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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 llegara
esto?; ¢llegaremos a los niveles que vimos en
2000y 20017; ¢estaran las transacciones futuras
basadas en supuestos mas solidos y saludables?
Sin duda las respuestas a estas preguntas no
estdn a la vuelta de la esquina. Lo que si se
puede decir es que las transacciones presentes
son diferentes a las que veiamos hace unos
cuantos afos. Esta diferencia no se percibe en

el valor de las transacciones, sino en la calidad
de la gestion 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 Ultimos afios de los 90s en
donde se hacian 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
fusion de Time Warner con AOL o la compra de
Compaq por parte de Hewlett Packard, que de
acuerdo con informacién hecha publica, no
cumplieron del todo en su objetivo de crear valor.
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Los compradores de ahora se caracterizan por ser mas experi-
mentados y prudentes, por dedicarle méas recursos a las diferen-
tes fases de una compra o fusion. Aln hace unos pocos afos, los
compradores Mexicanos no le daban importancia al proceso de
"due diligence" y es mas, esto se veia como un gasto o como una
obligacién. Ahora, mas compradores locales lo ven como una
herramienta y soporte en la decision de continuar o no hasta el
final del proceso. Al final de cuentas, el comprador se ha hecho
cada vez més sofisticado y vigila més cuidadosamente los dife-
rentes indicadores financieros y no financieros de una compafia
a adquirir. También es importante mencionar que factores como
el efecto Enron, los escandalos contables de Estados Unidos y las
nuevas leyes de mercados de valores han ayudado a crear un
clima mas favorable para los inversionistas, los cuales estan vien-
do estados financieros fortalecidos y més transparentes, asi como
mejores politicas de gobierno corporativo.

Para enfrentar con éxito una fusidn o adquisicidn, cada fase de la
misma debe ser cuidada detalladamente antes, durante y
después de la realizacion de la transaccion. Las fases criticas que
se deben tomar en cuenta en una compra son las siguientes:

A).- Supuestos que soportan la transaccion

B).- Evaluacioén de las sinergias esperadas

C).- La manera en que la transaccion es realizada
D).- Proceso de integracion

A).- Supuestos que soportan la transaccion

Una adquisicion por si sola no es exitosa, lo que tiene éxito es la
estrategia que hay detras de ella. La fase inicial de toda fusién o
adquisicion es identificar y justificar las razones o supuestos por
los que la transaccidn debe ser realizada. La base de una transac-
cion exitosa es identificar claramente los generadores de valor
que resultaran en beneficios para el negocio combinado, con lo
cual se debe tener mucho cuidado ya que muchos compradores
se concentran erréneamente so6lo en capturar valor al momento
del cierre de la transaccion en vez de también crearlo después de
cerrada la misma en un plan de largo plazo. ¢Por qué en la mayo-
ria de las transacciones pasa esto? La respuesta es sencilla.
Capturar valor al momento del cierre de la transaccién, digamos
a través de una eficiente estructuracion fiscal o financiera se da
de forma rapida y los beneficios se pueden ver a corto plazo. Es
mas, el comprador muchas veces se siente satisfecho de haber
hecho una mejor negociacion con el vendedor. Sin embargo,
crear valor a través de una serie de politicas 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-
cién al fracaso.

B).- Evaluacion de las sinergias esperadas

Esta fase consiste en identificar las ventajas
competitivas que se esperan generar al incorpo-
rar a la organizacion la comparfiia adquirida y
operar de manera combinada. Normalmente la
estimacion inicial de las sinergias se hace en la
fase de analisis estratégico y se va confirmando
conforme avanza el proceso. Sin embargo, en
muchas transacciones se hace una estimacion
errénea 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 evaluacion maés estratégica; en la
fase de analisis de supuestos que soportan la
transaccion no participan los ejecutivos de las
dos compaiiias. ¢Qué resulta? Las conclusiones
que se obtienen se limitan a confirmar que dos
plantas juntas pueden operar mejor en una;
que comprandole al mismo proveedor el doble
de materia prima se obtendran ahorros impor-
tantes; que se liquidara la mitad del personal y
se reduciran gastos, o que juntando dos canales
de distribucion se convertird en una pene-
tracion 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
evaluacion 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,
ademas de identificar riesgos y oportunidades,
a evaluar dichas sinergias.

C).- La manera en gue la transaccion es
realizada

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

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

D).- Proceso de integracion

Quizés la etapa de la transaccion mas subesti-
mada y en donde se pierde parte del valor es la
integracion, la cual inicia justo al momento de
firmar el contrato de compraventa de acciones 0
activos. Esta etapa implica un proceso para ma-
terializar todos los beneficios esperados, me-
diante un manejo efectivo de los elementos mas
sensibles de la integracion, tales como la gente,
la comunicacion y las culturas corporativas de
las compafiias involucradas. Uno de los aspec-
tos mas criticos de esta etapa es la velocidad con
que se realiza. Se puede considerar que la ad-
quisicion ha sido concluida cuando estos ele-
mentos toman su lugar en la nueva organzacion
y esta trabaja como una sola. Otros aspectos pri-
mordiales de la integracién y que en ocasiones
retrasan la materializacion de las sinergias espe-
radas incluyen los sistemas, las filosofias corpo-
rativas y las politicas y practicas de negocios.

Conclusioén

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

Los procesos de adquisicion y fusidon 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,
asi como de sus asesores involucrados.




COMITE TECNICO NACIONAL DE FINANZAS CORPORATIVAS

ESTIMADO SOCIO

Cualquier comentario, observacién o sugerencia a este Boletin, favor de hacerlo
llegar directamente al autor. C.P. Pedro T. Herndndez Guerrero
e-mail: pedro.hernandez@mx.pwc.com

“ boletin ocnico



