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O valor estratégico da espera nas fusoes e aquisicoes colombianas: 1995-2008

AREA:2
TIPO: Aplicacién

En este estudio se analiza el comportamiento de las empresas colombianas en industrias carac-
terizadas por olas de fusiones y adquisiciones durante el periodo 1995-2008. Se concluye que
en términos de rentabilidad, las empresas seguidoras muestran ventaja en comparacion con los
primeros entrantes en la ola tres atios después de la operacion. Se ofrecen recomendaciones a los
gerentes que contemplan entrar en el mercado colombiano via fusiones o adquisiciones.

This study offers insights into the behavior of Colombian companies that operated in industries characterized by waves
of mergers and acquisitions between 1995 and 2008. The conclusion is that three years after, followers show stronger
performance than first movers. Recommendations are offered to managers who plan to expand into the Colombian

market via mergers or acquisitions.

Neste estudo ¢ analisado o comportamento das empresas colombianas em indiistrias caracterizadas por ondas de fu-
sbes e aquisigoes durante o periodo de 1995-2008. Conclui-se que, passados trés anos, em termos de rentabilidade, as
empresas que aguardaram apresentam vantagens em comparagdo com as primeiras a entrar na onda. Sao facultadas
recomendagbes aos gerentes que estudam a possibilidade de entrada no mercado colombiano por meio de fusoes ou
aquisigoes.
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1. Introducciéon

Una de las principales estrategias de crecimiento y expansion empresarial en los ultimos
afos de acelerada globalizacién son las fusiones y adquisiciones, inspiradas en las po-
sibles sinergias generadas en estos procesos (Cassiman, 2005). La literatura sobre fu-
siones y adquisiciones documenta que la mayoria de éstas se presentan en olas (Carow,
Heron & Saxton, 2004; Toxvaerd, 2008). Algunos autores ademas argumentan que la po-
sibilidad de lograr sinergias esta determinada por el momento en que una organizacion
decide realizar la fusion o la adquisicidén dentro de la ola. Es asi como surgen conjeturas
relacionadas tanto con las ventajas asociadas con el inicio de la ola, asi como con la
ventaja de esperar para actuar al final de la ola. Se ha planteado que las caracteristicas
organizacionales y de la industria pueden llegar a afectar la relacién entre el momento de
actuar y el desempefio de la organizaciéon (McNamara, Haleblian & Dykes, 2008). No obs-
tante, como Carow y sus colegas (2004) observan, pocos estudios empiricos examinan
si ser pionero en ciertas practicas organizacionales afecta materialmente el desempefio.
El fendbmeno de las fusiones y adquisiciones no presenta una excepcion.

En este articulo se estudia el impacto que tuvo en el desempefio de las organizaciones
colombianas el momento de entrar en la ola de fusiones y adquisiciones, controlando por
las caracteristicas de las organizaciones participantes y las caracteristicas del entorno
industrial. El estudio contribuye al conocimiento sobre practicas empresariales en un
pais latinoamericano y ayuda a analizar aspectos relacionados con el momento y las ca-
racteristicas ambientales y organizacionales en las decisiones de fusionarse, orientando
asi los gerentes locales y foraneos. Esto permite ofrecer elementos importantes a los to-
madores de decisiones de empresas locales e internacionales de cara a los procesos de
expansién empresarial via fusiones y adquisiciones en contextos como el colombiano.

A continuacion se resumen los principales argumentos relacionadas con los factores que
afectan el momento en que las organizaciones deciden realizar su fusién o adquisicion.
Se presta atencion a caracteristicas ambientales y organizacionales. Posteriormente,
se describe la metodologia utilizada en el presente estudio y los resultados obtenidos.
Finalmente, se plantean las conclusiones e implicaciones de la investigacion para los
gerentes.

2. El momento de ingreso en la ola

La literatura del primero en moverse (Lubatkin, 1983; Barney, 1988) identifica claramente
la importancia de la informacién asimétrica que posibilita a un pionero a actuar mas tem-
prano que sus pares para explotar activos valiosos. Tedricamente dentro de una ola de
fusiones y adquisiciones, los primeros en moverse tienen acceso a un pool de empresas
que es potencialmente mas grande, posibilitando a la firma escoger aquella que parece
mas prometedora. En esa misma direccién, estudios como el de Carow y otros (2004)
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sefalan que la ventaja de los primeros en moverse en una ola de fusiones y adquisiciones
esta basada en que la firma puede: i) poseer informacidn superior que le permite identificar y
comprar activos baratos vy ii) ser capaz de reestructurar los activos de una manera que pro-
duzcan sinergias, las cuales pueden expresarse por medio de economias de alcance, poder
de mercado o informacién que se crea cuando dos empresas especificas se fusionan.

Los hallazgos de las investigaciones sobre los beneficios del primero en moverse han sido
mixtos (Lubatkin, 1983; McNamara y otros, 2008). Segun Chou, Kim & Rhee, (1998), dos de
las principales fuentes de desventajas que los primeros en moverse pueden enfrentar son:
i) la incertidumbre de los mercados debido a cambios en los gustos de los consumidores,
las tecnologias u otros factores fundamentales vy ii) las desventajas asociadas a costos no
previstos como por ejemplo incompatibilidades en esquemas de compensacion y cultura
organizacional. Las anteriores dinamicas podrian deteriorar rapidamente cualquier ventaja
que el pionero haya esperado, reduciendo el valor de su base de recursos, dejandolo asi en
una relativa desventaja frente a los que deciden esperar y entrar de Ultimos en la ola, siendo
estos quienes desarrollan un conjunto de recursos mejor equipados para dar respuesta a
las dindmicas del ambiente. En esa misma direccién, Boulding y Christen (2001) afirman
que, en el largo plazo, los primeros en incursionar en nuevos mercados son considerable-
mente menos rentables que los ultimos. Sin embargo, debe reconocerse que en el contexto
de las fusiones y adquisiciones el costo de ser pionero puede verse reducido frente a los
costos relacionados con la incursién en nuevos mercados, debido a ventajas asociadas con
menor incertidumbre (McNamara y otros, 2008).

Por otra parte, el hecho de que las fusiones y adquisiciones sean vistas como inversiones
parcialmente irreversibles y que se llevan a cabo bajo condiciones de incertidumbre, con-
duce a que el valor de retrasarse aumente. Retrasar una fusién puede permitir a las firmas
mirar por el mejor ajuste, en la medida que los retornos de la fusién son alcanzados en el
futuro, mientras que los costos de implementacién son cargados inmediatamente después
de realizada la fusién o adquisicién. Finalmente, al posponer un intento de realizar una toma
hostil, una organizacién adquiriente puede generar condiciones futuras de mercado mas
favorables para llevar a cabo su proceso de fusién, aunque ello también implique el riesgo
de ser apropiada por parte de sus rivales (Toxvaerd, 2008).

3. Las caracteristicas ambientales y organizacionales

McNamara y otros (2008) destacan el papel moderador que las caracteristicas industriales
y organizacionales pueden tener en la relacién entre el momento de entrar en una ola de
fusiones y adquisiciones y el desempefio posterior.

Entre las caracteristicas asociadas al ambiente industrial se encuentra la munificencia, en-
tendida ésta como disponibilidad de recursos y el grado en el cual el ambiente soporta la es-
tabilidad o el crecimiento sostenido (Sutcliffe, 1994). En industrias munificentes existe mayor
competencia por firmas objeto de adquisicién y consecuentemente, una mayor apreciacion
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en los costos de la adquisicidon. En esencia las presiones de “bandwagon” son mas fuertes
en mercados munificentes. Por tanto, aunque el relativo atractivo de un mercado munificente
hace que el fusionarse de primero sea potencialmente valioso, los beneficios de este ambien-
te mas munificente rapidamente erosionan en cuantos mas oferentes entran al mercado.

Otra caracteristica del ambiente industrial es el dinamismo, entendido como los cambios
imprevisibles o la variabilidad en el ambiente en que opera la empresa (Sutcliffe, 1994). De
acuerdo con McNamara y otros (2008), el grado de estabilidad en una industria puede afectar
la relacion entre el momento de realizar una adquisicién y el desempefio logrado por la em-
presa. Segun Schmalensee (2000), en mercados mas dinamicos, el valor de ser el primero en
actuar no es claro, ya que cualquier ventaja lograda por la empresa puede ser rapidamente
imitada. Adicionalmente, en mercados dinamicos, el valor real de las empresas adquiridas no
puede ser estable o conocido al inicio de la ola. En consecuencia, los ultimos en actuar pue-
den tener dos ventajas: la oportunidad de pujar por los mejores recursos disponibles, ya que
estos pueden haber sido pasados por alto durante las primeras etapas de la ola y la oportu-
nidad de aprovechar recursos que surgen en el final de la ola (McNamara y otros, 2008).

Respecto a las caracteristicas organizacionales, ha sido destacada la importancia de la expe-
riencia previa en llevar a cabo procesos de fusiones y adquisiciones. En funcion de lo anterior,
McNamara y otros (2008) postulan que los adquirientes frecuentes presentan desempefios
diferentes a los adquirientes con baja frecuencia en los procesos de fusiones. Supuestamen-
te esto sucede debido a que las rutinas desarrolladas en las fusiones anteriores conducen
al desarrollo de memoria procedimental, lo que influye en la busqueda de informacién que
las firmas adquirientes realizan. Adicionalmente, las rutinas de los adquirientes frecuentes
aumentan la probabilidad de que ellos caigan presos de las presiones del bandwagon, lle-
vandolas a suspender su propia evaluacion racional de las oportunidades de adquisicion.

De todo lo hasta aqui dicho se desprende que el momento en que una organizacion decide
realizar la fusién o adquisicion dentro de una ola, las caracteristicas de la industria y de la or-
ganizacioén, pueden conducir a ventajas y desventajas, reflejadas en su desempefio posterior.
A continuacion se analizara el comportamiento de estas variables para el caso de las olas de
fusiones y adquisiciones en siete industrias colombianas durante el periodo 1995-2008.

4. Método y resultados

El andlisis de las fusiones y adquisiciones se realiz6 usando la informacion publicada por
la Superintendencia de Sociedades? de Colombia. Desde 1983 hasta 2008 este organismo
reporta un total de 1.004 fusiones y adquisiciones; sin embargo, la informacién financiera
de las organizaciones esta disponible a partir de 1995, por tanto la investigacion se limité
al periodo comprendido entre 1995 y 2008. La Tabla 1 resume por industria (agregada a 2

2 Organismo que ejerce la inspeccidn, vigilancia y control de las sociedades mercantiles.
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digitos de clasificacion) el periodo en el que se presentd la ola de fusiones y adquisiciones,
con el total de operaciones?® llevadas a cabo y el nimero de organizaciones que participaron
en ella, utilizando la metodologia de Carow y otros (2004).

Tabla 1. Industrias en las que se identificaron olas de fusiones y adquisiciones

Periodo de No. No. Empresas que

Nombre de la industria . participaron en las
laola Fusiones .
fusiones

Comercio al por mayor y en comisién o por contrata, excepto el
comercio de vehiculo automotores y motocicletas; mantenimiento  1997-2005 86 62
y reparacion de maquinaria y equipo

Intermediacion financiera, excepto los seguros y los fondos de

. . 1999-2002 27 13
pensiones y cesantias
Elaboracion de productos alimenticios y de bebidas 1998-2005 29 24
Agricultura, ganaderia, cazay actividades de servicios conexas 1998-2003 24 18
Fabricacién de sustancias y productos quimicos 1998-2001 15 13
Fabricacién de prendas de vestir; preparado y tefiida de pieles 1998-2003 25 13
Actmdgdes de edicién e impresién y de reproduccion de 1998-2005 19 12
grabaciones
Total 225 155

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacién de la Superintendencia de Sociedades

Las empresas se categorizaron en tres grupos: pioneros en moverse (primer 10% del total
de empresas en la ola), entrantes en el auge (nUmero de empresas en el afio que mayor
numero de fusiones y adquisiciones presentd dentro de la ola) y ultimos en moverse (ultimo
10% del total de las empresas en la ola).

En la Tabla 2 se presentan las estadisticas basicas del desempefio, teniendo en cuenta estas

tres categorias de empresas. El desempefio fue medido como el retorno de los activos (ROA)
de las empresas tres afios antes y tres afos después de realizar la fusién o adquisicion.

Tabla 2. Estadisticas basicas de los momentos de entrada en la ola

Desempeiio Desempeiio

Momento t-3 t+3
Primeros en -1.51 -2.99
entrar
Entrantes en el 4.50 1.93
auge
Ultimos en -17.94 8.39
entrar

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacién de la Superintendencia de Sociedades

* Las 984 fusiones y adquisiciones realizadas en el periodo 1995-2008, se concentraron en cuarenta y seis industrias, de las cuales sélo siete,
cumplieron con los tres criterios utilizados para identificar una ola: ;) nimero minimo de operaciones en la industria mayor o igual a doce;
i7) nimero minimo de operaciones en el pico de la ola mayor o igual a siete; y iii) razén entre el nimero de operaciones del primer aiio de la
olay el pico de la ola mayor a dos.

EORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' 2010 VOL.4 NUM.1 ' ISSN: 1988-7116




En la Tabla 3, se ofrecen los indicadores de entorno industrial (munificencia y dinamismo)
calculados para las siete industrias colombianas que presentaron ola de fusiones y adqui-
siciones. Las medidas de munificencia y dinamismo fueron construidas a partir de los pro-
cedimientos desarrollados por Dess y Beard (1984), Sutcliffe (1994) y McNamara, Haleblian
y Dykes (2008)*.

Tabla 3. Caracteristicas ambientales de las industrias colombianas con olas de
fusiones y adquisiciones

Nombre de la industria Munificencia __Dinamismo
Comercio al por mayor y en comision o por contrata, excepto el
comercio de vehiculo automotores y motocicletas; mantenimiento 0.15 0.16

y reparacién de maquinaria y equipo
Intermediacion financiera, excepto los seguros y los fondos de

. . 0.12 0.28
pensiones y cesantias
Elaboracion de productos alimenticios y de bebidas 0.11 0.16
. . . - 0.11 0.17
Agricultura, ganaderia, caza y actividades de servicios conexas
Fabricacién de sustancias y productos quimicos 0.10 0.09
Fabricacion de prendas de vestir; preparado y tefiida de pieles 0.13 0.11
Actividades de edicion e impresién y de reproduccion de
) 0.09 0.11
grabaciones
Promedio 0.13 0.16

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la Superintendencia de Sociedades

Abajo se reporta el resultado de un analisis multivariado que describe la relacién entre el
momento de entrar en la ola y el desempeno de las organizaciones, moderado por variables
organizacionales y del entorno industrial. Usando el método de eliminacion de variables no
estadisticamente significativas, el modelo resultante fue:

ROA, ,=0.143ROA, ;* + 0.002LAct* - 8.985ExpPim* + 0.29 DPico — 2.67 MuniPico* + 0.07UIt**

(*) Significativos al 5%, (**) Significativos al 9%, R?=19%

Donde ROA,, es el desempefio medido 3 afos después de la fusion®; ROA, ; es el desem-
pefio medido 3 afios antes de la fusion®; LAct es el tamafo de la organizacion medida con el
logaritmo del valor de activos; ExpPim es la experiencia de los lideres en fusionarse dentro
de la ola, medida con el numero de fusiones en las que participaron el primer 10% de las

* Munificencia: Es el promedio de dos medidas: i) el valor de las ventas del sector en 1995 regresado contra el tiempo, para el periodo 1995-
2008 y luego dividiendo el coeficiente de esta regresion en el valor promedio de las ventas del sector durante el periodo, ii) el valor de los
activos del sector en 1995 regresado contra el tiempo, para el periodo 1995-2008 y luego dividiendo el coeficiente de esta regresion en el valor
promedio de los activos del sector durante el periodo. Dinamismo: Es el promedio de dos medidas: i) el valor de las ventas del sector en 1995
regresado contra el tiempo, para el periodo 1995-2008 y luego dividiendo el error tipico de la regresién en el valor promedio de las ventas del
sector durante el periodo, i7) el valor de los activos del sector en 1995 regresados contra el tiempo para el periodo 1995-2008 y luego dividien-
do el error tipico de esta regresion en el valor promedio de los activos del sector durante el periodo.

5 Para aquellas (pocas) organizaciones que desaparecieron antes de los 3 afios se tomé la wltima fecha de reporte.

¢ Para aquellas organizaciones que no existian 3 afios antes, se tomo el primer aiio de reporte.
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empresas en la ola sobre el total de fusiones en la ola; DPico es la variable dummy que toma
el valor de 1 si la organizacion se fusiond en el pico de la ola y 0 en caso contrario; MuniPico
es la medida de munificencia de la industria interactuando con las organizaciones que se
fusionaron en el pico; y Ult es la variable dummy que toma el valor de 1 si la organizaciéon
esta entre el ultimo 10% de organizaciones en la ola 'y 0 en el caso contrario.

Aqui sobresale el hecho de que las organizaciones que decidieron esperar mas para realizar
sus fusiones presentaron mejor desempenio tres afios después de la operacién que aquellas
que fueron pioneras o los que entraron en el pico de la ola. El desempefo de las empresas
que decidieron fusionarse en el auge de la ola difiere dependiendo del grado de munificen-
cia de la industria. En industrias mas munificentes la decision de entrar en el pico de la ola
es menos rentable que en industrias menos munificentes. Este resultado puede ser interpre-
tado como una evidencia de la mayor competencia por recursos en industrias munificentes,
fendmeno que lleva a la subasta competitiva por empresas objetivo de fusién y adquisicion
y finalmente a la disipacién de rentas econémicas. En nuestro estudio, el dinamismo como
variable del entorno industrial parece no tener un impacto estadisticamente significativo
sobre el desempefo post-fusion de las organizaciones.

Lo anterior indica que en el caso colombiano para el periodo 1995-2008 existe una clara
desventaja en ser pionero en la ola de fusiones y adquisiciones, resultando positivo el he-
cho de esperar a que otras empresas incurran en los costos asociados a ser el pionero. En
coherencia con lo sefialado por Cho y sus colegas (1998) sobre las ventajas de esperar para
ingresar en una ola de fusiones y adquisiciones, en el caso de las industrias colombianas
analizadas, cobra relevancia el benchmarking, esto es, que los uUltimos en entrar pueden
aprender de los errores y aciertos de sus predecesores, reduciendo sus propios requeri-
mientos de inversidn asi como sus riesgos.

Otro elemento a destacar es que la falta de experiencia en fusiones y adquisiciones puede
considerarse como algo benéfico antes que nocivo para las organizaciones. Este resultado
parece soportar la observacién previamente hecha en la literatura que las organizaciones
que incurren repetidamente en procesos de fusiones y adquisiciones desarrollan una serie
de rutinas en el proceso que sesgan sus valoraciones de las posibles empresas candida-
tas.

Finalmente, el tamafo relativo y la rentabilidad histérica, medidos aqui con el logaritmo del
valor de los activos y el ROA tres afios antes de la fusion, respectivamente contribuyen a un
mejor desempeno después de la fusion. Es facil de imaginar que una mayor escala y holgura
financiera pueden contribuir positivamente a un proceso post-fusién mas fluido y rentable.
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4. Conclusiones e implicaciones

La investigacion adelantada permite concluir sobre tres aspectos. El primero y mas impor-
tante es que, en el contexto de las siete industrias colombianas analizadas, resulta estraté-
gicamente mas sensato no ser de los primeros en entrar en una ola de fusiones y adquisi-
ciones. Parece que las incertidumbres que los lideres enfrentan son mas peligrosas que las
ventajas de ser pionero. Segundo, un factor organizacional como la experiencia en realizar
fusiones y adquisiciones lleva mas desventajas que ventajas desde el punto de vista de
la rentabilidad empresarial. Parece que las rutinas organizacionales llevan a las empresas
a enfrentar las distintas oportunidades de la misma manera, sesgando asi su valoracion.
Finalmente, la munificencia de una industria es un buen indicador de la severidad de la
competencia por recursos que se dara cuando llegue el pico de la ola. Por lo tanto, realizar
fusiones y adquisiciones en industrias de gran potencial (munificentes) se hace una tarea
aun mas dificil. Las empresas deben tener una disciplina interna muy solida para no ceder a
la presidn y entrar en el pico de la ola cuando todos parecen fusionarse y cuando la subasta
competitiva por los recursos es la mas severa.

Los resultados de esta investigacion tienen importantes implicaciones para los directivos
locales e internacionales. En promedio las empresas estudiadas que se apresuran en una ola
de fusiones tienen peor rendimiento en términos de ROA tres afios después. En este sentido,
desarrollar una capacidad de espera estratégica puede ser una importante tarea para los
ejecutivos que operan en este mercado. Simultaneamente, parece importante trabajar en
contra del establecimiento de rutinas organizacionales en la practica de las fusiones tratan-
do cada operacién como un evento Unico que no tiene nada que ver con los anteriores aun
cuando éstos hayan sido muy exitosos. Esta recomendacién es especialmente relevante
para empresas internacionales con extensas practicas en los procesos de fusién. Final-
mente, la observacién que no siempre la industria de mayor munificencia es la que ofrece la
mayor rentabilidad parece cumplirse también para el caso de las fusiones y adquisiciones.

Aun cuando el presente estudio analiza unicamente el contexto colombiano, es una eviden-
cia de la idiosincrasia que podria tener la dinamica de las fusiones y adquisiciones empre-
sariales en paises de Latinoamérica. Estudios sobre la dindmica de las fusiones y adquisi-
ciones en otros paises de la region sin lugar a duda seran de gran apoyo a los gerentes que
hoy escogen Latinoamérica para hacer crecer a sus empresas y las fusiones y adquisiciones
son una de las herramientas para lograrlo.
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