es el motivo que lleve a una fusion, ya que la adquisicion
sOlo tiene que ver, como se ha dicho, en que los accionistas estdn a la expectativa de
adquirir las acciones propiedad de la otra firma para aumentar sus ingresos.

En cambio, los motivos que llevan a fusionarse es una combinacion de objetivos
para controlar el mercado, aunque esto puede causar problemas de monopolio.

Segin la Frc (2005), los motivos de los vendedores para fusionarse es que de-
sean evitar altos impuestos en las empresas grandes en comparacion con las empresas
pequeiias. Sin embargo, los duefios de las empresas pequenas tienen el motivo de
fusionarse por retiro, la pérdida de su administrador, no poder pagar sus adeudos, no
poder competir con sus rivales, afianzarse con otras grandes companias, miedo a que
vaya a bajar el precio de las acciones, aumentar su capitalizacion de su empresa a cos-
ta de la participacion activa de otros duefios, deseo de diversificarse en el mercado.

También la Frc (2005) menciona que los motivos de los compradores consisten en
adquirir un nuevo producto, una nueva capacidad en la planta o un nuevo producto
organizativo, aumentar su grado de integracion vertical, por cuestiones financieras,
aumento del stock y del flujo de efectivo; finalmente, deseos de obtener capital de
trabajo de la venta.

Paine y Power (1984) mencionan cinco reglas de éxito en las adquisiciones que
fueron emitidas por Peter Drucker. Sin embargo, sefialan que la esencia de estas cinco
reglas son dos: la fusién o adquisicién con otra firma puede ser el éxito financiero o la
mejora de los objetivos organizacionales, y las acciones de los administradores tienen
mayor influencia en el éxito de la adquisicién o fusion.

Trautwein (1990) menciona que los motivos que lleva a una fusién se basan en
siete teorias.

La primera, la teoria de la eficiencia, se basa en que las fusiones son planeadas y
ejecutadas para lograr sinergias. Existen tres tipos de sinergias. La sinergia financiera,
que resulta del bajo costo de capital. La sinergia operacional, se basa en el conjun-
to de fuerza de ventas o la transferencia de conocimiento. Finalmente, la sinergia
administrativa, se basa en los administradores que poseen habilidades superiores y
son quienes planean y monitorean las habilidades de los demas para la mejora de los
objetivos.

La segunda teoria se basa en el la planeacion del poder lograr un posicionamiento
de mercado. La teoria de la valuacion es aquella en la que se considera como impor-
tante el valor de mercado de las firmas a fusionarse. La cuarta teoria, la construccién
de un imperio, es la que maximizara la utilidad de los accionistas. La teoria de los
procesos, es la que toma en cuenta la experiencia de los que van a llevar a cabo la
fusion para tomar las mejores decisiones estratégicas en los procesos. La sexta, teoria
pirata, es la que se basa en la persona que estd encargada de conseguir informacion
privilegiada para decidir realizar la fusién o no. La séptima y ultima, la teoria de los
disturbios, es la que toma en cuenta los disturbios econdmicos y que pueden llegar a
realizar o no la fusion.
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Con lo anterior, Schein (1990) menciona también siete etapas inherentes, disyun-

tivas e impredecibles para que se efectie una F/A.

Preparacion y planificacion en cada organizacion.

Maniobras legales para garantizar la consumacion.

Consumacion formal, firma de documentos.

Anuncio de la F/a 'y explicaciones publicas dirigidas a los accionistas externos.

Fusion de altas direcciones y decision de quién se queda, quién se va y nuevos

roles.

6. Definicion de quién se queda y qué papeles asume, a todos los niveles de la orga-
nizacion.

7. Resolucién de nuevos problemas que surgen de reacciones no anticipadas en los

pasos 5y 6.

8. Reajuste de planes a corto plazo.
9. Implantacion de programas y procesos a mas largo plazo, disenados para que la

F/a funcione de forma eficaz.

10. Valoracidn del progreso, replanificacion, nuevas decisiones.

Becerril (2003) menciona en su estudio los motivos que llevaron a American Online
(aoL) y Time Warner (Tw) para fusionarse. Por ejemplo, aoL pretendié fusionarse
con Tw para crear la primera compaiia de Internet, multimedia y comunicaciones. El
consejo de administracion de AoL cree que AoLTw serd la Ginica compaiia que ofrezca
un medio interactivo de informacidn y entretenimiento para todos sus clientes, crean-
do nuevas oportunidades de aumentar el valor de la empresa para los accionistas al
obtener eficiencia en la operacion y fortaleza financiera para llegar a los resultados
esperados de la compaiiia. Los recursos de Internet de aoL dirigirdn la transformacion
digital de Tw, y los recursos de banda ancha de Tw serdn utilizados para ofrecer los
servicios de AoL; las suscripciones, publicidad y negocios electronicos de AoL creceran
al igual que sus marcas y productos. Con las marcas lideres en el mundo propiedad de
TW, el costo y eficiencia de su infraestructura, los expertos en tecnologia y su vision de
la era de Internet de aoL, las dos compafifas complementan sus activos para acelerar
el crecimiento de sus ingresos por la suscripcion, publicidad y comercio electrdnico,
que creard nuevas estrategias de negocios.

Entre los motivos de Tw para fusionarse con AoL, estd que el consejo de adminis-
tracion de Tw cree que la combinacion de Tw con AOL creard la primera empresa mun-
dial que integre el entretenimiento tradicional y multimedia, asi como comunicacion y
tecnologia para negocios. La compania aoLTw estard posicionada gracias a sus marcas
dentro de los servicios de informacion, entretenimiento y comunicacion; seran desarro
lladas plataformas multimedia y tomard ventaja en Internet y en la revolucion digital.

Un caso de adquisicion en México en 2004 fue el de Cemex, que adquiri6 Britain’s
rRMC Group PLC, una de las compafifas cementeras con un gran posicionamiento en
Estados Unidos y estd abriendo nuevas fronteras en la Unién Europea; por la cual
pago la cantidad de 4.15 mil millones de dolares y con la que Cemex espera abrir
nuevos mercados en Europa y Estados Unidos con esta nueva adquisicion (Wall Street
Journal, 2004).

NAE D=
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Regulacion de las fusiones y adquisiciones

Las fusiones y adquisiciones en Estados Unidos son reguladas por la Federal Trade
Commission (FTC), organismo que dictamina las condiciones que se deben dar para
las fusiones y adquisiciones, para que no cometan monopolios; por tal motivo cre6 la
ley antitrust, que es la ley antimonopolios. Sin embargo, ha presentado muchos proble-
mas para regularlos por incumplimientos de contrato. En el trabajo de Andrade et al.
(2001), los autores presentan evidencia de que de todas las fusiones que se registraron
en la década de los noventa, s6lo 2% tuvieron €xito, 84% fracasaron y el resto se en-
cuentran en procesos legales.

Para el caso de las fusiones en México, de acuerdo con lo que establece la Ley
General de Sociedades Mercantiles cualquier sociedad puede fusionarse con otra
siempre y cuando cumpla con los requisitos que establece la misma ley. Para que una
sociedad se fusione con otra es requisito indispensable que lo decidan cada una de
ellas en los términos que correspondan a su naturaleza juridica. Por ejemplo, cuando
se trate de fusionar una sociedad anénima debera convocarse a una asamblea general
extraordinaria de accionistas para que en ésta se tome el acuerdo de fusion. Estos
acuerdos se deberan inscribir en el Registro Publico de Comercio y tendran que pu
blicarse en el Diario Oficial de la Federacion (poF); todas las sociedades que se fusio-
nen deberan publicar su altimo balance general, y aquella sociedad que deje de existir
debera publicar la forma de pago de su pasivo (Gestiopolos, 2004).

En México quien dictamina las reglas de las adquisiciones es la Comisién Federal
de Competencia, la cual tiene como objetivo contar con un instrumento normativo
que, acorde con el marco juridico vigente en materia de adquisiciones, arrendamien-
tos de bienes muebles y prestacion de servicios de cualquier naturaleza, establezca los
criterios generales que habran de ser aplicados en los procesos de adquisiciones, de
tal modo que en las contrataciones que se lleven a cabo se cumpla cabalmente con los
principios que establece el Articulo 134 constitucional en el sentido de asegurar las
mejores condiciones disponibles de contratacion en cuanto a precio, calidad, financia-
miento, oportunidad y demads circunstancias pertinentes, con una administracion bajo
principios de eficiencia, eficacia y honradez en la aplicacion de los recursos presupues-
tales autorizados y se prevenga la presentacion de inconformidades, manifestaciones
de irregularidades y reclamaciones. A su vez, dar a conocer a terceros, en los procesos
de adquisicidn, y a los servidores publicos de la Comision Federal de Competencia,
los lineamientos, bases y politicas que aplicaran en los procesos de adquisicion, arren-
damientos, prestacion de servicios de cualquier naturaleza a fin de asegurar al Estado
las mejores condiciones disponibles en cuanto a precio, calidad, financiamiento, opor-
tunidad (Comision Federal de Competencia, 2005).

Factores que afectan las fusiones y adquisiciones

Existen factores que afectan las fusiones y las adquisiciones que, especificamente, tie-
nen que ver con cuestiones culturales. Uno de los factores que afectan las F/a es la
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construccion de una nueva cultura utilizando figuras clave de liderazgo, medios de co-
municacién y todas formas de comunicacion disponibles. Debe utilizarse la educacion
y la formacidn de la direccion para difundir informacion, adaptarse al medio social y
cultural (Fulmer y Emory, 1990).

En el estudio de Haleblian y Finkenstein (1999), los autores mencionan que las
fusiones afectan la contabilidad base y las estrategias administrativas de la firma. En
el trabajo de Nahavandi y Malekzadeh (1988) se menciona que el focus que afectan
las F/a son las estrategias administrativas y el ajuste financiero, aunque en las adqui-
siciones el efecto se ve en el nivel de integracion que se registre entre las firmas. Sin
embargo, el problema principal que tratan en su trabajo es la adaptacion cultural de
los trabajadores administrativos, asi como el problema intercultural cuando se llevan
a cabo F/a entre firmas de distintos paises.

Un factor que afecta las F/a es el nivel de estrés que enfrentan los trabajadores y ad-
ministrativos pre y post fusion. Este tipo de estrés se ha identificado que ocurre a nivel
de los individuos, a nivel de grupo y a nivel de la propia direccién (Schein, 1990).

Kusewitt (1985) menciona que el proceso de F/a afecta el stock del mercado y el
flujo de efectivo de las firmas donde se da la fusion, ya que es lo que limitard la F/a,
lo cual conduce a estrés y a cuestiones culturales en las estrategias de organizacion,
especificamente a los directivos de la empresa a adquirir.

Conclusiones

En el presente trabajo se mostré un panorama general sobre lo que son las fusiones
y adquisiciones, como se efectdan, quién las regula, qué factores afectan. Especial-
mente afectan los aspectos culturales de los trabajadores de las firmas a F/a, asi como
los motivos que llevan para que se dé una fusion o adquisicion. Existe una infinidad
de trabajos, tanto tedricos como empiricos, basados en fusiones y adquisiciones que
se han realizado tanto en Europa, Asia y Estados Unidos. Sin embargo, no existe
un abundante tipo de trabajos cientificos para los casos de México, son escasos. La
Comision Federal de Competencia es el organismo que regula la actividad de F/a en
Meéxico; no ofrece este tipo de trabajos ni datos estadisticos. Por ello, se deja abierto
el interés por hacer més estudios tanto tedricos como empiricos sobre este tema para
el caso de México, ya que es un topico bastante comun en nuestros dias.
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