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Proceso exitoso
de fusiones y
adquisiciones

en los negocios
Desde mediados de 2004 hemos visto un
aumento importante en las actividades de
fusiones y adquisiciones en México y a nivel
mundial.  Las preguntas que nos hacemos son
¿es éste ritmo sostenible?; ¿hasta donde llegará
esto?; ¿llegaremos a los niveles que vimos en
2000 y 2001?; ¿estarán las transacciones futuras
basadas en supuestos más sólidos y saludables?
Sin duda las respuestas a estas preguntas no
están a la vuelta de la esquina.  Lo que si se
puede decir es que las transacciones presentes
son diferentes a las que veíamos hace unos
cuantos años.  Esta diferencia no se percibe en

el valor de las transacciones, sino en la calidad
de la gestión y el proceso en llevar a cabo las
mismas.  Esto se debe a que los compradores de
ahora han aprendido de los errores de la ola de
transacciones de los últimos años de los 90s en
donde se hacían transacciones guiadas por una
necesidad de crecer desmedida y basada algu-
nas veces en supuestos que no eran del todo
factibles.  Como ejemplo de esto, tenemos  la
fusión de Time Warner con AOL o la compra de
Compaq por parte de Hewlett Packard, que de
acuerdo con información hecha pública, no
cumplieron del todo en su objetivo de crear valor.
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Los compradores de ahora se caracterizan por ser más experi-
mentados y prudentes, por dedicarle más recursos a las diferen-
tes fases de una compra o fusión.  Aún hace unos pocos años, los
compradores Mexicanos no le daban importancia al proceso de
"due diligence" y es más, esto se veía como un gasto o como una
obligación.  Ahora, más compradores locales lo ven como una
herramienta y soporte en la decisión de continuar o no hasta el
final del proceso.  Al final de cuentas, el comprador se ha hecho
cada vez más sofisticado y vigila más cuidadosamente los dife-
rentes indicadores financieros y no financieros de una compañía
a adquirir.  También es importante mencionar que factores como
el efecto Enron, los escándalos contables de Estados Unidos y las
nuevas leyes de mercados de valores han ayudado a crear un
clima más favorable para los inversionistas, los cuales están vien-
do estados financieros fortalecidos y más transparentes, así como
mejores políticas de gobierno corporativo.

Para enfrentar con éxito una fusión o adquisición, cada fase de la
misma debe ser cuidada detalladamente antes, durante y
después de la realización de la transacción.  Las fases críticas que
se deben tomar en cuenta en una compra son las siguientes:

A).- Supuestos que soportan la transacción
B).- Evaluación de las sinergias esperadas
C).- La manera en que la transacción es realizada
D).- Proceso de integración

A).- Supuestos que soportan la transacción

Una adquisición por si sola no es exitosa, lo que tiene éxito es la
estrategia que hay detrás de ella.  La fase inicial de toda fusión o
adquisición es identificar y justificar las razones o supuestos por
los que la transacción debe ser realizada.  La base de una transac-
ción exitosa es identificar claramente los generadores de valor
que resultarán en beneficios para el negocio combinado, con lo
cual se debe tener mucho cuidado ya que muchos compradores
se concentran erróneamente sólo en capturar valor al momento
del cierre de la transacción en vez de también crearlo después de
cerrada la misma en un plan de largo plazo.  ¿Por qué en la mayo-
ría de las transacciones pasa esto?  La respuesta es sencilla.
Capturar valor al momento del cierre de la transacción, digamos
a través de una eficiente estructuración fiscal o financiera se da
de forma rápida y los beneficios se pueden ver a corto plazo.  Es
más, el comprador muchas veces se siente satisfecho de haber
hecho una mejor negociación con el vendedor.  Sin embargo,
crear valor a través de una serie de políticas operativas, comercia-
les y financieras con los dos negocios integrados implica que los
resultados no son inmediatos, es de largo plazo, y lo peor es que
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muchas veces no se logran, llevando la transac-
ción al fracaso.   

B).- Evaluación de las sinergias esperadas

Esta fase consiste en identificar las ventajas
competitivas que se esperan generar al incorpo-
rar a la organización la compañía adquirida y
operar de manera combinada.  Normalmente la
estimación inicial de las sinergias se hace en la
fase de análisis estratégico y se va confirmando
conforme avanza el proceso.  Sin embargo, en
muchas transacciones se hace una estimación
errónea o demasiado optimista de las sinergias.
¿Por qué?  Esto se debe a que en ocasiones este
tipo de transacciones se hace en periodos muy
cortos; los recursos del adquirente son limitados
para hacer una evaluación más estratégica; en la
fase de análisis de supuestos que soportan la
transacción no participan los ejecutivos de las
dos compañías.  ¿Qué resulta?  Las conclusiones
que se obtienen se limitan a confirmar que dos
plantas juntas pueden operar mejor en una;
que comprándole al mismo proveedor el doble
de materia prima se obtendrán ahorros impor-
tantes; que se liquidará la mitad del personal y
se reducirán gastos, o que juntando dos canales
de distribución se convertirá en una pene-
tración efectiva a un nuevo mercado.  Todo lo
anterior es importante en determinar una siner-
gia con el negocio adquirido, pero no es todo.
Un comprador inteligente debe también eva-
luar si realmente los dos negocios tienen las
plataformas necesarias para asegurar que los
recursos de los dos pueden ser compartidos y
combinados para potenciarlos.  Parte de ésta
evaluación se hace en el proceso llamado due
diligence, en el cual asesores de diferentes dis-
ciplinas (técnicos, financieros, fiscales, legales)
trabajan junto con el adquirente para ayudarle,
además de identificar riesgos y oportunidades,
a evaluar dichas sinergias.  

C).- La manera en que la transacción es
realizada

Se refiere a la manera en que la fusión o adquisi-
ción es realizada, incluyendo las negociaciones

con la contraparte del precio de compra y condi-
ciones contractuales (contrato de fusión o com-
praventa de activos o acciones).  Es importante
evaluar en esta etapa las distintas alternativas
que pudieran maximizar el valor de la transac-
ción, tanto para el adquirente como para la
parte vendedora, mediante el diseño de estruc-
turas fiscales, financieras y legales eficientes, así
como de sus implicaciones contables.

D).- Proceso de integración

Quizás la etapa de la transacción más subesti-
mada y en donde se pierde parte del valor es la
integración, la cual inicia justo al momento de
firmar el contrato de compraventa de acciones o
activos.  Esta etapa implica un proceso para ma-
terializar todos los beneficios esperados, me-
diante un manejo efectivo de los elementos más
sensibles de la integración, tales como la gente,
la comunicación y las culturas corporativas de
las compañías involucradas.  Uno de los aspec-
tos más críticos de esta etapa es la velocidad con
que se realiza.  Se puede considerar que la ad-
quisición ha sido concluida cuando estos ele-
mentos toman su lugar en la nueva organzación
y esta trabaja como una sola. Otros aspectos pri-
mordiales de la integración y que en ocasiones
retrasan la materialización de las sinergias espe-
radas incluyen los sistemas, las filosofías corpo-
rativas y las políticas y prácticas de negocios.

Conclusión

Una adquisición podría no realizar su poten-
cial esperado por distintas razones. La princi-
pal diferencia entre una transacción exitosa y
un fracaso reside en la capacidad de la geren-
cia de entender y manejar adecuadamente las
etapas anteriores.

Los procesos de adquisición y fusión requieren
del esfuerzo y compromiso de la gerencia, la
cual debe ser capaz de combinar y dirigir los
esfuerzos del personal asignado para esta labor,
así como de sus asesores involucrados. 
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