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1. Resumen

En el presente trabajo “Estudio de los factoreanigibles en los procesos de Fusiones y
Adquisiciones de empresas” pretendemos estudiablas muy dificiles de medir como son
las personas, la comunicacion, los equipos dedyedt cultura empresarial en los procesos
de fusion de empresas.

Por lo tanto uno de los objetivos fundamentalesusstro trabajo seria estudiar los procesos
de fusion desde la perspectiva organizativa y handa las empresas. Bajo este enfoque
organizativo y cultural, se analiza la parte intede la empresa, aquella que tiene relacion
con las personas. Los elementos que se examinaneb#g criterio son los soft factors,
factores intangibles, muchas veces no cuantifisalplero tan importantes o mas que los hard
factors. Dentro de los factores soft se estudigriemas relacionados con las capacidades
directivas, la comunicaciéon dentro del proceso dsioh y la unidon de las culturas
organizativas.

Para este estudio revisaremos importantes trablajude se ha estudiado la problematica por
muchos autores como Buono y Bodwich, en 1990; Hunty Lees, S., realizaron en 1987
como Cartwright y Cooper (1995) T. Daniel (19995enas se revisaran diversos estudios
elaborados por universidades como el IESE, y diageconsultoras especialistas en procesos
de fusién como los trabajos realizados por la esgpkPMG "Shareholder value: the keys to
success”, o el realizado por la consultora Watsgat" Mergers and Acquisitions survey
2000".

En definitiva lo que pretendemos es que de nuesivastigacion se alcancen unas
conclusiones que permitan al empresario tener uragara estos procesos de fusion, a traves
del conocimiento de en qué factores internos harpréstar especial interés si quieren
desarrollar un proceso de fusion con éxito.



2. Los factores intangibles en los procesos de ifus

Los estudios de fusiones y adquisiciones han gidados por economistas, estrategas,
especialistas en finanzas y, mas actualmente,quidlegos que han intentado explicar, total
o parcialmente, el fendmeno de las adquisiciones.

Los enfoques econdmico y financiero hacen reféesemdo que la literatura denomina como
factores hard. Los factores hard hacen alusionuellag factores tangibles, y por lo tanto
medibles, como las sinergias econdmicas y finaasibuscadas, las sinergias competitivas y
el plan estratégico.

Bajo el enfoque organizativo y cultural, se estudiparte interna de la empresa, aquella que
tiene relaciéon con las personas. Los factores guexaminan bajo este criterio son los soft
factors, factores intangibles, dificiles de megiero tan importantes o mas que los hard
factors. Como apunta el autor Simon del Burgo 899) dentro de los factores soft se
estudian los temas relacionados con las capacidiicEdivas, la comunicacion dentro del
proceso de fusién y las culturas organizativas.

Buono, Bowdich and Lewis (1985) explican, en suestigacion sobre la fusién entre dos
bancos estadounidenses, bajo la perspectiva ddtlsaacorganizacional, que los factores hard
como los sistemas de compensacion, las horasdddsjlas politicas de formacion, no tienen
diferencias sustanciales; mientras que los fact@ef, como el compromiso de la
organizacion y los estilos de direccion producderdncias mas significativas.

Buono y Bodwich, en 1990, nos lanzan unas lecciafeses bajo el punto de vista de los
recursos humanos. Las recomendaciones son, erdee t@ner una amplia vision de la fusion
y unas previsiones realistas, canales de comuditdgidireccionales, crear equipos de
transicion y de construccién, focalizar esfuerzasabtener el consenso de los empleados,
etc.

Otros de los grandes autores Hunt, J. y Lees,réaljzaron en 1987 un estudio
(Acquisitions- The Human Factors) sobre la partgapizativa y cultural de las fusiones.
Estudiaron la parte humana de las fusiones y aidtriss a través de factores de liderazgo,
organizativos e interpersonales, y observaron @gtesdactores tienen importancia durante
todas las etapas del proceso de fusién, desdan#iphcion del trato hasta la ejecucion del
proceso de integracion. Afirman que si el eleménimano no es gestionado con dedicacién,
existird un gran riesgo de perder aquellas venfajascieras y de negocio buscadas en la
fusion. Ademas, aseguran gue los criterios ecorasnidinancieros son condicion necesaria,
pero no suficiente, para el éxito del proceso dafu

Del estudio de Hunty Lees (1987) se derivanipgentes hipotesis:

1. El éxito o fracaso de una adquisicion es pramdetlas relaciones interpersonales.

2. El principal determinante del éxito o fracasdeetotalidad del proceso de adquisicion
y no una parte del mismo.

3. El papel del negociador principal es vital pastablecer y mantener un tono

apropiado a lo largo de todo el proceso, dadofakisres contextuales del vendedor.

Autores como Cartwright y Cooper (1995) abogan yoma investigacion de las fusiones y
adquisiciones a nivel multidisciplinar, integrantimto los factores hard como a los soft.
Sugieren que ha habido un cambio de modelo deutagnies y adquisiciones. EI modelo de



los afios 60 se basaba sobretodo en los factords dmno el aumento de beneficios y la
expansion geografica y de cuota de mercado, dejatwlolado el comportamiento
interorganizacional.

T. Daniel (1999) analiza la importancia de la iné@gpn cultural en los procesos de fusion.
Establece que la incompatibilidad cultural encablazesta de los impedimentos a la hora de
obtener éxito en las fusiones y adquisiciones.

Los Autores E. Ballarin, J. Canals y P. Fernandsiydian una serie de factores intangibles
gue apoyan al proceso de integracion y ayudan dagoperacion se realice con éxito, entre
todos ellos destacamos los siguientes:

1. Establecer canales de comunicacion eficaces.

La ansiedad y la incertidumbre que genera un pmde fusidén suelen ser tan altas que todo
lo que se pueda hacer en este terreno suele ser lpoe rumores y las noticias falsas son
elementos antiéxito de la operacion y suelen aednientes de discordia dificiles de revertir.
El canal de comunicacién debe de ser cuidadosamevisado. La mayoria de la gente que
se entrevistd en este estudio encontré que alreddxida mitad de los gerentes tienden a
bloquear la comunicacién en los dos sentidos debidme ellos estan incobmodos por la
incertidumbre que existe. Estos gerentes se gnti@wrrasados cuando ellos no podian
contestar las preguntas de sus subordinados , Ip panto intentaban evitar la comunicacion
con ellos. Tal situacion puede crear un ambiente désconfianza, y limita la
retroalimentacion de informacion desde los Juradiss gerentes Seniors.

Muchas veces las compaifiias realizan una herranpgitica de entrenamiento y de sesiones
de discusion de la gestion. Esto favorece a gesttategia de comunicacion se desarrolle, se
discuta y se emita y transmita en un corto perideldiempo. Los planes de integracion a
largo plazo y las estrategias de crecimiento sareaudo desarrolladas de esta forma. Esta
herramienta es particularmente util después de guaa fusion o adquisicion, donde las
revisiones estratégicas son esenciales para asegeaodas las partes estan yendo en la
misma direccion.En el caso de integraciones pe@elidaimportante es comunicar la
adquisiciéon y el pensamiento estratégico al pefstgda empresa adquirida, utilizando los
conocimientos y los recursos de ésta.

2. Proporcionar la informacion adecuada en el moongireciso.

Es inevitable que algunas informaciones deben tes@cter reservado, pero las filtraciones
son casi siempre inevitables, en especial cuarglduksiones tienen lugar en un contexto
complicado, por ejemplo en las fusiones entre bahodmero de accionistas es muy elevado
y se entorpece la privacidad de la informacion. Bogue es recomendable anticipar la
informacion todo lo que sea prudente.

3. Crear un equipo o una estructura de transicion.

Suele ser muy aconsejable una estructura “ad-hee’pgote el proceso de fusion. En el caso
de la fusion entre los bancos Bilbao y Vizcaya,dsractualmente con Argentaria se cre6 una
estructura especial para supervisar todo el pradesde fuera de los dos bancos.

4. Mensajes e intervenciones de la direccion.

No hay nada mas eficaz que la actuacion del ejecptira transmitir los mensajes apropiados
a la organizacion. Es especialmente aconsejablépiiadr las apariciones personales para
transmitir entusiasmo por el proyecto.



5. Establecer un plan y un calendario para la ratgn.

Muchos directivos recomiendan actuar lo mas répétde posible aunque en muchos casos
este comportamiento no es el mas adecuado. Enaj@seaiconsejable clarificar cuanto antes
los temas mAas primarios: nuevos puestos y ubicesiotentro de la organizacion,
gratificaciones e incentivo.

3. Revision de diversos estudios.
3.1. Andlisis del estudio de KPMG Peat Marwick.

La base de la cual se ha partido en este estudiéooesacion de valor de los accionistas para
analizar si la operacion ha tenido éxito o no. Rdla se midié el comportamiento y los
resultados de las acciones antes y un afio despu@sogheracion, y se compararon con las
cifras equivalentes del sector en el que pertendataempresas.

De las empresas estudiadas, cuyos encuestadobaertpze las operaciones de fusiones y
adquisiciones en las que estaban implicados hadarun éxito en un 82%, realmente, segun
el criterio de creacién de valor, Unicamente el T#ian creado valor, el 53% lo perdieron y
el 30% se mantuvo constante.

En este estudio se mantienen las denominacioniestbees hard y factores soft. Ellos parten
de seis factores claves.
- Factores hard:

. La valoracion de la sinergia.
. La planificacion del proyecto de integracion.
. Due diligence.

Factores soft:

. La seleccion del equipo de gestion.
. La integracion de culturas.
. La comunicacion.

Resultados de los factores hard.

Los resultados de las encuestas donde se valagatos factores mostraron que las empresas
que prestaron especial atencion avédoracion de las sinergiasenen un 28% mas de
probabilidad de tener éxito. También observaronasie factor junto a los otros dos factores
hard tienen mayor importancia durante la fase @mggociacion. Solo teniendo las ideas
claras de qué valor tiene la empresa y dénde seeqadquirir, la empresa puede tener idea de
como plantearse la integracion de ambas empreslaggultado de dicha integracion.

Las principales areas objetivo de las sinergias son

1. Aumento de ingresos y beneficios ( 39%)

2. Reduccion de los costes operativos directo84)36
3. Reduccion de los costes operativos indirec@8s)
4. Otros ( 16%).



La planificacion del proyecto de integracie refiere a como obtener las sinergias previstas
Se debe empezar estudiando y planificando la canggtde las sinergias antes de que el
trato se formalice, cuanto antes se haga, maydrapiiidad de éxito tendra la operacion de
fusién. Las empresas que se centran en la placiicalel proyecto de integracion tienen un
13% mas de probabilidad de crear valor. Las emprgsa priorizan el due-diligence tienen
un 6% mas de probabilidad de alcanzar el éxitoldra®. Sin embargo las empresas que
enfocaban su atencion Unicamente en la financiaigda operacion y en los aspectos legales
tenian un 15% menos de probabilidad de alcanzaditel.

El proceso de due diligendacorpora un rango de instrumentos de investigadiéefiados
para evaluar, sistematicamente, el impacto queriema serie de hechos y actuaciones sobre
el valor de la empresa, como los estudios de merdadraloracion del riesgo, la valoracion
de las competencias de gestion, y el andlisisnehéto operativo.

El estudio de los factores soft.

La seleccion del equipo de gestiddna buena seleccion del equipo directivo antésral,
aumenta la probabilidad de éxito en un 26%. Eloéddpende de la aproximacion tomada y
del grado de integracion entre el adquiriente yemapresa objetivo. Por ejemplo, si la
operacion es la tipica adquisicién para formarestrecturar una cartera de negocios, el éxito
aparece si se sustituye el equipo directivo porguegestione mejor. Si lo que se busca es la
integracion de dos negocios, lo ideal parece saragitenimiento del equipo directivo de la
empresa adquirida en la nueva estructura de gestion

La integracién cultural No hay dos compafiias iguales, no s6lo en comossanen sus
formas de actuar a nivel funcional o corporatiZbtipo y la complejidad del reto cultural
dependeran de la naturaleza de la fusion y adgunsiSi ambas empresas tienen que
integrase totalmente, se debera contar con losresepspectos culturales de las empresas
componentes. Sin embargo, si ambas empresas vaerar ale forma separada no sera
necesario realizar una integracion cultural tqiako si establecer algun tipo de relacion que
fomente la cooperacion mutua del personal parecasieguir la creacion de valor.

En ambos casos, los factores culturales debeniastedantes de realizar la operacion de
fusion. En este caso las empresas que lo hagantiem 26% mas de probabilidad de crear
valor que las que no lo hacen.

La comunicacion Todas aquellas personas que se relacionan cempaesa deben estar

informadas sobre el proceso de fusidn, tanto @gntomo accionistas, empleados y
proveedores. Una mala comunicacién con los propiopleados de la empresa aumenta el
riesgo de fracaso de la fusion, mas incluso quenuala comunicacion con los accionistas,
clientes o proveedores. Las empresas que se camtratentificar y resolver los problemas

culturales tienen un 13% mas de probabilidad de éxie el resto.

El estudio no finaliza en investigar y adecuarrkesultados de forma separada. Se encontrd
que si se incorporaban tanto los factores hard clmmosoft, se aumentaba adin mas las
probabilidades de éxito. Por ejemplo si se comlzifatseleccion del equipo de gestion con el
plan de integracion la probabilidad de éxito aumleatun 66% mas, o si unimos las
comunicaciones con una buena valoracion de sireesgiaaumentaba la probabilidad de éxito
en un 45%.



3.2. Andlisis del estudio de PA Consulting Group la Universidad de Edimburgo.

El objetivo de este estudio ha sido la creaciérvaler para el accionista, los resultados
obtenidos muestran que la adquisicion beneficacaionista, es decir le da un valor afiadido
por:

Redefinir y comunicar la estrategia de integnaci

Disefar el programa de integracion en funciologéeneficios.

Ejecutar un buen programa de gestion.

Dirigirse hacia los problemas de las personas.

Gestionar los riesgos del programa.

arONPE

Redefinir y comunicar la estrategia de la integtaci

La gente y la comunicacion son las claves para dgonia de procesos de integracion.
Aquellas compafias que prestaron particular atanaidos recursos humanos obtuvieron
rendimientos 2,5% mayores que aquellas que no reideraron importante. Los aspectos
significativos de la integracion deben ser comutdsade manera apropiada a los empleados,
proveedores, clientes y accionistas. Esta comuditayudara a gestionar el riesgo, ademas
de dar soporte para la integracion.

En relacion con los recursos humanos, la tareal escenocimiento de las diferencias
culturales existentes entre las dos organizaciohas. empresas que reconocieron las
diferencias culturales e incorporaron algunos camiein sus planes de recursos humanos
tuvieron mayor probabilidad de tener éxito quedias no lo hicieron.

Disefar el programa de integracion en funcion deleneficios

Muchos estudios realizados han mostrado que la ri@agie adquisiciones han supuesto una
perdida de valor para el accionista. Una formaeygarde eliminar esa pérdida es incorporar
medidas de valor para el accionista dentro delfosep de implementacion.

Los hallazgos de este estudio fueron que los medelonulados a partir de los cash flows
supusieron una mejora del 2.7% en los resultaddsnm@s el reporting semanal o mensual era
mas efectivo que el utilizado a largo plazo, laoreegra del 2.8%.

Ejecutar un buen programa de gestion

Planear la implementacion es un esfuerzo que méagmma. Las empresas que establecieron
un plan de integracion y un equipo de integracitteside la realizacion del trato, mejoraron
sus ingresos un 2.2% y un 2.8% respectivamente.

Aquellas empresas cuyos planes estaban muy desllatejoraron sus ingresos en un 4.5%
en comparacion con aquellas empresas que teniaespteco 0 muy poco detallados. Para
identificar el detalle, se buscaron cinco areasclales mejoraban el éxito del trato:-

- Gestion del riesgo (4.1%)

- Control presupuestario y control de costes (3.3%)

- Implementacion del cambio (3.9%)

- Beneficios previstos (3.9%)

- Comunicacion (3%)

Dirigirse hacia los problemas de las personas



Las personas son cruciales en la estrategia dgacién y la comunicacion de la estrategia es
vital para las primeras etapas del proceso de rfudids resultados mostraron que las
empresas que crearon un plan de comunicacion @eltésto mejoraron un 2.3%. El canal de
comunicaciéon debe ser cuidadosamente revisado, asucle las empresas que se
entrevistaron encontraron que la comunicacion édional se bloqueaba ya que los gerentes
se sentian incémodos frente a la gran incertidumbeeexistia.

Gestionar los riesgos del programa

Incluso cuando un programa ha sido bien planeadstyucturado, todavia se enfrenta a
riesgos que deben gestionarse. Los resultadosldesvejue solo el 26% de los entrevistados
consideraron que utilizaban un nivel alto o muy ale detalle de planificacién para la
direccion del riesgo. En el estudié se contras® lgs empresas que utilizaron la direccién
del plan de riego de forma detallada lograron isgsesuperiores al 4.1%.

3.3.  Andlisis del estudio realizado por Watson Wyat

El estudio fue realizado mediante entrevistas sedsponsables de 120 empresas europeas y
300 empresas mundiales. Ademas se compararondoladons obtenidos de Norteamérica,
Europay Asia.

Las razones fundamentales a la hora de realizaiusién o adquisicion fueron:
- Alcanzar un tamafio competitivo (65%)

- Ganar cuota de mercado (63%)

- Alcanzar sinergia operacional (60%)

- Acceder a nuevos mercados (50%)

- Reduccién de costes (27%)

- Adquirir nueva tecnologia (20%)

- Diversificacion del core business (16%)

- Adquisicion de activos (10%)

De las razones anteriores, las fusiones de empesapeas priorizan la obtencion de la
reduccion de costes combinado con el logro de giseroperacionales. Sin embargo, en
Norteamérica se le da mayor importancia a las giaery a la penetracion de nuevos
mercados que al tamarfio.

Las tres razones mas importantes para alcanzakitel @ una operacion de fusién o

adquisicidon varia segun sea el continente dondeenosntremos. Para Europa la principal
razén es el liderazgo, seguido de un buen planodeugicacion y de un agradecimiento

mutuo por los socios. Para Norteamérica el priraetof también es el liderazgo seguido de
un buen plan de comunicacion , pero a este le sigu@rematuro plan de gestion de

empleados. Para Asia (Pacifico) el primer factorbign es el liderazgo seguido de un buen
plan de comunicacién, aunque el tercer factor gsltzcidad de la integracion.

La medida del éxito en Europa y Norteamérica sdleva traves del valor de los accionistas,
los beneficios obtenidos y la rentabilidad del tapiaunque para Norteamérica el orden
cambia poniendo como primera medida los benefiolienidos. Para Asia ( Pacifico) el
orden es: primero la rentabilidad del capital, s#ayae la cuota de mercado y del valor para
el accionista.



Dentro de las actividades que tenian que desempRBaursos Humanos, tanto la
comunicacioén, la retencion de los gerentes clawmocla integracion cultural eran las que
mas contribuian al éxito del proceso de integracion

Importandia. delas actividades de RRHH enla Integra aon

relacio entre enpleados

Integracion cutural

Reterer el talento clave

Retencion de los Gerentes
clave

Comunicacion
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Elaboracion propia. Fte: Estudio de Watson Wyatt.

3.4.  Andlisis del Estudio realizado por McKinsey&ompany

El estudio “¢, En qué fallan las fusiones?”. real por la empresa McKinsery&Co., parte de

que cuando las empresas se fusionan, lo mas peobsalgue la mayor parte del valor creado

por los accionistas no vaya a parar a manos depiaar sino del vendedor, es lo que ellos

llaman “la maldicion del ganador”.

Atribuyen como principal causa el hecho de quedgoria de los compradores sobrevaloren

las sinergias que van a obtener de la fusion. Uara@on de estas sinergias es muy

complicada por manos de los compradores, elloa@geatran en situaciones donde hay poca

informacion, les faltan datos de la empresa olgeyiwun acceso limitado a sus directivos,

proveedores socios y clientes, ademas de una erpexiinsuficiente.

En el trabajo se estudian mas de 160 fusionesgreseuna base de datos de las sinergias

previstas y las reales, ya materializadas, en usi@rf. Del estudio se extraen seis factores

importantes para que los directivos puedan mejasaprobabilidades de extraer sinergias de

las adquisiciones:

- Los directivos deben aceptar con cautela lagnasiones de las sinergias de los
ingresos, ya que con frecuencia se ven infladas.

- Deben intentar prever las “desinergias ” masthalsgs

- Deben elevar sus previsiones de los costes egration.

- Revisar las hipotesis sobre precios y cuota deade.

- Ser realistas con el calendario, elaborando valsaciones mas realistas del tiempo
en el que se van a aprovechar estas sinergias.

- Estas medidas han de ser aplicadas por un egeipalquisiciones escogido por su
experiencia.
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