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Hipotesis

El resultado de una fusién o una adquisicion de empresas no depende sélo de las
estrategias de negocios —basadas en los aspectos puramente econémicos—, ni de las
negociaciones, ni de las sinergias que se esperan alcanzar con la concrecion del
acuerdo y la constitucion de una nueva empresa. Mas alla de estos aspectos obviamente
incuestionables, el éxito o el fracaso también se relaciona directamente con la
estrategia de cambio organizacional y de comunicacion, con el lugar que ésta ocupe en
la estrategia general de la operacién y con la planificacidn de la comunicacion —tanto
interna como externa- en cada etapa del proceso.

Se tratara de demostrar en esta tesis que estos factores influiran directamente en los
resultados de la integracion de culturas, valores, recursos humanos, estilos de liderazgo
y, por ende, en los resultados de la fusion o adquisicion.




1.

Fusiones y Adquisiciones — Su evolucion

1.1. Las Fusiones y Adquisiciones a través del tiempo

El cambiante escenario economico mundial se refleja a menudo en el campo de las
Fusiones y Adquisiciones. Desde sus comienzos, estas operaciones han seguido
tendencias fluctuantes con periodos muy activos en los que unas empresas toman el
control de otras y periodos de cierta tranquilidad. De hecho, puede observarse picos
de actividad en las adquisiciones durante 1968, 1972 y 1989, especialmente en paises
de Europa y en los Estados Unidos.

Después de la Segunda Guerra Mundial, hubo un movimiento hacia la
conglomeracion, reflejada en la union de compaiiias en busqueda de mayor tamario.
En algunas ocasiones, se utilizaban tacticas hostiles al enfrentarse a una parte reacia a
la unidn. Los agresivos financistas, cuyo dinero se consideraba sucio, nunca eran
admitidos en el mundo de negocios de calidad.

Sin embargo, la historia moderna de las Fusiones y Adquisiciones se inicia
probablemente a principios de los *70, cuando International Nickel (INCO) adquirio
ESB Batteries, ante el asombro de la comunidad financiera por la agresion abierta de
la transaccion. Esta toma de control hostil fue orquestada con el respaldo de Morgan
Stanley. Siguieron sus pasos Mobil Qil, Philip Morris y General Electric con
adquisiciones mediante el uso de presion.

A partir de estas transacciones, los mas importantes bancos de inversién y firmas
legales comenzaron a participar activamente y a abrir areas especializadas en
Fusiones y Adquisiciones. También las compafiias de relaciones publicas tuvieron su
intervencion mediante acciones de relaciones con la prensa y comunicaciones con
inversores, especialmente ante casos de tomas de control hostiles.

Se disefiaron tacticas financieras cada vez mas creativas y riesgosas. Las compras
apalancadas (LBO: leveraged buyout) se hicieron populares y las llamadas “pildoras
de veneno” estuvieron a la orden del dia, en especial para defenderse de los atacantes
hostiles cuando el resto de las tacticas defensivas no surtian efecto. En la década de
los *80, proliferaron las compras apalancadas y las tomas de control, muchas de ellas
mediante la emision de los denominados “bonos basura”, potenciadas por los bancos
de inversién mas importantes de los Estados Unidos, aun los mas conservadores.

El movimiento alcanzo6 su punto maximo en la transaccion que concluy6 con la toma
de control de Nabisco por parte de KKR a un costo exorbitante por las maniobras
financieras que dejaron al descubierto los extremos de las practicas de negocios, y un




despliegue de avaricia y omnipotencia en la batalla por la toma de control por RJR
Nabisco, tal como fue dramatizada en el popular libro “Barbarians at the Gate””.

Luego de esta transaccion, los LBOs desaparecieron y los takeovers hostiles
declinaron abruptamente. Muchas de las tomas de control que se habian obtenido
mediante “bonos basura” comenzaron a tener problemas y algunas compafiias se
declararon en quiebra. La reaccion ante los excesos de la década del *80 se vio
reflejada a principios de los *90 en fusiones méas amistosas, estratégicas y con tasas de

endeudamiento minimas.

Desde 1993, las Fusiones y Adquisiciones se han duplicado anualmente y abarcan
muchas industrias y sectores, tales como energia, bancos, automotores, alimentos,
farmacéutica, telecomunicaciones, extendiendose a la casi totalidad de ambitos
geograficos. América Latina y especialmente la Argentina han experimentado
importantes casos en los ultimos dos afios, algunos de los cuales mencionaremos méas

adelante.

Segun datos de la revista Fortune, en los EE.UU., 1997 alcanzd un volumen de
transacciones récord de 938 mil ddlares, 40% superior a 1996.

1.2. Las Fusiones y Adquisiciones mas importantes de los altimos 3 afios

Compainiia objetivo Valor de la transaccion | Compafiia adquirente
Industria (miles de millones de dolares) | Afio de la transaccion
Vodafone 172 Mannesmann
Telecomunicaciones (2000)

AOL 155 Time Warner
Comunicaciones (2000)

Sprint Corp 129 MCI WorldCom
Telecomunicaciones (1999)

Pfizer 85 Warner-Lambert
Farmacéutica (2000)

Mobil 78,9 Exxon

Petroleo (1998)

Compafiia objetivo Valor de la transaccion | Compafiia adquirente
Industria (miles de millones de dolares) | Afio de la transaccion




Glaxo Wellcome 76 Smithkline Beecham
Farmacéutica (2000)

Citicorp 72,5 The Travellers Group
Servicios Financieros (1998)
TeleCommunications 69,9 AT&T
Telecominicaciones (1998)

Ameritech 62,6 SBC Comm
Telecomunicaciones (1998)

Bank America 61,6 Nations Bank
Servicios Financieros (1998)

Media One 60,5 Vodafone
Telecomunicaciones (1998)

Amoco 55,0 British Petroleum
Petrolera (1998)

GTE 53,4 Bell Atlantic
Telecomunicaciones (1998)

EIf Aquitaine 50,2 Total Fina

Petroleo (1999)

Fuentes: Securities Data, Reuters Securities y diario El Pais.

De acuerdo con estudios realizados por la consultora Securities Data y por Reuters
Securities y por la investigacion del diario espafiol “El Pais”, las 10 mayores fusiones
registradas correspondieron basicamente a empresas relacionadas con las
telecomunicaciones, ya que debido al desarrollo de la tecnologia, en este sector se
buscan nuevas alianzas constantemente. Es también de destacar la actividad
registrada en la industria del petrdleo y el gas y en los servicios financieros.

Ademas, durante este periodo se registrd la segunda mayor fusion corporativa de la
historia, cuando Sprint Corp. acept6 la oferta de toma de control de su rival MCI
WorldCom Inc. por 129 mil millones de ddlares.

Sin embargo, la transaccion que histéricamente involucr6 el monto mas exorbitante,
fue la compra hostil de la alemana Mannesmann por parte de VVodafone AirTouch, en
medio de una pelea que logro resistir la oposicion de los sindicatos y politicos
alemanes y que costd el puesto al presidente de VVodafone, tras haber elevado la oferta
en 172.000 millones de dolares, monto en que fue cerrada la operacion.

Entre las operaciones que involucraron montos siderales, se recuerda tambien la
adquisicion de Mobil por parte de Exxon por 78,9 mil millones de dolares, la fusién
entre Citicorp y The Travellers Group por 72,5 mil millones de dolares.




1.3. Fusiones y Adquisiciones en América Latinay en la Argentina

Las privatizaciones de empresas han signado el rumbo dominante en América Latina
en los ultimos afios, al extremo que son pocas las grandes empresas por privatizar.
Hoy esta tendencia ha cedido su espacio a las fusiones, adquisiciones y alianzas entre
empresas, que en 2000 representan un monto cercano a los 40.000 millones de
dolares. La mayor actividad se ha registrado en bancos y servicios financieros, en el
sector de telecomunicaciones y en empresas de energia.

Haremos alusion a las operaciones mas sobresalientes, por los montos que
representaron o por las polémicas que despertaron.

En el sector bancario, merecen mencionarse la privatizacion de Banespa en Brasil,
mediante una puja entre las brasilefias Ital y Bradesco y las espafiolas BBVA (Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria) y BSCH (Banco Santander Central Hispano). Banespa
quedo finalmente en manos del BSCH, que casi cuadriplicé el precio base de la
privatizacion y finalmente pag6 3.600 millones de délares, como llave de acceso al
mercado brasilefio. EIl BSCH también hizo otras inversiones en la region, entre las
que destacaremos la compra del quebrado Banco Serfin en México por 1.560
millones de ddlares. Para seguir a su compatriotay fuerte competidor en América
Latina, también en México el BBVA adquirié Bancomer por 1.850 millones de
dolares.

En el sector de la energia, entre las operaciones mas relevantes en la regién
destacaremos la adquisicion de la venezolana La Electricidad de Caracas por parte de
la americana AES, en una operacién que tuvo en vilo a la comunidad financiera, los
medios y la opinion publica venezolanos hasta que AES se alzo con el control por
1.650 millones de délares. La negociacion se prolongd durante casi 2 meses, en que
se sucedieron ofertas y contraofertas, OPAs de AES y planes de recompra del reacio
Consejo de Direccion de “Elecar”, cambios en las ofertas iniciales y prérroga de los
plazos y guerras publicitarias. A fin de seguir consolidandose en Latinoamérica, AES
repite ahora la historia en Chile, ya que en diciembre de 2000 est4 luchando con la
franco-belga Totalfina-EIf por el acceso a la chilena Gener.

En las telecomunicaciones, es de destacar la operacion de la espafiola Telefonica para
tener el control absoluto de sus subsidiarias en la Argentina, Brasil y Perd por un
monto de 20.000 millones de ddlares. También merecen ser mencionadas sus
inversiones en Meéxico por 2.600 millones de ddlares para adquirir varias empresas de
las que se desprendié Motorola.

Siguiendo la tendencia mundial, el sector de las llamadas “punto com” también
generd grandes inversiones. En la region, las mas representativas fueron la
adquisicion del portal brasilefio Globo.com en 810 millones de ddlares por parte de




Telecom lItalia y la compra del prestigioso portal argentino Patagon por parte del
BSCH por 585 millones de ddlares.

Todo pareceria indicar que estos cuatro sectores seguiran liderando la constante ola
de adquisiciones, fusiones y alianzas en la region.

En cuanto a la Argentina, hasta 1996 estuvo a la cabeza de los paises
latinoamericanos por el numero de Fusiones y Adquisiciones. En 1997, se realizaron
transacciones por méas de 9.000 millones de dolares. En 1998 se cerraron 438
operaciones por cerca de 12.000 millones de ddlares. A mediados de 1999,
incluyendo la histérica fusion de Repsol e YPF, la cifra llegaba a 18.659 millones de
dolares hasta concluir el afio con 353 transacciones, que sumaron 23.612 millones de
dolares. La mayoria de las Fusiones y Adquisiciones se registraron entre empresas
medianas y empresas satélites de grandes grupos econdémicos locales.

La operacion mas recordada, por el monto que represent6 y por lo emblematica de la
empresa objetivo, es la adquisicion de YPF por parte de la espafiola Repsol por medio
de una OPA en junio de 1999. En efecto, tras haber obtenido en enero del mismo afio
el primer 14,99% de YPF en una licitacion publica de la que fue el Gnico oferente,
Repsol ejercid la opcion que le reservaban los estatutos de la privatizada YPF y ofertd
por el 85% restante. “Golden share” mediante, los espafioles pagaron 17.500
millones de ddlares y se quedaron con el control de YPF. Un mes después, se decidio
cambiar el nombre del Grupo en el &mbito mundial, se fusionaron nombres y logos y
nacié Repsol-YPF.

Digno es de mencionarse también, el camino que inicié localmente el poderoso grupo
argentino Perez Companc, quien mediante una polémica oferta de canje de acciones
(version local de las legendarias “pildoras de veneno”) en manos de PC Holdings,
retuvo el control de la empresa, comenzoé a cotizar en Wall Street y oblig6 a la Bolsa
de Comercio y a la CNV a expedirse en temas no previstos por la actual legislacion.
El Banco de Galicia siguio sus pasos y también recurrio a la figura del holding para
canjear acciones de un voto de los accionistas minoritarios por acciones de cinco
votos como mecanismo de defensa ante potenciales takeovers.

Cabe destacar en este punto que la legislacion argentina figura entre las mas liberales
de Latinoamérica para las inversiones extranjeras. Al pasar revista por diversos
mecanismos posibles para obtener el control de una compafiia y concretar una Fusion
0 Adquisicién, comienzan a detectarse sistemas que ain no estan reglamentados por
nuestra legislacion, como el caso de las frecuentes OPAs.

La historia se remonta a principios de los 90, cuando los principales grupos locales
comenzaron a ceder parte del control a compafias multinacionales. En el caso de
empresas cotizantes, las negociaciones se llevaron a cabo fuera del ambito bursatil.

El objetivo de la regulacion de las OPASs consiste en otorgar igualdad de derechos a
los socios mayoritarios y minoritarios, ya que exige que la compafiia adquirente haga
una oferta simultanea a la totalidad de los accionistas, si bien sus detractores




1.4.

sostienen que, en caso de regularse las OPAs, los accionistas mayoritarios retiraran de
la Bolsa a la empresa antes que enfrentarse con los minoritarios. De todos modos, a
diferencia de la tendencia mundial, por el momento, tampoco existen iniciativas para
promover una ley que las regule, si bien desde hace varios afios la CNV trata de
impulsar una ley de “transparencia” que incluye también a las OPAs.

El futuro de las Fusiones y Adquisiciones

La consultora Andersen Consulting realizé a fines de 1999 una encuesta cualitativa
sobre Fusiones y Adquisiciones, en la que fueron consultados méas de 300 directivos,
representantes de diferentes industrias en el ambito mundial. Con respecto al futuro
de estas transacciones, las conclusiones indican que el 90% de los ejecutivos
entrevistados estuvo de acuerdo en que la corriente de alianzas esta sufriendo un
cambio fundamental en su naturaleza y en el aumento de su caracter invasivo. El
mismo porcentaje sefialé que desarrollar experiencias en el ambito de las fusiones,
adquisiciones y alianzas sera determinante en el éxito futuro.

S6lo un 30% se considerd capaz de adelantar los beneficios de una fusion,
adquisicién o alianza y sélo un 15% se mostré de acuerdo en que el objetivo de esta
actividad es crecer y no ahorrar costos.

Segun el mismo estudio, la mayoria de las integraciones empresariales concretadas en
los dltimos cinco afios no logré conseguir los beneficios y objetivos propuestos al
momento de llevarse a cabo.

En funcion de lo expuesto, en este trabajo nos ocuparemos de los analisis de
evaluacion iniciales en las operaciones de Fusiones y Adquisiciones —procesos
denominados due diligence—, y de los efectos del “dia después” —especialmente el
periodo critico de los 100 primeros dias—, y analizaremos diferentes casos de
adquisiciones y fusiones y su manera de encarar el proceso, para conocer las
diferencias que motivaron que algunas resultaran exitosas y otras no.

Por otra parte, pondremos especial énfasis en las consecuencias que este tipo de
operaciones tienen internamente en las compafiias afectadas por una fusion o por una
adquisicién y analizaremos acciones a considerar y llevar a cabo en cada etapa del
proceso para mejorar y hacer menos traumatica la transicion hasta la consolidacion de
la nueva compaiiia.

Sin embargo, previamente, analizaremos algunas cuestiones econémicas y de
negocios de las fusiones, adquisiciones y alianzas estratégicas entre empresas, para
entender los aspectos mas relevantes que involucran y poder luego analizarlas sobre
esta base.
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2. Fusiones y Adquisiciones - Los aspectos de negocios

2.1. Tipos de Fusiones y Adquisiciones

Los términos “fusién”, “adquisicion” y “toma de control” ya forman parte del
lenguaje comun de la economia de nuestra época. La mayoria de las Fusiones y
Adquisiciones se negocian en un ambiente amistoso. El proceso comienza cuando la
direccion de una empresa contacta al equipo directivo de otra, generalmente a traves
de bancos de inversidn, que también se ocupan de realizar los andlisis financieros y
de complementariedad de negocios de diferentes compafiias para hacer su
recomendacion.

Existen varias figuras posibles para llevar a cabo Fusiones y Adquisiciones, algunas
mas traumaticas y agresivas, otras mas negociadas y amistosas. Mencionaremos los
modelos mas comunes:

Una fusion consiste en el acuerdo de dos o méas sociedades juridicamente
independientes, mediante el cual se comprometen a unir sus patrimonios y constituir
una nueva empresa, sin especificar quién compra a quién. Las compafiias se unen
para combinar y compartir sus recursos con el fin de alcanzar objetivos comunes. Los
accionistas de las empresas que se fusionan a menudo permanecen como propietarios
conjuntos de la entidad fusionada y la compafiia vendedora desaparece como entidad.
Una fusidn por absorcion tiene lugar si una de las sociedades absorbe los patrimonios
de la otra.

Una adquisicidn se produce en los casos en que una compafiia adquiere el control de
otra sin mezclar los patrimonios de las partes vendedora y compradora. A tal fin,
bastaria adquirir la mayoria de las acciones de una compafiia. Una adquisicion se
parece mas a una negociacion directa, en la que una empresa compra los activos o las
acciones de la otra y en la que los accionistas de la compafiia adquirida dejan de ser
los propietarios de la misma. En una adquisicion, la empresa adquirida se convierte
en subsidiaria de la adquirente.

Una toma de control (takeover) es similar a una adquisicion e implica que la
compariia adquirente es méas grande que la adquirida. Se denomina toma de control
hostil a la adquisicion que se lleva a cabo contra la voluntad de la adquirente. En caso
de que la empresa adquirida sea mas grande que la adquirente, se la denomina toma
de control inversa.

En una adquisicion de acciones y OPA (Oferta Publica de Adquisicion), el comprador
adquiere acciones de la empresa objetivo. Su mecanismo es muy simple porque los
accionistas de la empresa objetivo pueden ejercer el derecho de vender sus acciones
segun les parezca la oferta de adquisicion. La principal diferencia respecto de otro
tipo de adquisicion, estriba en que la otra parte puede aceptar o rechazar la oferta.
Otra diferencia es que en una fusion dos empresas desaparecen para formar una
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2.2.

tercera, mientras que en las OPA’s el objetivo es asegurar el control sobre otra
empresa por parte de la adquirente, sin englobar necesariamente a aquélla en éesta. La
OPA puede ser amistosa u hostil, dependiendo de si la gerencia de la empresa a
controlar ha sido avisada y esta en cierta forma de acuerdo con la propuesta de la
adquirente o si, por el contrario, la oferta se hace directamente a los accionistas sin
contar con la opinidn de sus directivos. La oferta de adquisicion puede hacerse en dos
niveles: el primero representa el control de la sociedad, por ejemplo si la sociedad
adquirente ya posee un 5% de las acciones de la compariia a adquirir, ofrecera
comprar el 46% restante a un precio y unas condiciones ventajosas. El segundo nivel
consiste en comprar a otro precio y otras condiciones de pago todos aquellos titulos
que excedan el 51%.

La adquisicion de activos consiste en adquirir los activos del vendedor efectuandose
directamente el pago a la empresa vendedora.

Otra forma alternativa consiste en que la empresa compradora adquiera Unicamente
una porcién del capital de la empresa objetivo y actle como una empresa tenedora o
holding.

La compra de una empresa mediante apalancamiento financiero (LBO - leveraged
buy-out) trata, en general, de financiar parte importante del precio de adquisicion de
una empresa mediante el uso de la deuda. Esta Gltima esta asegurada en la capacidad
crediticia del comprador, en los activos de la empresa adquirida y en los flujos de caja
esperados. Este tipo de adquisiciones es comunmente utilizado por los fondos de
inversion.

Mas recientemente ha surgido una nueva figura, que crece cada vez con mas fuerza,
especialmente desde la llegada de la denominada “nueva economia”, que privilegia
las alianzas estratégicas entre empresas como una forma de potenciar las sinergias sin
perder la identidad propia. Estas alianzas estratégicas ganan cada vez mas terreno y se
posicionan como las opciones mas poderosas para el futuro.

Estrategias defensivas contra Fusiones y Adquisiciones

Segun el caso, las compafiias recurren a diversas estrategias defensivas para resistir a
las Fusiones y Adquisiciones, que abarcan desde la busqueda de posibles aliados
hasta blindajes financieros y medidas legales.

Una de las estrategias para resistir los embates de un posible comprador consiste en la
busqueda de un aliado estratégico, comunmente Illamado “caballero blanco”, con
quien la compafiia objetivo de una compra hostil establece una alianza estratégica.
Un caso que ejemplifica esta estrategia, fue el de Olivetti, quien logré desarticular la
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fusion entre Deutsche Telecom y Telecom ltalia, para quedarse con esta Gltima por
32.630 millones de ddlares.

Entre las medidas legales, legendarias son las “pildoras venenosas” (““poison pills™),
que tienen sustento en los planes de derechos de los accionistas (*“‘shareholders rights
plans”). Se trata de clausulas en los estatutos corporativas que, en caso de una oferta
hostil, habilita al directorio a emitir acciones que solo los accionistas originales tienen
derecho a comprar a precios generalmente inferiores, a fin de asegurarse el éxito de
la operacion. De esta manera, al aumentar el capital, el posible adquirente vera
diluirse su participacion. El objetivo es obligar al oferente a negociar con el directorio
su intencion de obtener el control de una empresa. El Directorio, por su parte,
también podra negociar con otros posibles adquirentes y aumentar el valor de la
compaiiia. Localmente, la operacion de Perez Companc, calcada luego por el Banco
Galicia son buenos ejemplos de la utilizacion de las “pildoras de veneno”. Cabe
mencionar gque en estos casos no existia un comprador sino que las compafias
buscaron protegerse de hipotéticos agresores. Las empresas pidieron un voto de
confianza a sus accionistas, mediante el canje de sus acciones, de modo que los
accionistas mayoritarios pudieran mantener el control.

Otra estrategia consiste en la llamada “accion de oro” (““golden share”), caracteristica
de empresas que fueron privatizadas y que dejan dicha accién en poder del Estado,
quien se reserva la potestad de vetar un posible intento de comprar hostil, en caso de
no contar con su aprobacion. Si bien el gobierno argentino no ejercié este derecho
cuando Repsol hizo su oferta por YPF, en los estatutos de YPF estaba contemplada
esta clausula.

Ademaés de la accidn de oro, los estatutos también preveian otra de las medidas
defensivas a las que suelen recurrir las compafiias con el formato de un “blindaje
financiero”. Estas clausulas contemplaban que quien quisiera aumentar su
participacion mas alla del 14,99% de la compafiia, debia obligatoriamente, ofertar por
el 85,01% restante por un valor sustancialmente mayor al valor de mercado, sin
otorgar al adquirente la posibilidad de financiar su compra mediante bonos o
acciones. Luego de haber adquirido el 14,99% en enero de 1999, Repsol buscd
fondos para poder hacer una oferta publica de adquisicion del 85,01% que le faltaba
adquirir.

Para completar el mapa de las estrategias defensivas, podemos mencionar que hay
clausulas en los estatutos que permiten a los posibles adquirentes de una compafiia
contra-atacar los mecanismos de defensa de las ofertas hostiles.

En algunos casos, los planes de derechos de los accionistas contemplan las llamadas
“clausulas de renuncia” (““‘waiver provision’), mediante las cuales el adquirente
puede evitar que su participacion se diluya, negociando su oferta con el directorio. En
caso de que lleguen a un acuerdo, el directorio podra anular la ampliacién de capital
de la compafiia.
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Otra provision estatutaria es la denominada “oferta permitida” (““‘permitted bid*), que
habilita al adquirente hacer una oferta sin que el directorio la apruebe y sin que sus
acciones se diluyan. A tal efecto, se contempla un plazo durante el cual los
accionistas interesados pueden optar por depositar sus acciones a modo de
aprobacién. Se establece una cantidad de acciones como piso de aceptacion de la
oferta, que, e n caso de alcanzarse, permite vender sus acciones al resto de los
accionistas.

La tercera medida defensiva para los compradores consiste en extender la oferta por
un plazo mayor a los 21 dias establecidos en los estatutos, luego de los cuales la
oferta puede ser calificada “permitida”.

Las medidas contra-defensivas mencionadas en los parrafos anteriores, por lo general,
no llegan a tener difusion pablica, ya que se trata de mecanismos muy técnicos. Sin
embargo, las defensas que trascienden el ambito reservado de la empresa, son los
casos en que la compafiia objetivo busca resistir con las mismas herramientas que la
adquirente.

Entre estas medidas, podemos mencionar las “contra OPAs” en las cuales, con mayor
0 menor éxito, las compafiias que estan siendo adquiridas, lanzan una oferta similar
para adquirir a su adquirente. Uno de los casos recordados recientemente fue la
adquisicion de la petrolera francesa EIf Aquitaine por parte de Totalfina. Tras la OPA
de Totalfina en 1999, EIf lanzé una contra OPA para adquirir a su eterna
competidora, que no result6 exitosa, ya que terminé siendo adquirida luego de mas de
un mes de resistencia.

Un caso maés cercano fue la adquisicion de La Electricidad de Caracas por parte de la
americana AES en mayo de 2000. El Directorio de la venezolana intentd resistir muy
agresivamente, empleando campafias de publicidad, cartas del Presidente, medidas
cautelares y hasta un Plan de Recompra de Acciones, que coexistié con la OPA de
AES en el mercado. La resistencia concluyé con el éxito de AES en la toma de
control de la compafiia eléctrica venezolana.

Objetivos de las Fusiones y Adquisiciones

Una empresa adquiere a otra, o se fusiona con ella, por diferentes razones. La
decision de adquirir una empresa es una decision de tipo econdémica o, mas bien, una
decision de inversion. Los motivos son varios y complejos y no se excluyen
mutuamente, dado que por lo general existe mas de una razon para llevar a cabo una
fusion o una adquisicion.

Las fusiones, adquisiciones y alianzas tienen sentido econdémico, son una necesidad
competitiva y un importante facilitador estratégico. En términos de los objetivos de la
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estrategia de negocios y empresarial del adquirente, el objetivo inmediato de una
adquisicion, es, de manera evidente, el crecimiento y la expansion de los activos,
ventas y participacion en el mercado.

El objetivo final de una operacion de este tipo es que el valor de ambas empresas
unidas sea superior al de las empresas separadas, es decir que se produce un efecto
sinérgico.

Por ejemplo, una compafiia grande que tenga marcas comerciales o redes de
distribucion bien establecidas puede adquirir una empresa objetivo pequefia y menos
conocida con el fin de lograr sinergias de marketing y de distribucion.

Otras adquisiciones estan motivadas por el deseo de obtener un mayor poder en el
mercado, el control sobre un proveedor o la consolidacion de la capacidad de
produccion excedente.

En el caso de las compafiias publicas, es posible que la direccion tome estas
decisiones para favorecer los intereses de los accionistas y la decision estara dirigida
a crear o tener acceso a una ventaja competitiva a largo plazo para el adquirente.

También, y debido a que muchos CEOQs o Presidentes disfrutan de un poder y
discrecionalidad considerables y a veces estan sujetos sélo a una débil supervision
por parte de los accionistas, muchas adquisiciones estén motivadas por su propio
interés, su ambicion personal, o el deseo de poder, la construccion de empresas mas
poderosas o las gratificaciones complementarias que se alinean con el tamafio de la
empresa.

En los altimos tiempos, estas decisiones también se relacionan con la necesidad de
unirse para mantenerse competitivos en el mercado, frente a otras fusiones o
concentraciones del mismo sector. En estos casos, la estrategia de negocios se dirige
a crear una ventaja competitiva de largo plazo para la empresa. Tal ventaja es el
resultado de las economias de escala y esfera de accién, poder de mercado, 0 acceso a
cualidades Unicas de la compafiia adquirida, que complementan las ventajas de la
adquirente. Incluso, en algunos casos puntuales, puede ser una decisién adoptada para
fortalecer a la compafiia y evitar la toma de control por parte de otra empresa
competidora de mayor tamario, ejemplos de lo cual son algunas fusiones realizadas
ultimamente en el campo de la energia y las telecomunicaciones.

El proceso de decisidn: analisis estratégico y econémico

Como en todo proceso de toma de decision, en la adquisicion de una empresa hay
también un proceso de analisis estratégico y econdmico, que desarrolla cada
compaiiia para llevar a cabo la operacion.
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Entender el proceso de decisidon de compra es clave, porque el éxito de la integracion
posterior a la adquisicion se vera afectado, sin dudas, por la minuciosidad, la claridad
y la prevision con que se haya disefiado la légica de creacion de valor en la etapa de
toma de decisiones. Si bien las variables de tipo econdémico son las que definiran el
éxito o fracaso de una fusion o una adquisicion, las deficiencias en el proceso
decisorio y las cuestiones culturales que éstas conllevan, tambien afectaran el
resultado final.

En resumen, el proceso de integracion posterior a la adquisicion se inicia el dia
después, una vez que se ha desvanecido la euforia del cierre de un trato exitoso. La
creacion de valor de la nueva empresa —y por ende el éxito de la fusion— depende de
la calidad de esta integracion.

Analisis de un modelo del proceso de adquisicidn y sus etapas

El modelo que tomaremos en cuenta en mayor profundidad para analizar el proceso
de adquisicion es el de la perspectiva organizacional, porque es el Gnico que tiene en
cuenta y valora la integracion cultural de las compaiiias en el proceso.

Sin embargo y dado la importancia y el alcance de la escuela racionalista en el &mbito
de los negocios, definiremos también esta perspectiva, que enfoca todo el proceso
desde su aspecto puramente econdémico financiero.

Como base para analizar estos enfoques y con el objetivo de realizar una
investigacion mas precisa, hemos tomado como base las definiciones de Haspeslagh y
Jemison e incorporado en las tres etapas mencionadas por dichos autores una cuarta
etapa de due diligence.

- Preparacion

- Desarrollo de la estrategia de adquisicion, légica de la creacion de valor y
criterios para la adquisicion

- Busqueda de la empresa objetivo, seleccion e identificacion

- Evaluacion estratégica de la compafiia objetivo y justificacién de la
adquisicion

« Negociacién
- Desarrollo de la estrategia de compra
- Evaluacion financiera y fijacion del precio de la compafiia objetivo
- Negociacion, financiamiento y cierre del trato
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Due diligence

- Comprobacion de las evaluaciones econémico-financieras de las dos
compaiiias

- Formacion de equipos de trabajo
- Negociacion y definicion de nuevo organigrama del management

- Presentacion a los organismos y autoridades de control (SEC, CNV 'y
equivalentes, autoridades antimonopolio y defensa de la competencia, etc.)

« Integracion
- Integracion de negocios y de recursos humanos
- Evaluacion de la afinidad organizacional y cultural
- Desarrollo del enfoque de integracion
- Estrategia, organizacion y cultura entre la adquirente y la adquirida

- Resultados

Estas etapas comprenden fases técnicas y transaccionales que conciernen a la
compariia objetivo y a los asesores legales y financieros de la adquirente y la
adquirida. Como es logico, conllevan una serie de detalles técnicos, legales,
econdmicos y financieros que escapan al alcance definido en este trabajo, por lo que
no tendremos en cuenta estos aspectos en el analisis.

Etapa de preparacion: toma de decisiones sobre la adquisicion

El punto de vista racionalista convencional de la toma de decisiones sobre la
adquisicion se basa en la evaluacién directa de los aspectos econémicos, estratégicos
y financieros de la propuesta de adquisicion, y calcula el potencial de creacion de
valor con base en dicha evaluacion.

Busqueda y/ Evaluacion Evaluacion

seleccion estratégica financiera
]

Objetivos

Estratégicos I

v

Negociacionf— | Acuerdo [—®|Integracion
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La justificacion de la adquisicion se basa en las metas estratégicas y en los beneficios
de alcanzar dichas metas para la compafiia adquirente. Un aspecto importante del
procedimiento racionalista es el énfasis en la cuantificacion de los costos y beneficios
esperados de la operacion.

Por su parte, la perspectiva del proceso organizacional, difiere del modelo
racionalista en que considera igualmente importante el contexto organizacional, tanto
en la etapa de toma de decision previa a la adquisicion como en la de integracion
posterior. La perspectiva del proceso suma la dimension de los valores intangibles al
enfoque racionalista.

El proceso de toma de decisiones sobre la adquisicion es muy complejo, origina
varios problemas y exige una estructura organizacional preparada para dirigirlo. Este
proceso tiene cuatro factores potencialmente debilitadores, que se interrelacionan:

- Perspectiva fragmentada de la adquisicién por parte de los diferentes integrantes
de la direccion de la compafiia adquirente.

- Intensificacion del impetu en la toma de decisiones, que quizé afecte la calidad de
la decision.

- Expectativas ambiguas entre los diferentes niveles del management acerca de los
beneficios de la adquisicion.

- Diversidad de motivos entre el management para apoyar la adquisicion.

Las perspectivas fragmentadas surgen del hecho de que evaluar una adquisicion es un
ejercicio complejo y multidisciplinario, en el que intervienen especialistas de
diferentes areas funcionales, tales como finanzas, investigacion y desarrollo,
marketing, recursos humanos, auditoria ambiental y asuntos legales.

Incluso, en la mayoria de las ocasiones se contrata a asesores externos de diferentes

especialidades. A todo esto se suma que, probablemente, y debido a la gran carga de
trabajo del equipo, la comunicacion entre estos diferentes grupos puede no ser muy

buena o fluida.

El problema de tener perspectivas parciales es que se presta escasa atencion a
aspectos intangibles que tienen relevancia para el éxito de la integracion posterior,
especialmente si se considera que cada compafiia tiene capacidades y estructuras
culturales diferentes.

Las adquisiciones, aun en el caso de las fusiones amistosas, generan una dindmica
muy fuerte, con una intensa carga de trabajo, muchas variables para analizar y
numerosas decisiones que tomar. Esta voragine de trabajo se lleva a cabo, en casi
todos los casos, en una atmosfera de tension, méas o menos disimulada. Ademas,
como se ha expuesto, es posible que las adquisiciones requieran de asesores externos,
generalmente provenientes del sector financiero que, en la mayoria de los casos,
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sienten urgencia en cerrar el trato, en especial si sus honorarios se relacionan con el
éxito de la negociacion.

Obviamente, toda esta estructura agrega mas presion sobre el management de la
compariia adquirente. Pero existen también otras clases de presion sobre los
responsables de las decisiones: arriesgan su prestigio en la adquisicion y temen
quedar afuera por lo que, en general, se resisten a retirarse por temor a quedar
asociados al fracaso, mientras que el éxito aumentara sus perspectivas de carrera 'y
salarios. Ademas, tienen la presion de la competencia y su reaccion frente a la
operacion. La fusion también podria provocar la resistencia de los empleados, si
consideran que la compra conducira a una reduccion de personal.

A su vez, durante el proceso se generan expectativas en los diferentes gerentes, que
en general el lider resuelve con ambigliedad. Después de cerrar el trato, dicha
ambigiedad se traslada a los mandos medios, quienes ni siquiera participaron en las
negociaciones. Si bien la ambigtiedad es Util para desarrollar coaliciones politicas y
evolucionar hacia un consenso en favor de la adquisicion, obstaculiza un proceso
uniforme de integracion posterior al cierre de la operacion.

Las compafiias que tienen un estilo de decision sélido manejan el proceso de la
adquisicion de manera mucho mas eficiente, con orientacion estratégica a largo plazo,
compromiso firme por parte del management, enfoque analitico en lugar de politico y
consenso, en vez de imposicion.

Etapa de integracion: la creacion de valor

La creacidn de valor, de la cual depende generalmente el intercambio de capacidades
entre ambas compafiias, tiene su manifestacion mas relevante en la etapa de
integracion. A fin de que se produzca dicho intercambio, serd preciso identificar las
estas capacidades y crear las condiciones necesarias.

Podemos sefialar cuatro categorias basicas de creacion de valor en los procesos de
Fusiones y Adquisiciones. Una de ellas consiste en beneficios de tamafio, mientras
que las tres restantes implican, en mayor o menor grado, el intercambio de
capacidades entre ambas compafiias:

19



Tipos de beneficios estratégicos de creacion de valor en las Fusiones y

Adaquisiciones

Categoria de capacidad /
beneficio

Capacidades / beneficios especificos susceptibles
de transferirse.

Recursos operativos
compartidos

Fuerza de ventas, plantas de fabricacidn, marcas
registradas y comerciales, canales de distribucion,
espacio de oficinas, etc.

Técnicas funcionales

Disefio, desarrollo de productos, técnicas de
produccion, manejo de materiales, control de
calidad, embalaje, comercializacion, promocién,
rutinas de capacitacion y organizacionales.

Administracion general

Direccion estratégica, liderazgo, vision, asignacion
de recursos, planeacion y control financieros,
administracion de recursos humanos, relaciones
con proveedores, estilo de administracion para
motivar al equipo de personal.

Beneficios en tamafo

Poder de mercado, poder de compra, acceso a
recursos financieros, diversificacion de riesgos,
reduccion del costo de capital.

Fuente: P.S.Sudarsanam.

Por otra parte, la estrategia de creacion de valor de cada Fusidén o Adquisicién
determinara el grado de intercambio de las capacidades de cada compafiiay que
resultara en una integracién con diferentes alcances.

De este modo, en funcion del intercambio entre la necesidad de interdependencia
estratégica y de autonomia para la empresa adquirida (Haspeslagh y Jemison, 1991),
se puede determinar cuatro tipos basicos de integracion posterior a una Fusion o
Adquisicion: administracion del portafolio, preservacion, simbiosis y absorcion.

La administracién del portafolio representa el menor grado de integracion entre dos
compaiiias, mientras que en la absorcion, la integracion implica una consolidacion
plena de las operaciones, la organizacién y la cultura de ambas compaiiias, en tanto
que se hace necesario agrupar los recursos operativos a fin de evitar superposiciones.
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La preservacion exige una gran necesidad de autonomia, por lo cual sélo se
transfieren las técnicas de administracion generales. La compafiia adquirente debe
fortalecer las capacidades de la adquirida a través de una intervencion limitada, como
el control financiero, a la vez que la compafiia adquirida puede desarrollar y explotar
sus capacidades al maximo.

Por ultimo, la simbiosis presupone la coexistencia de ambas compafiias hasta que,
gradualmente, adquieren interdependencia. Si bien no se comparten los recursos
operativos, se producira una transferencia gradual de las técnicas funcionales.
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3. Fusiones y Adquisiciones - Evaluacion de resultados: su éxito o fracaso

3.1. Dos casos paradigmaticos

Los planes de comunicacion de una fusion pueden marcar la diferencia entre una
transaccion que es aceptada por inversores, empleados, reguladores y otra que no es
aceptada por no conformar a sus audiencias clave.

Segun indica la revista PR Week, los veteranos de las fusiones sefialan dos
transacciones que demuestran estos extremos: cuando Viacom decidié comprar CBS
en 1999 llevo a cabo un buen trabajo de comunicaciones presentando rapidamente el
negocio a analistas, inversores, clientes, entes reguladores y otros publicos clave.
Como resultado, las acciones de Viacom aumentaron radicalmente luego de la fusién
y continuaron con esta tendencia durante todo el 2000, hasta la recesidn general del
mercado.

El takeover de Chrysler por parte de Daimler-Benz en 1998 representa el otro
extremo de las comunicaciones de fusiones, en el cual la compafiia transmitid
mensajes a los empleados y a los inversores pero no los sostuvo con acciones. Los
empleados y los inversores se sintieron traicionados y mostraron su desdén
abandonando la compafiia y castigando sus acciones. A pesar de que la compariia se
esforzd mucho en comunicarse con sus stakeholders, los mensajes no eran realistas.
El resultado fue un éxodo permanente de empleados claves, que alcanzé su maxima
expresion con la renuncia del presidente de Chrysler. Esta pérdida fue muy
significativa, ya que esta persona habia sido identificada como el responsable de
restaurar la moral entre los trabajadores de Chrysler cuando se habia hecho cargo de
esa posicion dos meses antes.

Inicialmente la operacidn parecia tener sentido para ambas compafiias. Chrysler, la
eterna namero 3 entre las automotrices americanas, necesitaba capitalizarse para
emprender un nuevo modelo de desarrollo. A su vez Daimler necesitaba extender su
linea de produccidn en la industria automotriz.

Sin embargo, los errores de comunicacion comenzaron el mismo dia que se anuncid
la fusion en mayo de 1998. Los CEQO’s de ambas compafiias hablaron de “una fusion
de iguales”, una frase que rapidamente se les volveria en contra en los medios y con
el personal de Chrysler. EI mensaje podria haber sido atractivo, pero no fue aceptado.
Los mensajes clave, en efecto, indicaban que las dos empresas se complementaban
en términos de lineas de produccion con poca superposicion. Los empleados, sin
embargo, estaban preocupados por su trabajo porque no veian donde estaban las
sinergias y se preguntaban si las sinergias se harian a costa de despidos. A medida
que se iba definiendo la fusion, los empleados de Chrysler empezaron a ver que no
era una “fusion entre iguales” porque los alemanes asumian las posiciones de mayor
responsabilidad y decisién. Empleados claves de Chrysler empezaron a irse, entre
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ellos quien habia sido designado co-presidente. El responsable de comunicaciones de
Chrysler, junto con parte de su staff se fue a General Motors. Su sucesor dur6 escasos
seis meses en el puesto.

Todas estas renuncias aumentaron el escepticismo de Wall Street y los inversores
americanos comenzaron a vender sus acciones. La accion cayo hasta terminar con la
renuncia del Director de Relaciones con Inversores, que no hizo mas que convalidar
la desconfianza de la comunidad financiera de que la operacion tampoco tenia sentido
desde el punto de vista econdémico. La gota que rebalsé el vaso fue cuando el
presidente de Daimler-Chrysler admitio al Financial Times que la frase “fusion de
iguales” habia sido acufiada simplemente como maniobra de negociacion. Esta
confesidn acabd con la credibilidad de la compafiia. Para dar un ejemplo tangible, el
valor de la accion cay6 de U$S108 en enero de 2000 a U$S 46 en noviembre de 2000.

El aprendizaje de estos dos ejemplos es claro: en una fusion las acciones continuas y
sostenidas de comunicaciones no solo son vitales para acompafiar el proceso sino que
ademas, necesitan ser sinceras y coherentes con los hechos.

Cédmo medir el éxito

Una fusién implica la reunion de dos compafiias y en cada compariia existe una serie
de partes interesadas, que incluyen a los accionistas, administradores, proveedores,
empleados, consumidores y a la comunidad en general. Las autoridades
antimonopolio son las responsables de salvaguardar los intereses de los consumidores
y de la comunidad en general y regulan las fusiones y adquisiciones.

Sin embargo y con el objeto de acotar el tema nos concentraremos en evaluar el éxito
de las fusiones desde las perspectivas de los accionistas, administradores y
empleados. Los intereses de estos tres grupos no siempre coinciden y de hecho un
grupo puede ganar a costa de los demas. Por ejemplo, una toma de control dara como
resultado rendimientos elevados para los accionistas, pero también traera consigo la
pérdida de empleos.

3.1.1. Adquisiciones y accionistas

En teoria, las decisiones de quienes dirigen una compafiia, deben estar
orientadas a aumentar la riqueza de los accionistas. Las pruebas sobre este
tema indican que las tomas de control son neutras en el aspecto general de
creacion de valor para los accionistas de las dos compafiias en conjunto y, en
el peor de los casos, destruyen poco valor. Sélo los accionistas de la
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compafiia objetivo ganan con las adquisiciones. Existe cierta prueba de
traslado de riqueza de los accionistas del adquirente a los de la compafiia

adquirida.

El hecho de que sélo los accionistas de la compafiia objetivo ganen no apoya
el supuesto de que las adquisiciones no se fundamentan en una logica solida
de creacion de valor. Una adquisicion puede aumentar los flujos de efectivo
de la empresa combinada en comparacion con la suma de los flujos de

efectivo de las dos empresas previos a la adquisicion.

Una hipétesis bastante difundida indica que la alta direccidn tiende a pagar

en exceso por sus adquisiciones debido a que sobrestiman su propia

capacidad para crear valor a partir de dichas adquisiciones.

El siguiente cuadro muestra las variaciones sufridas por las acciones de
compaiiias a partir del momento de su Fusion o Adquisicion.

Fecha Compafia Compafiia comprada |Valor del Variacion
del compradora acuerdo del precio
anuncio de la
(en millones | accion (*)
de U$S)
24/6/98 |AT&T TeleCommunications 69.900 -50%
11/8/98 | British Petroleum | Amoco 55.040 +33%
7/5/98 | Daimler-Benz Chrysler 40.470 -47%
1/12/98 | Exxon Mobil 86.400 +17%

(*) valores comparados desde el dia previo al anuncio hasta el 27/10/2000

Fuente: Salomon Smith Barney

Adquisiciones y management

Las adquisiciones afectan a los niveles gerenciales tanto de la compafiia
adquirente como de la adquirida, aunque lo hacen de manera diferente. Para
los administradores de la empresa adquirente, estas operaciones ofrecen, en
lo personal, nuevas oportunidades, porque les permiten un campo de accion
que incluye aumentos salariales, premios o incentivos y la seguridad de su
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empleo. Para quienes administran la compafiia adquirida, una toma de
control provoca incertidumbre y tension debido a los cambios inesperados.
Tienen que adaptarse a los nuevos jefes y su cultura. Para muchos, una
adquisicion significa una pérdida de poder, situacion y libertad para innovar
0 la pérdida del empleo.

Hay datos concretos que demuestran que la rotacion y renuncia de la alta
direccién es elevada después de una adquisicién hostil en comparacién con
la que se da en el caso de adquisiciones o fusiones amistosas.

3.1.3.  Adquisiciones y empleados

En la mayoria de las adquisiciones el adquirente busca mejorar la eficiencia
y productividad de las operaciones de la compafiia objetivo. Como es obvio,
en la mayoria de los casos, y debido especialmente a la superposicion de
muchas tareas, las adquisiciones y fusiones incluyen programas de
racionalizacion.

La planificacion previa de las acciones relacionadas con consideraciones de
comportamiento organizacional son tan importantes como los analisis
practicos, financieros y estratégicos. El factor humano emerge como una
dimensidn clave tanto de la planeacién de las negociaciones previa a la
adquisicion como en la administracién posterior a la misma. De la
planeacion de estas acciones y de su rapida implementacion depende, en
gran medida, el resultado inicial de la fusion.

La forma en que se analice y se lleve a cabo este proceso, también incidira
en el resultado de la operacion. Si los perfiles de los empleados no se
analizan en profundidad, se puede caer en el error de desvincular a personas
que resultaban clave para el desarrollo de ese sector de la compaiiia.

3.3. Encuestas sobre resultados de las Fusiones y Adquisiciones

Diferentes instituciones realizan periodicamente encuestas entre los empresarios, para
que evaluen las adquisiciones que han llevado a cabo y para que precisen los factores
que contribuyeron a su éxito o fracaso. Estas encuestas tienen la ventaja de contar con
la experiencia de las personas que tomaron las decisiones en diferentes procesos de
adquisiciones o fusiones. Si bien esta metodologia no es un recuento detallado y
exacto como lo puede ser el valor de la accion de la compafiia, nos proporciona
percepciones de vital importancia para entender el proceso de toma de decisiones y lo
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que cambiarian si tuvieran que llevar a cabo nuevamente operaciones de este tipo.

En este trabajo evaluaremos tres encuestas: una realizada por Andersen Consulting en
1999, otra de Coopers & Lybrand de 1993 y una tercera realizada por la London
Business School. Estas dos ultimas fueron hechas en Gran Bretafia, pero los
resultados bien podrian trasladarse a todos los casos de Fusiones y Adquisiciones.

La encuesta realizada en 1993 por Coopers & Lybrand, la empresa de asesoria y
contabilidad, que incluyo entrevistas a fondo con ejecutivos de alto nivel de las 100
compariias mas importantes del Reino Unido, concluy6 que aproximadamente el 54%
de las adquisiciones fueron consideradas por los ejecutivos entrevistados como
fracasos.

La investigacion realizada en 1999 por Andersen Consulting no es menos pesimista.
Los entrevistados concluyeron que al menos el 70% de las integraciones
empresariales concretadas en los ultimos cinco afios no logré conseguir los beneficios
y objetivos que se propusieron previo a concretar la operacion.

La tercer encuesta sefiala que en Gran Bretafia aproximadamente dos tercios de las
operaciones realizadas acabaron siendo un fracaso y la mitad de ellas han terminado
deshaciendo la union.

Sobre las causas que motivaron los fracasos, los empresarios consultados por
Andersen sefialaron que, entre las causas del fracaso parcial, las determinantes son:

» los cambios que la dinamica del mercado obligo a las estrategias de las firmas
participantes;

» lareaccion que la alianza generé en las competidoras afectadas por estos
movimientos y que son lideres del mercado;

- los desacuerdos que se generan entre los nuevos socios por el reparto de
beneficios

= los choques que se producen entre las culturas corporativas.
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Coopers & Lybrand también investigaron las causas de fracaso y éxito de las

adquisiciones.

Causa del éxito o fracaso

adquisiciones

objetivo y de su industria

Causa de fracaso % Causa del exito %

Actitudes de la administracion de |85% |Planes detallados de integracion | 76%

la compafiia objetivo y diferencia posterior a la adquisicion y

cultural velocidad en su implementacion

Falta de planificacion sobre la 80% |Claridad del propdsito de 76%

integracion después de la adquisicion

adquisicion

Falta de conocimiento de la 45% | Buen ajuste cultural 59%

industria o de la compafiia objetivo

Administracion deficiente de la 45% | Alto grado de cooperacion de la |47%

compariia objetivo administracion de la compafiia
objetivo

Falta de experiencia previa en 30% |Conocimiento de la compafiia |41%

Nota: Los cifras representan el % de entrevistados que citaron esta causa.

El tercer estudio, desarrollado por la London Business School en 1987, analiza

algunos puntos a tener en cuenta que no son siempre considerados por las empresas
britanicas, aungue el detalle se aplica también a todos los casos de fusiones y

adquisiciones:

El motivo de la adquisicién es, a menudo, emocional en lugar de frio y

racional.

La fase de negociacion del trato no es tampoco un proceso practico y racional
y los factores no financieros también juegan un papel. En algunos tratos, los
negociadores desarrollan confianza mutua y estan seguros al hacer negocios
juntos. La intuicién también participa en el proceso.

« Los equipos negociadores son, por lo general, pequefios y confian mucho en

27




sus asesores, que tienen diversos incentivos para querer cerrar el trato.

« Se considera necesaria una estricta confidencialidad en la planificacion y
negociacion para impedir que la competencia descubra el trato. Esta
confidencialidad es una de las razones por las que el proceso de auditoria es un
poco superficial. Incluso en las ofertas amistosas las auditorias previas a la
adquisicion descuidan los aspectos de recursos humanos.

» Enlos pocos casos en que se lleva a cabo una auditoria de personal, ésta se
ocupa mas de los aspectos economicos (niveles salariales, premios, incentivos,
etc.) que de las capacidades de recursos humanos de la compafiia objetivo.

« Ademas, quienes administraran la nueva compafiia no cuentan con la
informacién y familiaridad necesaria porque, en general, el equipo de
implementacion es diferente del equipo de negociacion, aungue en muchos
casos incluye a una persona de enlace.

«  Solo el 21% de los adquirentes cuenta con un plan definido de implementacion
y otro 27% tiene una especie de "plan nebuloso™. Alrededor del 52% no parece
contar con ningun plan.

»  Solo un poco mas de la mitad de los adquirentes toma el control de inmediato.
Sin embargo, en el 90% de las compras, el negocio se desarrolla normalmente
durante varias semanas, mientras los compradores aprenden gradualmente
acerca del funcionamiento de la empresa adquirida. La falta de un plan definido
de implementacion y la auditoria posterior al cierre de la negociacion también
significan que, en muchos casos, los adquirentes adoptan una actitud de
"espera, observa y después actia" hacia la implementacion y que también
"aprenden sobre la marcha.”

«  Esta espera provoca incertidumbre entre los gerentes y empleados de la
compaiiia adquirida. En la mayoria de los casos el responsable de la nueva
compafiia se limita a enviar una carta a los empleados de la compafiia adquirida
para tranquilizarlos acerca de sus planes.

Sin embargo el estudio destaca que en los Estados Unidos el periodo de integracion
es regulado por un equipo que incluye a dos individuos clave, uno de cada compafiia,
que actiia como un amortiguador entre los dos niveles de culturas, funciones y
salarios. Asi, este equipo desemperia el papel de encargado de abrir las puertas.

El estudio de Coopers & Lybrand también proporciona algo de apoyo a la
importancia de las advertencias. Destaca la relevancia de la auditoria previa a la
adquisicion, incluso una auditoria del elemento humano; claridad de propdsito; buena
comunicacion y comprension de los matices culturales de la compafiia adquirida.
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3.4. Factores importantes para el exito

En la encuesta de Andersen, los CEO’s consultados identificaron 7 razones
principales del fracaso de las fusiones y adquisiciones: diferencias culturales,
principios operativos mal interpretados, falta de compromiso financiero, resultados
lentos, falta de beneficios compartidos, comunicaciones pobres y perspectiva
demasiado optimista. Estas dos ultimas fueron las mas citadas con un 54% vy 73%
respectivamente. También identificaron los 4 factores esenciales para el éxito:
seleccion del socio adecuado (75%), compromiso de la alta direccion (73%), reglas
entendidas claramente (49%) y la comunicacion entre socios (48%).

Las conclusiones del Foro “La mafiana después” en el que un grupo de consultores
debatieron los resultados de la encuesta ya sefialada, se identificaron tres temas
fundamentales de los cuales deben ocuparse los equipos ejecutivos que encaren estos
procesos:

- Manejar las expectativas de las audiencias clave internas y externas; comunicar
los objetivos claramente en un lenguaje directo y llano. Los planes de
comunicacion interna son tan importantes como los externos y deberian
ponerse en marcha simultaneamente.

»  Crear y transmitir una vision para la nueva compafiia e imponerla desde la alta
direccion.

»  Comprender los parametros del éxito.
También definieron cuales eran las caracteristicas de las compafiias que tenian éxito:

- Se mueven rapido: Entre las compafiias encuestadas el 85% consolidd su
equipo directivo durante la primer semanay el 65% anuncio desvinculaciones
esa misma semana.

« Adaptan el proceso y las préacticas de integracion al modelo del negocio: Las
compafiias exitosas distinguen entre las operaciones basadas en habilidades y
las basadas en escala. Las primeras se concentran en asegurar el talento y la
propiedad intelectual, mientras que las segundas combinan activos con costos
operativos mas bajos.

»  Crean un programa de integracion: 65% de los encuestados admitié la
necesidad de tener un equipo responsable de los esfuerzos de integracion, sin
embargo, curiosamente, solo el 9% tienen institucionalizada esta funcion.
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El estudio de la London Business School consultd también la opinién de los
empresarios en relacion cuales son los factores asociados con el éxito o fracaso de la
adquisicion.

Causas del éxito o fracaso

Factores asociados con % Factores asociados con %
adquisiciones exitosas adquisiciones no exitosas
Periodo de integracion bien 77 La administracion del comprador |72
reglamentado fracasa en su intento de

impresionar
Comunicar una vision clara 68 Falta de una vision clara 67
Mejoria en los incentivos y 68 Disminucion de incentivos y 67
beneficios para el personal de la beneficios para el personal de la
compaiiia objetivo compaiiia objetivo

Beneficio comercial percibido por |64 Cambios confinados a los negocios | 61
el adquirente

Honestidad en la comunicacion 59 Periodo de integracion laxo 58
La administracion del comprador |55 No se perciben beneficios de 44
gana credibilidad y respeto negocios para el adquirente

Cambios de acuerdo con el estilo |59 Incumplimiento de garantias 39
de la gente

3.5. Enseflanzas de fusiones exitosas

La conclusion es clara: cualquier cambio que el adquirente ponga en practica en la
compariia objetivo debe tomar en cuenta como influye en la gente. Las negociaciones
francas, la comunicacion honesta, la transmision de una vision clara por parte del
lider y en resumen, la preocupacion por las personas, son necesarias para garantizar
una cooperacion voluntaria y el compromiso para el cambio. Porque si bien la base
para realizar una operacion de este tipo son criterios financieros y comerciales, es la
gente la que hace que se lleve a cabo con éxito.

30



El grado de estos sentimientos negativos relacionados con la fusion y su repercusion
en el resultado de ésta dependen de dos factores:

El nivel de adaptacion cultural que existe entre las organizaciones combinadas,
dadas las "condiciones de la union™: si la fusion presupone integracién cultural,
desplazamiento o preservacién de la autonomia cultural.

La repercusion del suceso en las personas: el grado y escala de tension
generada por el proceso de fusion y su duracién. La tension de largo plazo
tendra una influencia adversa en la salud fisica, bienestar psicologico y
desemperio del individuo.

Como es logico estos dos factores estan interrelacionados, puesto que la
incompatibilidad cultural dard como resultado una fragmentacion considerable,
incertidumbre y ambiguedad cultural y, consecuentemente, tension.

Algo importante a tener en cuenta es que aun cuando haya congruencia cultural entre
las dos compafiias, esto no es, necesariamente, garantia de que el personal de la
compariia fusionada aceptara con agrado la fusion y se comprometera con sus
objetivos. Este objetivo final debera encararse con un gran cuidado, sensibilidad,
planificacion y coherencia.

Ademas, es muy recomendable tener en cuenta que:

Debe existir continuidad entre el equipo que negocia el trato y el que lo pone
en practica, de manera que los objetivos de la adquisicion se preserven. El
equipo de implementacidn debe ganarse el respeto y la credibilidad de ambas
compafiias y debe evitar la interferencia innecesaria en el proceso de
integracion.

Para cualquier plan de integracidon previo, el adquirente debe ser capaz de
modificarlo y ajustarlo a las realidades que se presenten cuando empiece el
proceso.

El proceso de integracion esta lleno de incertidumbre, temor e inquietud entre
el personal de la compafiia objetivo, lo que provoca el retiro de su compromiso
y desmoralizacion. El equipo de implementacién del adquirente debe manejar
estas preocupaciones con tacto, compasion y entendimiento con el fin de
inspirar confianza y seguridad entre el personal de las dos compaiiias.

El adquirente debe comunicar sus planes y expectativas para la adquisicion de
manera muy clara y lo mas pronto que sea posible, con el propdsito de
aminorar las inquietudes del personal de la compafiia objetivo.
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4.  Fusiones y Adquisiciones — Camino a la integracion exitosa

4.1.

4.2.

Dinamica de integracion

Cada transaccion requiere una dinamica estratégica y humana diferente, por muy
similares que puedan parecer las negociaciones. Debido a los cambios que implican
las fusiones y adquisiciones, el proceso de unir dos compafiias y fusionar su gente,
productos y procesos es una tarea compleja, que debe planificarse cuidadosamente a
la luz de los obstaculos precisos de cada transaccion.

Frecuentemente se presupone la concrecion de sinergias estratégicas y el crecimiento
de los ingresos una vez que el management corporativo y las autoridades de control
han autorizado la fusion. También se presupone, erroneamente, que la integracion
sera exitosa con sélo anunciarse. Sin embargo y teniendo en cuenta que nada es
simple cuando dos compaiiias distintas se fusionan, un plan de integracion apropiado
permitira alcanzar el éxito esperado. So6lo es posible disefiar una estrategia de
integracion y planificar su implementacion, si previamente se identifican las
motivaciones y la vision estratégica detras de cada fusion o adquisicion.

La integracion se planifica al mas alto nivel corporativo, pero, invariablemente, su
implementacion se lleva a cabo al nivel humano, porque son las personas las que
hacen funcionar a las compafiias. Una fuerza de trabajo unida asegurara que la
compaiiia funcione eficientemente.

Ninguna fusion o adquisicion puede tener éxito si el proceso se concentra Unicamente
en las diferencias entre ambas compariias. Mas bien, la clave para una integracion
exitosa es identificar las similitudes inherentes a cada organizacion y construir sobre
esa base, manteniendo una perspectiva disciplinada pero flexible frente a un proceso
arduo.

Aislar factores comunes y concentrarse en las similitudes y complementariedad dara
la perspectiva esencial del crecimiento a fin de disefiar, planificar y poner en préactica
una estrategia de integracion exitosa. Asimismo, tener en claro el tipo de
organizacion buscado contribuira a desarrollar las estrategias de integracion mas
adecuadas.

Los desafios de la integracion

Si bien cada fusion o adquisicion planteara obstaculos diferentes para el éxito de la
integracidn, el andlisis de casos revela desafios que surgen en la generalidad de este
tipo de operaciones y que comprenden todas las facetas de combinacion entre
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compafiias, desde los temas referidos a las personas hasta los procesos y productos.
La intervencion mediante las acciones de comunicacion mas apropiadas permitira
evitar errores comunes y encaminarse hacia la integracion exitosa:

Estos aspectos comunes pueden definirse en los siguientes puntos:
« Establecer prioridades
« Adoptar el concepto de cambio y mantener la flexibilidad
«  Compartir informacion y desarrollar comprensién corporativa
« Integrar culturas
- Forjar una nueva identidad corporativa
«  Determinar las funciones y responsabilidades del management
«  Combinar funciones corporativas y procesos internos
« Desarrollar trabajo en equipo y cooperacion
« Reconocer los dos niveles de integracion

«  Medir resultados

Establecer prioridades

Mientras el plazo para la firma de una carta de intencidn para una transaccién puede
ser corto, el impacto del trato es de largo plazo.

Las decisiones tomadas durante las semanas llenas de presiones del due diligence y la
negociacion, generalmente no incluyen planes de integracién. Sin embargo, una vez
que el trato esta cerrado, se convierte en la prioridad namero uno. En el plan de
integracion, sin embargo, los primeros pasos son criticos.

La mayoria de los negocios adquiridos pueden continuar por un corto tiempo sin
ningun input de la compafiia adquirente. Las funciones que no requieren una
supervision dia a dia pueden considerarse prioridades secundarias. La capacitacion es
un ejemplo de una funcion de esta categoria.

Los planes de integracion concentrados en el crecimiento requieren que areas tales
como comunicacién corporativa, marketing y ventas deben ser abordadas muy
rapidamente. Estos departamentos y la gente que trabaja en ellos, estan en primera
fila, representando a la compafiia frente a sus stakeholders.
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La imagen corporativa y los asuntos relativos a la marca deberan encararse de
inmediato para asegurar que empiecen a comunicarse los mensajes correctos acerca
de la compafiia fusionada.

Muchas veces, la primera reaccion es suspender o cancelar las camparias de
marketing y de publicidad, aunque la fusion debera verse como una oportunidad para
comenzar a difundir la nueva imagen de la compafiia fusionada. Es necesario adaptar
las acciones de publicidad, telemarketing, participacion en exposiciones,
compromisos en seminarios, iniciativas de envios directos, y desarrollo de materiales
complementarios.

Por otra parte, inmediatamente después de cerrar el trato, deberan implementarse
programas para la retencion de empleados clave.

Al hacerse publica la fusion, el top management puede comenzar a recibir llamados
de “head hunters” o de la competencia. Si no se disefian y ponen en practica
programas de retencion de manera inmediata, se corre el riesgo de perder gente clave
para la compafiia.

Proteger los activos relacionados con la gente es vital. Durante los tres primeros
meses, es importante que la prioridad maxima sea mantener a los empleados, no los
ingresos. Retener a los clientes también es critico para mantener el valor de la
compariia adquirida.

Adoptar el concepto de cambio y mantener la flexibilidad

No existe mayor iniciativa de cambio organizacional que la de una fusion o
adquisicion. Las compafiias que inician estas transacciones deben anticipar y aceptar
la inevitabilidad de los cambios masivos que tendran lugar en el proceso de
adquisicion. El hecho es que pocas compafiias en proceso de fusion se preparan
psicolégicamente de manera adecuada acerca de las alteraciones que sufriran

El proceso de enfrentar los cambios no es una tarea facil. Ya sea que esta
combinacion de compafiias tenga lugar mediante una fusion o una adquisicion, gran
parte de las personas involucradas van a sufrir alteraciones en sus vidas por
circunstancias sobre las cuales no tienen ningln control.

Simultaneamente, mientras se extiende el sentimiento de incertidumbre, se deben
implementar nuevos estrategias y programas para que el negocio crezca.

Cuando se adquiere una compafiia, también se adquiere su gente. Los recursos
humanos colectivos de una compafiia son su activo méas valioso y deben asumirse
grandes esfuerzos para retenerlos. Es poco realista pensar que un cambio tan
sustancial en el ambiente de trabajo podria ser calificado de usual.
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Mantener la flexibilidad es esencial para una fusion exitosa y deberia ser el objetivo
de los miembros del equipo de integracion. La integracion requiere paciencia, vision
a largo plazo y la voluntad de esperar lo inesperado. Permanecer flexible permitira
mantener el rumbo.

Ser humilde es tan importante como ser flexible. No existe una formula exitosa. En
algunos casos, el fracaso se debera a falencias en el proceso de due diligence,
mientras que en otros se tratara de una cuestion de tiempos.

Compartir informacion y desarrollar comprension corporativa

A menudo, las compafiias en proceso de fusion no reconocen la importancia de
educar a los empleados de las organizaciones segun sus respectivas historias. Antes
de poder comunicar efectivamente acerca del futuro, es necesario comunicar acerca
del pasado. Los empleados s6lo podran entender y apreciar hacia donde van, una vez
que entienden de donde vienen.

La basqueda de la unicidad completa mediante una fusién y adquisicion es una vision
utopica. Dos compafiias no pueden convertirse en una, si bien, idealmente, pueden
compartir los mismos objetivos, capitalizar atributos propios y lograr compatibilidad.
Luego, actuando juntos, podran llegar a ser mas fuertes que lo que eran
individualmente.

En primer lugar, el personal de la compafiia fusionada necesita conocerse, compartir
informacidn y conocer la naturaleza complementaria de su nueva relacién
corporativa, tales como: la filosofia de la nueva compafiia, los objetivos estratégicos
del senior management, las razones para desarrollar, comercializar e invertir en sus
productos y servicios.

El due diligence basado en hechos financieros, legales y regulatorios tiene un alcance
extremadamente técnico y no contempla las compatibilidades. Mas adn, el due
diligence deberia analizar cdmo dos compafiias pueden funcionar juntas como una
nueva entidad.

Integrar culturas

La compatibilidad cultural es uno de los determinantes mas significativos de una
operacion exitosa. No podréa alcanzarse la integracion ni cumplirse las estrategias de
crecimiento si las dos compafiias constituyen mundos aparte desde el punto de vista
cultural.

Con una tasa de fracaso de fusiones que, como vimos, supera ampliamente la mitad
de las operaciones realizadas, adquirir a ciegas en términos de compatibilidad
condicionara el éxito de la operacion. Sin embargo, aunque hubiera compatibilidades,
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tampoco debera darse por hecho una integracion espontanea, sino que, por el
contrario, se requerird un trabajo de induccion.

El alineamiento de culturas se lograra compartiendo informacion, unificando
similitudes y mitigando diferencias, hasta que estas Ultimas desaparezcan. Esto se
alcanza a través de comunicaciones efectivas.

Forjar una nueva identidad corporativa

Cuando dos compafiias se unen en una nueva, surge una nueva identidad corporativa
que es la esencia de la compafiia y que serd adoptada por el nuevo grupo de
empleados bajo la guia de la vision estratégica del CEO.

Si una compafiia es adquirida y se borra su identidad, la respuesta natural de los
empleados de la empresa adquirida sera atarse firmemente al pasado.

Lo recomendable es forjar una nueva identidad que rescate aspectos de ambas.
Cuanto mas tiempo se tarde en llenar ese vacio, mayores seran las probabilidades de
confusion y resentimiento de los empleados. Muchos adquirentes disefian una nueva
mision con la esperanza de impartir una nueva identidad. Pero esto no basta, ya que
representa solo un marco tedrico o una lista de principios guia desde los cuales
operara la nueva compaiiia. La identidad de la compafiia fusionada es lo que los
empleados creen y viven.

En el corto plazo, se debera compartir informacion acerca de las historias de las
respectivas empresas y enfatizar los beneficios estratégicos de la empresa fusionada.
En el largo plazo, los esfuerzos para que los empleados adopten la nueva identidad
corporativa, se veran sustentados por programas de capacitacion e induccion para
reforzar la mision y por programas de incentivos basados en recompensar
comportamientos que demuestren la integracion.

Es importante tener en cuenta que crear la imagen corporativa de la compafiia
fusionada es muy diferente a forjar su identidad. Si la identidad es el alma de la
compaiiia, la imagen es su cara externa. En efecto, esta imagen es la cara que el
management quiere mostrar a los stakeholders externos, tales como accionistas,
politicos, analistas, clientes y proveedores, entre otros.

En realidad, la identidad es lo que los empleados viven internamente e influird en la
percepcion que sus stakeholders tengan de la nueva compafiia fusionada. En
consecuencia, también serd critico tener una linea de comunicacion externa coherente
con la interna.
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Determinar las funciones y responsabilidades del management

Los planes de crecimiento en fusiones y adquisiciones se basan en la transferencia de
hablidades y capacidades valiosas del personal de las compafiias en proceso de
fusion. Esta focalizacion alcanza también las decisiones relativas al personal y resulta
particularmente importante al decidir quiénes ocuparan las posiciones de
management de la nueva compafiia.

Un anélisis pre-fusion efectivo deberia identificar las personas clave de la
organizacion y sus talentos basicos. La informacion reunida en esta fase de
investigacion proveer el punto de inicio para seleccionar al nuevo equipo de
management.

Debera ponerse especial atencion a fin de tomar la decision que ubique a la gente
correcta en la posicion correcta, sin perder empleados a los que se pretenda retener,
pero que podran estar desilusionados por algunas designaciones. Por ejemplo, a
menudo se ve el escenario en el cual personas de la compafia adquirida son
extremadamente leales a un ejecutivo en particular. Si la adquirente considera que no
existe ninguna posicion para este ejecutivo en la nueva compafiia, debera tomarse una
importante decision: crear una posicion para esta persona a fin de mantener la
adhesion de sus colegas a la compaiiia fusionada, o despedirlo a pesar de la posible
animosidad que puede implicar la decision.

Es importante tener en cuenta que desvincular a un ejecutivo clave de la compafiia
adquirida envia un mensaje inquietante al personal. Asi como mantener la adhesién
del personal de la adquirida es importante, la desvinculacion de ejecutivos clave
deberia ser una accion de ultimo recurso, ya que puede llevar a la desercion y a la
confusion tanto en los empleados como en los stakeholders asi como un decaimiento
general del animo en la compafiia adquirida y todo esto puede retrasar o desviar el
proceso de integracion.

Las decisiones acerca del personal deben tomarse teniendo en cuenta los objetivos a
largo plazo y los desafios a corto plazo a fin de asegurar la continuidad de las
operaciones. La integracion y la seleccion correcta de las personas adecuadas para
cada puesto se alcanzaran més facilmente estableciendo sesiones de planeamiento
conjuntas que incluyan a ejecutivos de ambas compafiias.

Ya que cada compafiia es diferente, no hay una sola manera de determinar la
estructura corporativa perfecta.

A medida que uno comienza a interactuar con los empleados de la compafiia
adquirida es posible identificar rapidamente sus personalidades y rasgos de
conduccidn. Esta evaluacion determinara si pueden funcionar efectivamente en el
ambiente cultural de la nueva compafia y desempefiar un papel para lograr la vision
estratégica. Algunos ambientes culturales requieren individuos con confianza en si
mismos, una mentalidad orientada a los resultados y la capacidad de tomar decisiones
dificiles. Otros ambientes valorarén la inteligencia, la integridad y la vision.
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La estructura organizacional y la cultura corporativa de la nueva compariia
determinara los rasgos de conduccion clave que la nueva empresa valora. Definir los
rasgos que se necesitan e identificar a aquellos que los poseen juega un importante
papel en seleccionar el equipo que va a conducirlo a la integracion exitosa y al
cumplimiento de los objetivos estratégicos de largo plazo.

Los planes de la adquirente acerca del management de la adquirida deben ser
comunicados de frente. Si la adquirente puede asegurarle al management de la
adquirida que va a permanecer intacto, esto evitara semanas sino meses de
incertidumbre con la consiguiente alteracidn de productividad y eficiencia.

De la misma manera, si el plan implica desvincular al management de la adquirida, es
preferible hacerlo rapidamente y con claridad. Esto serd muy efectivo con aquellos
que permanecen, ya que observaran la honestidad de las decisiones. En cambio si se
actla con engafios o sin sensibilidad, esto impactara negativamente en la moral de los
permanecen.

Es prudente actuar de manera franca y generosa con los que deberan ser despedidos,
pero la verdadera medida del éxito de la adquisicion es el compromiso y la
efectividad de los que permanecen. Algunas decisiones serdn claramente politicas, 0
bien tomadas para levantar la moral o permitir la continuidad. Otras, en cambio,
tendran como objetivo llevar a la compafiia un paso mas adelante. Ambas decisiones
serén igualmente importantes.

Combinar funciones corporativas y procesos internos

Una vez identificados los gerentes clave e iniciadas las reuniones conjuntas entre
diferentes areas, comenzara el proceso de integracion de funciones. Las personas
dispuestas a contribuir con entusiasmo e integrarse al nuevo equipo de trabajo, se
diferenciaran de aquellos que mantienen una agresividad pasiva improductiva. A un
nivel mas inmediato y fundamental, deberan analizarse e integrarse las funciones
corporativas.

Cada area deberia ser examinada cuidadosamente a fin de determinar la coordinacion
de esfuerzos necesarios para mantener una continuidad operativa en el corto plazo, al
tiempo de definir los sectores donde es posible reducir costos. El objetivo superior,
sin embargo, sera identificar las capacidades individuales del personal de ambas
compaiiias, a fin de beneficiar a la empresa fusionada.

Existen dos escuelas de pensamiento basicas en relacion con la integracion de
departamentos, conocidas como escuela democratica y escuela autocratica.

La escuela democratica se sustenta en la creencia que combinar las opiniones de
ambos grupos y concentrarse en la metodologia de la mejor practica alentara los
mejores proyectos. El beneficio basico de esta linea de pensamiento es que fuerza a
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dos unidades dispares a cooperar y a llegar a un proceso que combina los mejores
elementos de ambas compafiias, de modo que al final prevalecera un sistema mejor.
Ademas, reflexionar acerca de los procesos en un ambiente democratico fomenta el
trabajo en equipo, la cooperacion y el buen animo. Permitira que el personal se
involucre y que aumente su nivel de satisfaccion.

La escuela autocratica se basa en la idea que los procesos de la compafiia adquirente
son mejores y no necesitan, en consecuencia, incorporar los de la adquirida. Las
perspectivas de esta tendencia implican decisiones referentes al personal, entre las
cuales se destaca la politica de reduccion inmediata de personal, en la que la
adquirente recorta agresivamente, con vocacion escasa o nula de absorber las
habilidades de esas personas o los procesos en los que estaban involucrados, con una
motivacion puramente econdmica de reducir costos.

En algunos casos, sucede que luego se intenta recontratar a personal despedido si son
vitales para la consecucion de determinados procesos. Quienes aceptan regresar
suelen continuar con basquedas y entrevistas laborales, hablar mal de la compafiia o
trabajando de manera poco productiva.

Los costos intangibles de generar acciones impulsivas son significativos. A menudo,
los empleados que permanecen pierden la confianza en la conducciéon de la
adquirente y demoran mas en asimilar la vision de la nueva empresa.

Desarrollar trabajo en equipo y cooperacion

Cuando dos organizaciones se fusionan, inicialmente habra problemas de cooperacion
y una falta de voluntad para compartir ideas. Estos obstaculos son diferentes de las
trabas culturales que se presentan cuando chocan dos mundos culturales diferentes.
Para que exista cooperacion debe haber una aceptacion incondicional de las personas
de ambas compafiias.

La confianza es la base del trabajo en equipo y de la cooperacion. Los programas de
incentivos centrados en la cooperacion mas que en la competencia, rapidamente
venceran barreras que de otra manera impedirian la confianza y la honestidad.

La confianza también se construira por un nivel de comunicacién firme en todos los
niveles de la organizacion. Ademas de las comunicaciones generales de la fusion, la
adquirente deberia compartir informacion que era considerada “propiedad reservada”
cuando las empresas competian en el mercado.

Por ejemplo, compartir con los empleados informacion acerca de productos o
inteligencia de la competencia o planes estratégicos pasados los hara sentir que la
adquirente les ofrece algo sin pedir nada a cambio.

Hacerlo rapidamente engendrara confianza y proveera una plataforma desde la cual
podra desarrollarse el trabajo de equipo.
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Una vez establecida la base de confianza entre los equipos o los individuos el
proximo paso sera promover la interdependencia entre ellos. Crear objetivos comunes
y un plan para cumplirlos hara crecer el entendimiento y la interaccién. Involucrar a
todos los empleados en sus respectivos niveles de interaccion construye la
cooperacion y fortalece los vinculos de confianza que son criticos para una
integracion exitosa.

Reconocer los dos niveles de integracion

Existen 2 niveles béasicos de integracion. Uno de ellos es la iniciativa de largo alcance
relacionada con la alineacion de culturas o la creacion de una nueva cultura a partir de
culturas dispares. El otro esta relacionado con el proceso imperativo e inmediato de
integrar sistematicamente los departamentos funcionales de ambas compaiiias.

Hablar de integracion necesariamente implica diferencias que requieren intervencion.
La perspectiva historica de la integracion se ha concentrado en estas diferencias como
el punto de partida para unir organizaciones dispares. Por el contrario, la perspectiva
de planificacion de crecimiento considera que las fusiones y adquisiciones no pueden
resultar exitosas si quienes lideran el proceso de integracion se concentran
unicamente en las diferencias entre ambas compafiias. En todo caso, la clave para una
integracidn rapida y efectiva es concentrarse en las similitudes inherentes en cada
organizacion y construir a partir de ellas.

Mediante la identificacion de factores comunes y el fortalecimiento de los vinculos
que pueden forjarse a partir de las similitudes, se pone en marcha una estrategia de
integracidn exitosa. Una vez que se ha establecido esta plataforma para el éxito,
podran enfrentarse méas agresivamente los temas criticos para la integracion.

Hay tantas facetas en la integracion post-fusion que se hace operativamente necesario
y beneficioso canalizar las energias hacia las areas comunes fundamentales, en lugar
de preocuparse por las diferencias que podran ser enfrentadas posteriormente en el
proceso.

Medir resultados

La integracion comprende enfrentar una serie de variables muy intangibles, tales
como el trabajo de equipo y las actitudes. Aun asi, todo programa de cambio
organizacional debe tener la posibilidad inherente de ser medido. No se puede juzgar
el éxito de un programa sin sefialar logros concretos. Tampoco se podra aplicar
medidas nuevas o correctivas para diferentes aspectos de un programa, a menos que
se pueda determinar las tacticas deficientes. Un programa de integracion, por
consiguiente, debe tener criterios medibles para evaluar el progreso de diversos
aspectos de una iniciativa.
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4.3.

Es evidente que algunos aspectos no son medibles, mientras que algunas variables
definitivamente lo son. Se debera hacer un esfuerzo para establecer criterios de
medicion cuando sea posible, ya sea aplicando parametros referidos a los plazos en
que deben alcanzarse determinados objetivos, evaluando cambios en las actitudes
mediante técnicas de investigacion, o haciendo un seguimiento de la cantidad de
personas que permanecen en la compafiia fusionada contra los niveles esperados de
desercion.

Durante el aue diligence: el andlisis corporativo

El due diligence gue concluira con el anuncio de una fusién o una adquisicion, debera
contemplar, no solo los aspectos de negocios sino también las pautas culturales y
comunicacionales de las compafiias en vias de fusionarse.

El andlisis corporativo es el examen de una compafiia que comprende todos los
aspectos relacionados con las préacticas culturales y comunicacionales y sus fortalezas
y debilidades en esas areas. Este andlisis incluira los elementos de los modelos de
estado cultural actual de ambas compafiias y estos datos serviran para definir el nuevo
modelo cultural de la compafiia naciente.

El analisis corporativo, que se lleva a cabo desde el principio del proceso de
planeamiento de una operacion, es un proceso poco familiar y hasta incbmodo en la
mayoria de las compafiias. Como resultado, muchas evitan esta actividad.

Desarrollar un entendimiento y analisis de las culturas corporativas requiere esfuerzo,
compromiso y una actitud abierta. A menos que se entienda la manera en que se
hacen las cosas en una compafiia, tanto las buenas como las malas précticas, se
presentaran dificultades para elegir el socio correcto y para llevar adelante la relacion.

Para desarrollar el analisis corporativo, es necesario conformar un equipo
multidisciplinario de diferentes sectores de la organizacion. En los casos de las
compariias multinacionales lo ideal es desarrollar el analisis localmente, para luego
integrar la perspectiva local a los resultados globales.

No es sorprendente descubrir que la organizacion no tiene un enfoque consistente o
uniforme para enfrentar las cuestiones que surgen en el analisis. Si las préacticas de
una compafiia son confusas para los ejecutivos de la misma organizacion, es de
imaginar cuanto mas lo seran para otra compaifiia. El analisis corporativo no es lo
mismo que el proceso de plan estratégico global. Es un examen mucho més profundo
-y a veces personal- de cuestiones que no siempre se tratan. La recopilacion de esa
informacidn, la forma en que se conducen las reuniones y la libertad que deben sentir
los participantes para contribuir con entusiasmo en el proceso, determinaran el que
ejercicio sea Util o una simple formalidad.
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Las organizaciones desarrollan un sistema de creencias acerca de la realidad, valor,
honestidad, recompensa y castigo, ademas de pautas de comunicacion, de la misma
manera en gque una sociedad desarrolla una cultura nacional. La cultura
organizacional comprende un conjunto de mecanismos de relacién o habilidades de
adaptacion, que los miembros de la cultura utilizan dentro y fuera de su ambiente
corporativo. Las microculturas de las compariias existen dentro de las macroculturas
nacionales. A su vez, la cultura corporativa se manifiesta en una variedad de patrones
de habitos corporativos, a menudo vistos como rituales.

Cada compaiiia tiene sus peculiaridades tales como la vestimenta, que ademas varia
por industria, por nivel y por pais. Tambiéen varia su modo de distenderse (equipos
deportivos, eventos sociales, casual Fridays). Los nuevos empleados aprenden estas
normas diariamente, proceso que se acelera cuando se asignan mentores. Los nuevos
empleados, sin embargo, no tienen manera de comprender la gran cantidad de reglas
no escritas sobre como se hacen los negocios en una compariia, a menos que sean
particularmente observadores. Comprender los beneficios o las dificultades
presentadas por estas reglas culturales y comunicacionales no escritas aceleraran el
aprendizaje que una organizacion desea transferir, a la vez que permitira la
negociacion en los ruidos culturales cuando sea necesario.

Los factores culturales y comunicacionales pueden dividirse en 10 areas a los efectos
del andlisis. Estos factores estan interrelacionados y a veces se superponen:

« Toma de decisiones y resolucion de conflictos
» Autoridad: delegacion y control

» Entorno fisico y clima de trabajo

- Sistema salarial y de incentivos

»  Estilos de liderazgo y compromiso con el lider
- Comunicacion oral, escrita y no verbal

« Niveles de confidencialidad

« Actitud respecto del tiempo y los plazos

- Eticay valores

«  Definicion del éxito

La investigacion de cada uno de estos factores variara de intensidad o profundidad de
acuerdo con la personalidad de cada compafiia. Cuanto mas se conozca acerca de
estas caracteristicas, mejor se podra anticipar diferentes estilos y respuestas de
management respecto de los cambios que se presentan durante el proceso de fusién o
adquisicion.
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Toma de decisiones y resolucion de conflictos

Abarca todas las formas en que se toman decisiones en una compafiia, incluyendo las
que reflejan la receptividad del management y del directorio respecto de nuevas ideas.
Esta es una de las areas mas comunes de desacuerdos culturales en las Fusiones y
Adquisiciones. Un estilo de decision es el del azar, frecuente en muchas compafiias
en sus comienzos, cuando no hay un verdadero plan estratégico. También ocurre
cuando existe un plan, pero se lo cambia por capricho de los fundadores de la
compaiiia.

El anélisis de la toma de decisiones deberia examinar tanto los procesos dentro de la
alta direccion, como con los mandos medios. Estos son los niveles que mas
probablemente estaran involucrados.

Obtener esta informacion de un socio potencial es dificil. A veces se puede lograr
preguntando directamente. Cualquiera sea la respuesta la informacion obtenida,
debera verificarse indirectamente, observando como se da la autoridad de cada
gerente, 0 cdmo ciertos gerentes toman decisiones pero no consideran a todos los
gerentes de la misma manera. El lenguaje del cuerpo, asi como también la
informacidn verbal directa puede ser invalorable para discernir el verdadero poseedor
del poder en la toma de decisiones, frente a quienes tienen titulos o posiciones mas
visibles, pero no participan de la toma de decisiones.

Un aspecto importante de la toma de decisiones es la resolucion de conflictos, que
generalmente comprende encontrar puntos de entendimiento y negociacion entre las
partes.

Documentar esta informacion ayudara a entender y comunicar las preferencias
culturales de una compafiia a sus posibles socios.

Otro tema critico que surge frecuentemente es la receptividad del directorio. Los
inversores de venture capital tienen motivaciones muy diferentes de las compafiias
propiedad de una familia o de las compafiias publicas. Tener conciencia de estas
motivaciones pueden convertirse en una parte explicita de la cultura para gerentes que
estan desarrollando Fusiones y Adquisiciones y que necesitan entender los temas
conflictivos y objetivos de los stakeholders.

Autoridad: delegacién y control

En el analisis de toma de decisiones naturalmente van a surgir cuestiones
relacionadas con la autoridad. Al concentrarse especificamente en esta area, es
importante preguntar como se delega la autoridad y cuéles son los controles del
management, incluyendo las responsabilidades de reporte interno. Lo que se pretende
descubrir en este punto no es el organigrama oficial, sino el real. El foco debe estar
puesto en las areas funcionales que estarian involucradas o afectadas por la operacion.
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Entorno fisico y clima de trabajo

Este punto comprende los codigos de la vestimenta, la administracion del espacio de
trabajo, los horarios de llegada y partida y si se trata de una compafiia orientada a la
tarea 0 a los procesos. Algunas compariias tienen horarios mas flexibles. Otras
organizaciones usan tarjetas para reglamentar y registrar los horarios de todos sus
empleados. Las etapas de diferentes ciclos de vida de la compaiiia tendran incidencia
en el comportamiento de trabajo de los empleados, como también la tiene el tipo de
industria, la cultura del pais, incluyendo el clima.

Otro aspecto de los estilos de trabajo que afecta mucho las alianzas internacionales es
la cuestion cultural de “vivir para trabajar” o * trabajar para vivir”.

El disefio del espacio de trabajo también es una indicacién importante de cultura.
Algunas culturas presuponen que el aumento de autoridad va acompafiado de
espacios de trabajo mas amplios y decorados. La cultura del pais puede imponer
espacios mas intimos que no necesariamente indican falta de autoridad.

Los mensajes comunicados a través del ambiente fisico de una organizacion puede
diferir de los que se transmitan verbalmente. Este analisis hard tomar conciencia de
posibles discrepancias a fin de poder explicarlas y reducirlas.

Sistema salarial y de incentivos

La mayoria de las organizaciones tienen politicas predeterminadas respecto de
compensaciones e incentivos. La percepcion de los empleados respecto de la justicia
del sistema salarial es un componente emocional importante de la cultura. Los
problemas surgen cuando, a raiz de una fusion, cambian los sistemas salariales. Por
ejemplo, una compafiia puede sufrir un ruido cultural con otra organizacion si ésta
incluye incentivos con acciones de empresas Yy la otra parte se opone a este tipo de
practicas. Una fusién también puede verse afectada por sistemas de compensaciones
variables por las fuerzas de venta y distribucion.

Los detalles de los sistemas de compensacion e incentivos tienen el poder de destruir
una relacion estratégicamente importante. Acordar este aspecto desde el inicio evitara
los malos entendidos y la disminucion de la confianza que mas tarde serd muy dificil
de reparar.

Estilos de liderazgo y compromiso con el lider

Con frecuencia, los estilos de liderazgo estan relacionados con las etapas en el ciclo
de vida corporativo y en consecuencia son un aspecto natural del analisis cultural.
Como regla general, el tipo de conduccion de una compafiia en una etapa de su vida
mostrar el estilo de la cultura.
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Los estilos de liderazgo pueden variar desde autocraticos con un ejercicio total del
poder, hasta totalmente delegativos, con un ejercicio del poder reducido o nulo. La
dimension del control del lider es inversamente proporcional al grado de
participacion de grupos. Claramente, en niveles autocraticos, no existe participacion
de grupos. Algunos paises estan mas habituados a este estilo de liderazgo que otros.
En algunas culturas, pedir participacion podria ser visto como signo de debilidad,
falta de conocimiento, autoridad y hasta incompetencia. Por el contrario, en otras
organizaciones se alientan los procesos de toma de decisiones participativas.

En sus inicios, las compafiias tienen una mezcla interesante de ambos aspectos.
Varian de altamente participativa a altamente autocraticas; a veces, incluso, hasta el
extremo de desarrollar un “culto a la personalidad” si un fundador es particularmente
brillante. A menudo sera imitado en su vestimenta, modos de expresarse y
caracteristicas personales. Asi, aunque el estilo de liderazgo pueda parecer
participativo, la cultura solo acepta copias de las ideas y estilo del lider, a menudo
con éxito a corto plazo. Dicho estilo puede encontrar dificultades cuando cambios
competitivos o de mercado requieran una postura diferente.

Comprender los estilos de liderazgo proveera buena informacion acerca de la
importancia, acceso y capacidades de aprobacion interna de los gerentes involucrados
en la operacion. Buscar otras caracteristicas y criterios en los potenciales socios dara
una mejor perspectiva del poder interno y de la influencia del lider corporativo del
proyecto. Puede también alertar acerca de cambios en la estructura de poder que
podrian hacer peligrar el proyecto conjunto. En este marco, se debe incluir también el
grado de compromiso de los empleados con el nivel gerencia y con la compafiia en
general.

Comunicacion oral, escrita, no verbal

La escritura de memos, muy comun en algunas compafiias, es una herramienta
politica y de autoproteccion. Funciona también como mecanismo que busca demorar
la toma de decisiones, con el pretexto de requerir mas investigacion. De este modo, el
mensaje que se comunica no es el escrito, sino que mas bien el mensaje real es evitar
los riesgos.

Es muy dificil analizar los métodos de comunicacion de este tipo de compafiias, ya
que por lo general el analisis no es un rasgo caracteristico de su cultura. Por el
contrario, se alienta mas una postura de “no pasa nada malo”.

La cultura de cada pais también es importante en la comunicacién. Pueden surgir
problemas de comunicacion en diferentes niveles al combinar culturas, creencias,
sistemas, valores, protocolos y tradiciones de diferentes paises. Por ejemplo, el grado
permitido o recomendado de desacuerdo y discusion abierta varia de cultura en
cultura, ya se trate de la corporativa o del pais.
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Los estilos de liderazgo varian en estrecha relacion con el grado de apertura en las
discusiones. Si en una compafiia no se plantean con franqueza las diferencias, los
problemas no desapareceran, sino que simplemente subyaceran o permaneceran
latentes.

Al gestar una fusion, entender las diferencias en los estilos de comunicacién ayuda a
reducir la tensidn. Este tema requiere intervencion desde el punto de inicio. Si una
compafiia no puede vencer el rechazo organizacional a analizar este tema, surgira
como problema una vez que la fusién se haya iniciado o concretado.

Niveles de confidencialidad

El nivel de reserva y confidencialidad de cada compafiia estd intimamente
relacionado con la comunicacion. En general, las compafiias son mas abiertas en el
inicio. Las reglas de reserva y confidencialidad se aplican a diferentes niveles: los
objetivos corporativos, los lideres reales de la compafiia, las reuniones a puertas
cerradas, la circulacion de informacion.

A menudo, los empleados crean grupos que conoce las respuestas y sub-grupos que
las desconocen. Obviamente, las compafiias publicas no pueden mantener secretos
acerca de informacion que obligatoriamente deben revelar. Sin embargo, esto no
significa que interna y politicamente sean compafias abiertas.

Para evitar futuros problemas, el primer paso critico es entender cémo se manejan los
niveles de apertura y reserva en cada compafiia. El segundo sera comunicar dichos
niveles a la otra parte, en tanto que el tercer paso sera crear mecanismos de
seguimiento de la comunicacion y un entorno que permita el cambio cultural.

Actitud respecto del tiempo y los plazos

Las personas, las compafiias y los paises difieren enormemente en su concepcion del
tiempo. “A horario” para unos puede significar “media hora tarde” para otros. Este
tema tiene impacto especialmente cuando existen varios niveles de decision. El
tiempo es una norma cultural arraigada. Los términos “enseguida”, “a tiempo” o
“ahora” tienen un significado cultural, corporativo y, a veces, macrocultural. Las

compaiiias que se inician suelen tener un sentido de la urgenciay del “ya”.

Los miembros de la nueva compafiia pueden sentir frustraciones continuas, que seran
la consecuencia de las diferencias culturales. Resulta crucial entender las normas de
cada compafiia y comunicarlas a la otra parte, a fin de que todos puedan manejarse
con los mismos parametros.
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Eticay valores

La ética se convirtio en un tema sustancial en la década de los 90 y surge
invariablemente en la conformacién de las Fusiones y Adquisiciones. Aun hoy,
muchas compafiias no tienen cddigos de ética escritos. Las actitudes éticas se filtran
a lo largo de toda la cultura. Las personas con creencias y valores similares se
atraerdn mutuamente, mientras que quienes no comparten dichos cédigos se aislaran.

El propdsito de este tipo de evaluaciones no es establecer juicios morales, sino
comprender los codigos bajo los cuales se mueve cada compafia. Asimismo, la ética
se ve influenciada por la cultura del pais en el que opera la compafiia.

La ética ha sido siempre un tema critico para filésofos, economistas y pensadores. Sin
embargo, es importante analizarla desde el punto de vista cultural, ya que se ha
manifestado como causante de ruptura de Fusiones y Adquisiciones. La posicion ética
de una compafiia clarificara las decisiones al evaluar las oportunidades de negocios y
considerar la compatibilidad de un socio.

Definicion del éxito

La medida del éxito se define en funcion de los logros de la compafiia, de los logros
individuales y a veces de ambos. La preocupacion de una compafiia por el
crecimiento personal de sus empleados a menudo se manifiesta en la naturaleza y
amplitud de sus programas de capacitacion y desarrollo.
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5. Fusiones y Adquisiciones — La integracion en marcha

5.1. Determinacion del estado cultural de las dos compaifiias y definicion del nuevo
modelo cultural

Una vez concluido el andlisis de la corporacion de la compafiia adquirida y la
adquirente, sera posible determinar sus estados culturales, como punto de partida para
analizarlos en conjunto y establecer similitudes y diferencias que permitan elaborar el
modelo cultural de la nueva compaifiia.

Cabe destacar que, si bien la recomendacion es realizar el anlisis corporativo y
complementarlo con el analisis antes mencionado, previo al Dia 1 de la comunicacion
de la fusion, en la realidad hay casos —como el de las OPAs— en los que estos analisis
solo podran desarrollarse luego del anuncio.

Estado

cultural
compaiiia 1 Modelo
cultural de la
nueva

compafiia

Estado
cultural
compafiia 2

En ambos casos, y siguiendo el esquema planteado por Justo Villafafie, se analizaran
los siguientes temas:

- Laideologia de la organizacion: cultura del poder, cultura de la funcion, cultura
de la tarea, cultura de la persona.

- El desarrollo empresarial: el enfoque primario, el enfoque evolutivo, el enfoque
metafisico.

- Ladinamica de la cultura: cultura fuerte/débil, cultura concentrada/fragmentada,
cultura con tendencia al cierre/a la apertura, cultura autonoma/ refleja.

« Larelacion con el entorno: mentalidad narcisista, mentalidad tribal, mentalidad
exploratoria, mentalidad amplificadora.
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5.2. Los contenidos de la nueva compafiia

Las compafiias exitosas tienen valores centrales y un propoésito esencial que
permanecen invariables a medida que sus estrategias y practicas de negocios se
adaptan sin cesar a un mundo cambiante.

La dinamica de preservar la esencia estimulando el progreso ha sido la razon de que
empresas exitosas hayan sido capaces de renovarse y alcanzar rendimiento superior a
largo plazo.

La habilidad de guiar la continuidad y el cambio estd intimamente relacionado con el
talento de desarrollar una visién, que, a su vez, sera la guia acerca de qué esencia de
la compafiia preservar y hacia qué futuro estimular el progreso.

5.2.1.

Vision y mision

Collins y Porras identifican los dos componentes esenciales de la visién: la
ideologia de base y la vision de futuro.

La ideologia de base sera la guia e inspiracion, el hilo conductor que
mantendra unida a la compafiia a medida que crece, se descentraliza,
diversifica y se expande globalmente.

La ideologia de base esta compuesta por los valores esenciales (core values)
y el proposito basico (core purpose). Los valores esenciales son los ejes
esenciales y perdurables de una compafia. Las compafiias suelen tener entre
3y 5 valores esenciales, cuyo desafio es superar la prueba del tiempo. Si se
articulan més de 5 o0 6 la es probable que se estén confundiendo valores
esenciales que no cambian con practicas operativas, estrategias de negocios
0 pautas culturales (que deberian estar abiertas al cambio). En definitiva
responde a la pregunta ¢quiénes somos?

El prop6sito basico es la razon de ser de la compafiia y captura el alma de la
organizacion. El proposito, que se espera que dure al menos 100 afios, no
deberia confundirse con objetivos especificos o estrategias de negocios, que
sin duda cambiaran muchas veces en 100 afios. Responde a la pregunta ¢por
qué somos de esta manera?.

La vision de futuro tiene dos partes: un objetivo audaz de 10 a 30 afios y la
descripcién vivida de como seré alcanzar ese objetivo. Todas las compafiias
tienen objetivos, pero hay una diferencia entre simplemente tener uno y estar
comprometido firmemente con dicho objetivo. La descripcion vivida
permitira trasladar las palabras de la vision a imagenes que la gente pueda
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5.2.2.

tener presentes como guia.

El anélisis de estos temas, desde la perspectiva de Peter Senge, responde a
tres preguntas criticas: ¢qué?, ¢por qué? y ;,como?, que tomadas como
unidad responden a la pregunta ¢en qué creemos?

- Lavision es el “qué”, la imagen del futuro.

- Lamision es el “por qué”, la respuesta de la compaiiia a la pregunta
porque existimos.

- Los valores centrales responden a la pregunta “cémo queremos actuar
en coherencia con nuestra mision para alcanzar nuestra vision”.

Los valores describen como la compafiia quiere que sea la vida cotidiana
mientras se persigue la vision y ayudan a tomar las decisiones cotidianas.

El conjunto representado por la vision, la mision y los valores seran el norte
que guiara a la nueva compafiia.

Valores

El primer paso que debe encarar la alta direccion para comenzar a formar
una nueva cultura sera hablar acerca de ella y de sus valores, y transmitirlos
a los diferentes niveles de la empresa a través del intercambio de ideas, para
explorar en conjunto el papel que los valores compartidos jugaran en la
compaiiia. Estas conversaciones tienen dos propdsitos: obtener el
compromiso colectivo con la idea que un conjunto fuerte de valores
compartidos seré el principal legado a la compafiia y forjar una comprension
comun de los valores.

El top management depende de los mandos medios para que el mensaje se
transmita, por lo cual es crucial que estos Gltimos entiendan los objetivos
culturales. Por ese motivo, destinar tiempo a estas conversaciones sera una
sefial de su compromiso con el cambio.

Para construir una nueva cultura, el nivel gerencial comunica y ensefia
implicitamente valores clave a traves de sus acciones diarias, de ahi la
importancia de la coherencia entre las acciones y los mensajes.

En las culturas en cambio, el management debe ser consiente del impacto
cultural de sus acciones de rutina. A nivel interno, cada contacto con otro
miembro de la compafiia (reuniones, encuentros informales u ocasionales,
etc.) sera una oportunidad para reforzar un mensaje acerca de un tema
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5.2.3.

cultural. Estas acciones seran validas solamente si la direccion encarna esos
valores a través de un compromiso real, y no forzado, con ellos.

Es clave que al tratar con gente externa a la compafiia también se transmitan
estos valores. EI mensaje a los clientes, inversores o periodistas tendra un
impacto poderoso internamente, ya que dard mas pruebas de que el
compromiso del management con los nuevos valores es auténtico.

Vision compartida

Queremos destacar los conceptos de Peter Senge respecto a la vision
compartida, ya que adquiere particular relevancia en el caso de Fusiones y
Adgquisiciones.

Para Senge, una vision compartida es una fuerza de impresionante poder en
el corazon de la gente.

Puede estar inspirada por una idea, pero si es tan convincente como para
lograr el respaldo de méas de una persona deja de ser una abstraccion para
convertirse en algo palpable que la gente empieza a ver como si existiera.

Las visiones compartidas son imagenes que lleva la gente de una compafiia.
Crean una sensacion de vinculo comun que impregna toda la empresa y
brinda coherencia a actividades dispares.

Las visiones compartidas derivan su fuerza de un interés comdn y es vital
para una organizacion porque brinda concentracion y energias para el
aprendizaje. La mayor parte de las visiones son de una persona o de un
grupo y se imponen sobre una organizacion. Una vision compartida genera
compromiso de mucha gente porque refleja la vision personal de esa gente.

Asimismo, si una vision no guarda coherencia con los valores que se viven a
diario, no lograra compromiso.

Una vision compartida modifica la relacion de la gente con la compafiia. Ya
no es “la compafiia de ellos”, sino “la nuestra”. La vision y los valores
compartidos de una compaiiia establecen el lazo comin més bésico. Una
vision compartida es el primer paso para permitir que gente que se profesaba
mutua desconfianza comience a trabajar en conjunto. Crea una identidad
coman.
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5.3. El Dia 1. Comunicacion con los publicos clave

5.3.1

El publico interno

Se debe tener en cuenta como premisa bésica, que para el publico interno
todo el proceso de fusion o adquisicion representa una etapa de gran
incertidumbre, mas aln teniendo en cuenta que la acompafia una extensa
transicion durante la cual entran en juego los aspectos emocionales e
irracionales. Durante esta transicion, se debe hacer el duelo del pasado, sin
poder arraigarse todavia a los nuevos valores.

En algunos casos, implica también integrarse a un nuevo equipo de trabajo,
en competencia por una posicion con algunos de sus pares, con quienes ni
siquiera comparten una misma historia corporativa.

Las primeras preguntas estaran relacionadas con las sinergias inherentes a
toda fusion y la relacidn que éstas tienen con su futuro en la compafiia.
Surgen asi tres arquetipos de empleados: los pesimistas (“Los empleados
somos siempre la variable de ajuste™), los optimistas (“Seremos los lideres
del mercado”) y los indiferentes (“'Yo hago mi vida...no me importa cuél es
el nombre de la empresa”).

En los preparativos para el anuncio de la fusion y cuando los comunicados
de prensa y los avisos publicitarios ya estan definidos, es importante
considerar a la comunicacion a los empleados, ya que son la primera y la
mas significativa audiencia a la que se debe transmitir el mensaje al
concretarse la fusion.

En las etapas iniciales, el tiempo es tan importante como el contenido y cada
compaiiia debe prepararse para hacer el anuncio a sus empleados
simultaneamente.

El anuncio inicial no necesita ser muy elaborado, y segun Clemente y
Greenspan, podria basarse en las cinco W del reportaje periodistico:

»  Qué (what): decir que la fusién o adquisicion se esta llevando a cabo.
= Quién (who): descripcion de las compafiias que se estan fusionando.
= Cuéndo (when): tiempo proyectado para el cierre de la transaccion.

»  Por qué (why): las razones estratégicas de la fusion, destacando los
beneficios para los empleados.

- Dodnde (where): los mercados y paises que involucra la operacion.
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5.3.2.

Maés allé de esta primera comunicacion béasica, es aconsejable dar a los
empleados un paquete de bienvenida, que incluya informacion mas detallada
sobre la operacion, los objetivos, la vision y misidn, datos e historia de
ambas compaiiias, carta de bienvenida del CEO internacional y local,
conformacidn del nuevo management, entre otras cosas.

Asimismo, debido a la necesidad de informacion y de contacto personal que
suele requerir el pablico interno en estas situaciones, es importante
desarrollar reuniones personales segun niveles y proporcionar referentes a
quienes acudir para hacer consultas sobre la operacién y como impactara en
el futuro de cada uno de los empleados. En esta instancia debe anunciarse la
participacion y contribucion que cada empleado hara a los equipos de
integracién ya conformados.

La informacion que se entregue a los empleados debe ser realista y sincera 'y
estar sustentada por las acciones actuales y planeadas. Se debe contemplar la
mencion de los motivos de la fusion pero enfocandose en su impacto directo
en la base de empleados. EI management debe estar preparado para enfrentar
preguntas de los empleados y para responderlas sin dilaciones y con
sinceridad.

Generalmente, la mayor parte de las preguntas estaran relacionadas con el
futuro personal, por considerar que los cambios que los involucran ocurriran
en el corto plazo, mientras que los cambios en la organizacion tendran lugar
en el largo plazo.

Algunas de las preguntas mas frecuentes seran si habra despidos, cambios en
su salario, seguridad social, beneficios, posicion, traslado.

No esta de mas recalcar en este punto que, para en todo programa de
comunicacion efectivo, la comunicacion interna y la externa tienen que ser
coherentes y estar en linea.

El pablico externo

Finalmente llega el dia del anuncio. En ese momento se pone en marcha el
programa de comunicaciones extendido a todas las audiencias, no solo para
anunciar la concrecion del acuerdo, sino para transmitir a las audiencias
clave de la empresa fusionada que esté lista para competir.

El programa de comunicacion debe incluir acciones especificas para cada
audiencia, articulacion y adaptacion de los mensajes clave, seleccion de las
mejores herramientas de comunicacion y evaluacion de los resultados para ir
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ajustando el programa.

Un plan de comunicaciones externo cuidadosamente disefiado sentara bases
firmes para la creacion de la nueva compafiia. La incertidumbre de una
fusion despierta incertidumbre en los diferentes pablicos, especialmente en
clientes, accionistas, sindicatos, la comunidad financiera y el mercado en
general.

Las comunicaciones pobres con estos publicos traeran aparejadas
condiciones negativas para la compafiia fusionada, que obstaculizaran la
creacion de la nueva imagen vy el logro de sus objetivos de crecimiento.

Si bien como hemos dicho cada Fusion o Adquisicion es diferente, requerira
también un Plan de Comunicacion a medida. Sin embargo, hay aspectos
esenciales que deben contemplarse para cualquier programa de
comunicacion efectivo:

« Desarrollar un cronograma de accion

El programa de comunicacion contendra un cronograma con acciones de
implementacién inmediata y de mediano y largo plazo. Las acciones a
implementar el Dia 1 tendrdn como objetivo hacer oficial la fusion. El corto
plazo es lo que aqui contemplamos como los 100 dia criticos postfusion y el
mediano y largo plazo incluiran acciones sostenidas de comunicacion para
cada audiencia acompafiando el desarrollo de la compafiia y de sus vinculos
con estas audiencias.

» Determinar los objetivos de comunicacion

El primer paso es establecer los objetivos de comunicacion de manera que
consideren las necesidades especificas de cada audiencia. Entre los objetivos
comunes a la mayor parte de las fusiones y adquisiciones figuran comunicar
los objetivos estratégicos de la fusion y el potencial de la nueva compafiia,
comenzar el proceso de construccion de la nueva identidad de la compafiia,
buscar adhesion y eliminar temores e incertidumbre respecto de la nueva
compaiiia entre los diferentes publicos, entre otros.

Es critico no sobredimensionar las proyecciones y sinergias de las fusiones
para no generar falsas expectativas en los pablicos esenciales.
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«  Definir el mapa de publicos

El mapa de publicos contempla la identificacion y segmentacion de los
publicos esenciales de la compafiia en funcién de las variables de
configuracién (las que define Justo Villafafie son: dimension estratégica,
capacidad de influencia en la opinidn puablica, difusion directa de la imagen
corporativa, intereses econémicos, conocimiento corporativo y composicion
interna).

La segmetacion es siempre aconsejable ya que la eficacia de la
comunicacion es directamente proporcional a la relevancia de los contenidos
para cada audiencia.

A los efectos de este trabajo analizaremos los siguientes publicos:
accionistas, comunidad financiera, clientes, proveedores, formadores de
opinién y medios de comunicacién y canales de distribucién y ventas.

« Desarrollar los mensajes esenciales

Cada audiencia tendra necesidades de informacion diferentes. Sin embargo,
hay un grupo de mensajes que son comunes a todos los publicos y que estan
relacionados con los objetivos primarios de comunicacion. Deberan
considerarse ademas mensajes mas especificos para cada segmento de
audiencia en funcidn de sus requerimientos puntuales y de la manera en que
la fusion impacta en su relacion con la compaiiia.

Es datil contar también desarrollas una bateria de preguntas mas frecuentes y
sus consecuentes respuestas, tal como fue recomendado desarrollar para el
publico interno.

= Seleccionar las herramientas de comunicacion

Un programa de comunicaciones contempla una combinacion de canales
directos, como reuniones, presentaciones, llamados, llamados en
conferencia, conferencias de prensa, etc. e indirectos, como la informacién
provista por los medios de comunicacion, que deberan ser utilizados en
funcién de cada uno de los publicos.

En algunos casos podra preverse para los dias posteriores al anuncio oficial
de la fusion, un evento de presentacion en sociedad que también incluira
otras de las audiencias mencionadas (comunidad financiera, proveedores,
canales de distribucion, gobierno, lideres de opinion y lideres comunitarios y
representantes clave de la competencia)
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5.3.3.

Este programa de comunicacion se complementara con acciones
publicitarias y de marketing. El Dia 1 se anunciara publicitariamente la
fusion en los medios de comunicacion clave, destacando los aspectos mas
relevantes y positivos de la operacion.

« ldentificar los temas criticos

En este tema se incluye el anélisis de cuestiones altamente sensibles para el
desarrollo de la nueva compariia como el contexto, temas regulatorios, de
control antimonopolio y de defensa del consumidor, reaccién de la
competencia e incidencia en la comunidad, entre otros.

=« Medir resultados

Un buen programa de comunicacion debera contener diferentes herramientas
de medicién periddicas de los resultados, para evaluar el nivel de aceptacion
de los mensajes, la pertinencia de las acciones implementadas y las
percepciones de los diferentes publicos, internos y externos, respecto de la
nueva compafiia.

Mensajes y herramientas segun publicos

Como ya se ha comentado en este trabajo, resulta dificil proponer mensajes y
acciones concretos sin tomar como referencia un caso concreto, ya que
obviamente cada programa de comunicacion debera ser hecho a medida.

No obstante, delinearemos algunas pautas para los publicos ya definidos
como prioritarios.

5.3.3.1. Accionistas y comunidad financiera

Los accionistas son los duefios de la compafiia y los profesionales
de la comunidad inversora, tales como analistas y portfolio
managers, toman decisiones acerca de inversiones o aconsejan a
inversores individuales e institucionales.

Los mensajes dirigidos inicialmente a estos grupos estaran
relacionados con informacion financiera y acerca de los términos
de la transaccion (el valor de las acciones, proyecciones
financieras, etc.), cambios en la constitucion de la compafiia, los
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5.3.3.2.

5.3.3.3.

beneficios estratégicos de la transaccion y las sinergias esperadas.

Los departamentos de Relaciones con Inversores habitualmente
tienen canales por los cuales se comunican con sus accionistas e
inversores, que incluyen newsletters, cartas enviadas regularmente
tanto por el CEO de la compafiia como por el nimero uno de
finanzas, Internet, asambleas y Memorias y Balances, entre otras.

Segun el caso, estas herramientas se utilizaran interrelacionadas y
se combinaran con acciones en medios de comunicacion
especializados en el area financiera que ayudaran a transmitir y
potencial el mensaje.

Clientes

El valor de una compairiia estd intimamente relacionado con su
base de clientes. Los mensajes para este publico deben incluir
informacion de ventas (como detalles de productos y servicios) y
administrativos (como cambios que puedan ocurrir en sistemas de
entrega o condiciones de pago).

Lo mas importante es retener clientes actuales pero es una buena
oportunidad de acercamiento con clientes potenciales.

Este publico requiere un contacto més directo o personal que
podra incluir reuniones individuales, visitas y llamadas
telefonicas.

Preservar el vinculo que los clientes mantienen con algun
referente dentro de la compafiia hara la comunicacion mas efectiva
y creible.

Proveedores

En general las decisiones sobre los proveedores seran tomadas
mas adelante, pero aun asi deben ser considerados para el Dia 1
para la comunicacion y deben ser tratados como si siguieran
prestando servicios a la compafiia.

La principal preocupacion para un proveedor es si sigue teniendo
un cliente, aunque esta es una respuesta que la compafiia no podra
darle de manera inmediata.

Este publico, al igual que los clientes, requeriran canales
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5.3.3.5.

personales y contacto mas directo, preservando también el vinculo
habitual dentro de la compaiiia.

Canales de distribucion y venta

Incluyen a los mayoristas, minoristas y otros intermediarios y en
muchos casos. Es importante considerar que en la mayoria de los
casos de fusiones y adquisiciones habra dos canales de
distribucion diferentes.

Esta audiencia requiere menos informacién puntual sobre la fusion
y sus objetivos pero fundamentalmente buscan definiciones
respecto de los cambios 0 mejoras que puedan tener los productos
y habra cambios significativos en los precios o las condiciones de
entrega.

Para este publico se llevaran a cabo comunicaciones similares a
las de clientes y proveedores, a menos que la fusion altere los
sistemas de distribucion de la compafiia, en cuyo caso deberan
analizarse puntualmente tanto las acciones a desarrollar como los
voceros, previendo la inclusién de algin representante del senior
management.

Formadores de opinion y medios de comunicacién

Los lideres de opinidn y periodistas deben ser considerados como
una audiencia en si misma pero también como un intermediario
que llevara los mensajes de la compafiia al resto de las audiencias.

Esta audiencia requerira mas detalles sobre temas relativos al
futuro de la compafiia en la comunidad financiera y de negocios.

Es indispensable que este publico reciba informacion sobre la
fusion de un vocero de alto nivel en la compafiia como el CEO o
Presidente. Hay que considerar es que cuanto méas enfoque local
tenga el mensaje, mejor recepcion y transmision posterior tendra
por los lideres de opinion.

La planificacion efectiva de la comunicacién con los medios es
necesaria para reforzar los mensajes enviados a las audiencias
externas e interna.

Dada la trascendencia que tienen fusiones y adquisiciones, una
conferencia de prensa cumple con dos objetivos, el de darle una
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cobertura inmediata en los medios y establecer el primer vinculos
de la nueva compafiia con los medios de comunicacion. La misma
debe estar presidida por el top management, quien hara la
presentacion de la nueva compafiia y de los puntos mas relevantes
de los objetivos asi como las sinergias esperadas. Posteriormente
se abrira una ronda de preguntas y respuestas que concluira con un
agasajo a los periodistas presentes.

5.4. Los 100 dias criticos de la nueva compafiia

Al pensar en Fusiones y Adquisiciones, y tal como hemos visto en las encuestas
presentadas, la gran mayoria de los empresarios reconocen que implican un proceso
de cambio y por ende una transformacion cultural. EI desafio es implementar este
proceso de la manera mas efectiva posible y marcara la diferencia entre una
integracidn exitosa y un proceso traumatico.

El cambio cultural es un &rea abordada muy recientemente, caracteristica que, sumada
al hecho de que involucra personas y valores fuertemente arraigados, imposibilita
establecer recetas magicas para alcanzar el éxito.

Para llevar adelante un proceso de cambio exitoso deberian cumplirse tres requisitos
basicos:

« Una vision clara del cambio por parte de la alta direccion
«  Un importante esfuerzo de comunicacion

« Coherencia entre comunicacion y acciones

Deal y Kennedy mencionan algunas pautas basicas que pueden guiar el proceso de
cambio:

« Consenso: Reconocer que el consenso del grupo constituye la mejor influencia
para la aceptacién o voluntad de cambio

« Confianza: Transmitir y enfatizar una confianza de doble via en todos los
temas (especialmente en las comunicaciones internas) relacionados con el
cambio

= Nuevas habilidades: Pensar en el cambio como la adquisicion de nuevas
habilidades y considerar al aprendizaje como parte del proceso de cambio
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« Paciencia: Dar tiempo suficiente para que produzcan los cambios

« Flexibilidad: Alentar a la gente a adaptarse a la idea del cambio para que
encaje en el proyecto de la nueva compafiia

Los mismos autores definen algunos ingredientes a considerar en la etapa de
ejecucion extraidos de casos exitosos de Fusiones y Adquisiciones:

= Situar un lider carismatico / héroe a cargo del proceso de cambio. El lider debe
estar comprometido auténticamente con la vision de la nueva compaiiia,
transmitir los nuevos valores, servir de guia para el cambio y dar confianza.

- ldentificar una amenaza real externa. Cuando mayor y mas conocida sea la
amenaza, mas probabilidad habra de que la nueva cultura se asiente.

« Hacer de los rituales de transicion los ejes del cambio. En el proceso la gente
hace el duelo de las viejas formas, renegocia nuevos valores y relaciones y
unge nuevos héroes. Esto contribuye a entender, aceptar y creer en la nueva
cultura. En este sentido el proceso llega a ser una cultura temporal parecida a
un rito.

« Capacitar en los nuevos valores y modelos de comportamiento. Esto incluye
capacitaciones planificadas a medida pero también el trabajo en equipo diario
que da las oportunidades para transmitir nuevos valores, comportamientos y
hasta el lenguaje de la nueva compafiia

«  Contratar consultores externos que colaboren en el proceso de cambio, ya que
ayudan a dar una perspectiva diferente para guiar el proceso.

»  Construir simbolos tangibles de la nueva direccion, que daran sefiales
concretas de la existencia de una nueva compafiia, desde la creacion de una
nueva identidad visual hasta el apoyo de actividades relacionadas con los
nuevos valores

« Insistir en la importancia de la seguridad durante la transicion: retener a la
gente clave es un ingrediente importante en el cambio exitoso.

Si bien los resultados de una Fusion o Adquisicién solo podran verse mas en el largo
plazo, los 100 primeros dias son criticos ya que los ojos del mercado estaran puestos
sobre la nueva compafiia

Es importante tener en cuenta que el mercado y los analistas juzgaran y sancionaran a
la compafiia de inmediato, a lo que se suma la ansiedad de los inversores que
reclaman resultados lo més rapido posible. De ahi la importancia de mantener un
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ritmo sostenido en el programa de comunicacion y de ir evaluando los logros
periédicamente para ajustas el rumbo.

Durante este periodo en que la nueva compafiia esta especialmente bajo observacion
de sus publicos, la credibilidad y reputacion de la nueva compafia comenzaran a
plasmarse, mientras se analiza si hay coherencia entre las promesas y las acciones.
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6. A modo de conclusién

La comunicacién abre puertas ... y gente

Reunir gente diferente no es sencillo. Diferentes historias. Diferentes valores. Diferentes
objetivos. Diferentes etapas en sus vidas.

Innumerables fusiones corporativas intentan reunir compafiias muy diferentes, con estilos y
culturas muy diferentes. Esto nunca es sencillo.

La mayoria de las fusiones y adquisiciones no resultan. La verdad es simple: Es facil
negociar, pero es dificil hacer que resulte bien.

Si bien raramente el nuevo equipo serd “sin costuras”, la nueva compafiia puede funcionar.
En realidad, se puede lograr que funcione con bastante éxito. A veces, hasta se logran
maravillas.

Sin embargo, crear un nuevo equipo —que de otra manera serian grupos dispares— es una
mision ardua. No hace falta mencionar que requiere mucho trabajo. Quizés, mas que nada,
necesita mucha transparencia y comunicacion. Ambas son cruciales para establecer el marco
de éxito mucho antes de que los términos de una fusion o adquisicion se viertan en el papel o
concreten con la firma del acuerdo.

El primer objetivo de comunicacion es encontrar bases comunes. En los negocios, la relacion
es muy probablemente de estrategia. Dos compafiias se unen a fin de ayudarse a cumplir con
sus objetivos estratégicos. Podrian complementarse una a otra. Una podria traer recursos
geograficos. Otra podria aportar avances tecnologicos, nuevos productos o una capacidad de
investigacidn probada. Otra contribuir con personal especializado y capacitado, sumado a una
base de conocimientos Unica. Mas aln, otra podria traer recursos financieros o acceso a
capital.

Sin embargo, para que una fusién o adquisicion sea exitosa, se necesita un segundo elemento
clave: las dos compafias deben tener valores comunes. Esa comunion también debe ser
entendida y, por ciento, reforzada a través de la comunicacion.

No existe sustituto para la comunicacion cuando se reinen dos organizaciones. Las
comunicaciones consistentes y regulares de los lideres de la organizacion a todos los niveles,
van a permitir a cada uno conocer qué tipo de comportamiento se espera.

En las compafiias fuertes, la comunicacion directa refuerza un sentido de respeto que, a su
vez, alienta a la gente en sus diferencias, de modo que estén dispuestos a compartir sus puntos
de vista, sus reflexiones y sus objetivos de largo plazo.
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Estos mismos lineamientos para el éxito son vitales para cualquier tipo de iniciativa
corporativa, cuyo objetivo sea reunir personas diferentes, ya sea a través de una adquisicion o
mediante la simple incorporacion de gente nueva a una compafiia.

Las organizaciones en crecimiento —organizaciones que aprenden- trabajan mucho para crear
una fuerza de trabajo diversa. En este contexto, “diversidad” —usada en su sentido mas
amplio— es muy importante.

Sencillamente, la gente nueva aporta nuevos talentos, nuevas maneras de pensar y nuevas
maneras de hacer las cosas. Y eso es sano. Crea nuevas oportunidades, nuevos negocios —y
crecimiento—.

(Extraido del libro “Peanut butter and jelly management”, de Chris y Reina Komisarjevsky)
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