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RESUMEN

Este articulo hace una revision de la literatura
investigativa que explica los motivos y las
consecuencias de los procesos de fusion y adquisicion
en el ambito europeo y de los Estados Unidos,
ambitos en los que mayor desarrollo investigativo ha
tenido dicho tema. Con ello, se da cuenta del primer
objetivo de la investigacion sobre “gestion del
conocimiento en el proceso de las fusiones y
adquisiciones de algunas empresas colombianas”, que
se desarrolla entre los grupos de investigacion
Estudios Empresariales y Politica y Gestion Tecnoldgica
de la UPB. Ademas, permitira avanzar en la segunda 'y
ultima etapa de la investigacion, para lograr el objetivo
general de ella: determinar la creacion o destruccion
de valor mediante la gestion del conocimiento, y mas
especificamente, del capital intelectual, en los
procesos de fusion y adquisicion de algunas empresas
colombianas en la ultima década.

Palabras clave: Fusiones y adquisiciones, capital
intelectual, creacion de valor, entidades de crédito.

ABSTRACT

This article present a revision of the research
literature that explains the reasons and
consequences of merger and acquisition processes
in Europe and the United States, where most of the
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investigative development in the issue has taken place.
This is evidence of the fist research objective of
“Management of Knowledge in the Mergers and
Acquisitions in some Colombian Companies,” study
carried out by the Corporative Studies and
Technology Management and Policies research
groups at Universidad Pontificia Bolivariana. Besides,
this study will allow us to go to the next and final
stage of the project in order to accomplish the
general objective: to determine the creation or
abolition of value through management of knowledge,
more specifically, intellectual resource, in the merger
and acquisition processes in some Colombian
corporation during the last decade.

Key wrods: Mergers and acqusitions, intellectual
resource, value creation, credit institutions

l. Introduccién

L presente articulo se dedica a profundizar

en el estudio de las fusiones vy

adquisiciones realizando, en primer lugar,
un estudio tedrico de los motivos que, desde el
punto de vista de la propia empresa, justifican la
realizacion de tales operaciones entre entidades
de crédito para, posteriormente exponer las
consecuencias que las mismas generan en dichas
entidades.

En general, las fusiones entre empresas -ya sean
financieras o no- se realizan por diferentes razones,
que pueden variar en funcion de las caracteristicas
de las sociedades participantes, del tipo de
operacion, de los sectores afectados, e incluso del
periodo, mas o menos acertado, en que se realicen.
Pero ademas, el caracter de una fusion o adquisicion
no viene determinado por una Unica meta, sino que,
con frecuencia, coexisten multiples motivos, unos
mas importantes que otros, dependiendo de las
circunstancias en que se desarrolle cada operacion.
A este respecto, han sido numerosos los aspectos

controvertidos que han rodeado a los procesos de
consolidacion, por lo que el estudio de los motivos
de las fusiones y adquisiciones se ha enfocado
desde distintas teorias.

Mientras algunas se han centrado en la importancia
de las luchas de poder dentro de la empresa o en
el comportamiento directivo, otras han
interpretado este proceso como la busqueda de
mayor eficiencia, de sinergias o de un incremento
del poder de mercado, entre otros factores. Las
adquisiciones, también son vistas como una forma
de renovacion de la base de recursos de la empresa
0 como un camino para reconfigurar la estructura
de los mismos. Siendo esta, una vision mas
dinamica de las adquisiciones al considerarlas como
un medio para adquirir recursos o para modificar
la configuracion de los mismos.

En este sentido, a lo largo de la literatura, las
hipotesis mas extendidas se apoyan, en primer lugar,
en la creacion de valor que conduce a un incremento
de lariqueza de la empresa resultante (Seth, 1990);
en segundo lugar, en la teoria de la agencia y las
teorias del comportamiento de los directivos
(Lewellen, Loderer y Rosenfeld, 1985) y en tercer
lugar, en la perspectiva de los recursos y capacidades
(Capron, Dussauge y Swaminathan, 1998) Las
decisiones que toman las empresas, tanto a la hora
de realizar fusiones o adquisiciones, como otro tipo
de inversiones, deberian estar dirigidas a la
consecucion de sus objetivos. Sin embargo, la
concrecion de los mismos ha suscitado cierta
controversia en el mundo académico puesto que,
frente a un primer enfoque estratégico que respalda
la existencia de multiples objetivos que responderian
a la demanda de alguno de los participantes en la
empresa?, se contrapone otro de caracter financiero
que se vincula con la creacion de valor -maximizacion
de la riqueza de los accionistas-.

2 Entre otros, Ansoff (1985).
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El objetivo de la creacion de valor es de sumo
interés dado que asegura la maximizacion
conjunta de otros indicadores tales como
rentabilidad, crecimiento o eficiencia. Pero
ademas, contribuye a la satisfaccion de las
necesidades del resto de agentes que intervienen
en la empresa (stakeholders), cuyas demandas
dificilmente podrian ser atendidas si no se crease
valor y, en dltimo término, la existencia del
mercado de capitales permite evaluar la gestion y
la estrategia de la entidad (Cornell y Shapiro,
1988). La asuncion de este objetivo se ve
refrendada por los numerosos trabajos que se
encuentran integrados dentro de este marco ( Van
Horne, 1997). Por ello, el principal enfoque sobre
el que se asienta la literatura que investiga las
razones que sustentan las fusiones y adquisiciones
se basa en motivos econoémicos, tales como la
obtencion de economias de escala y alcance,
mejora de la gestion o diversificacion del riesgo,
por los cuales estas operaciones pueden
incrementar el valor de las empresas (Seth, 1990;
Berger et al., 1999). Sin embargo, como veremos
a lo largo de este capitulo, gran parte de la
literatura no encuentra que las fusiones y
adquisiciones conduzcan a la creacion de valor. En
este sentido, el profesor Cuervo (1999), realiza
una extensa revision y critica a las justificaciones
que la literatura ha venido dando a las fusiones y
adquisiciones, otorgando especial importancia a
lo que denomina “razones no explicitas” que
subyacen en el proceso de concentracion,
resultando claves para entender su existencia.

Entre esas otras razones, destaca el papel que
juegan las capacidades y la funcion de utilidad de
los gestores de la empresa. La separacion entre
propiedad y control presente en la mayoria de las
grandes companias, origen de conflictos entre

capital intelectual en las entidades de crédito.

accionistas y directivos, dota de amplia autonomia
y discrecionalidad de decision a estos ultimos que,
en ocasiones, pueden tratar de alcanzar sus propios
objetivos en lugar del de los propietarios de la
empresa (Shleifery Vishny, 1997). De acuerdo con
este planteamiento, los gestores estaran
interesados en realizar fusiones y adquisiciones
en la medida que estas operaciones favorezcan
sus intereses. Son abundantes las evidencias que
muestran que las compensaciones de los directivos
estan estrechamente relacionadas con el
crecimiento de la organizacion y con su tamaio,
por lo que las operaciones de consolidacion, al ser
una manera rapida de aumentar la dimension de
las empresas, facilitarian su obtencion (Rhoades,
1987). Ademas de la autosatisfaccion de los
gestores, es necesario destacar la funcion
disciplinar de las fusiones y adquisiciones. En este
sentido, el reemplazamiento de los directivos
puede reforzar la decision de consolidacion desde
la perspectiva de que un nuevo equipo de gestores
facilitaria a la empresa nuevos recursos y
capacidades. Por todo ello, un segundo enfoque
que permite comprender las razones que impulsan
la realizacion de fusiones y adquisiciones desde
una interpretacion diferente a la ofrecida por la
hipotesis de la creacion del valor, se centra en el
papel que juegan los directivos en este tipo de
operaciones (Zhang, 1998; Dermine, 2000).

Asi, en las secciones dos y tres, y siguiendo la
tendencia general adoptada por la literatura?, se
aborda el estudio de las razones empresariales que
se encuentran detras de las fusiones vy
adquisiciones desde dos puntos de vista que se
corresponden, precisamente, con cada uno de los
enfoques anteriormente citados: en primer lugar,
los motivos econémicos a traves de los cuales estas
operaciones contribuyen a incrementar el valor de

3 Entre otros, Pilloff y Santomero (1998), Berger et al., (1999), Dermine (2000) y Group of Ten (2001)
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las entidades y, en segundo lugar, los motivos
relacionados con la discrecionalidad de los
directivos, desarrollados en el marco que
proporciona la teoria de la agencia.

La gran variedad de razones que pueden inducir a
una empresa a realizar fusiones y adquisiciones
no ocultan, en Ultimo extremo, un factor comudn, y
es que con ellas es posible reducir los costos,
mejorar la eficiencia, incrementar la rentabilidad,
etc. Sin embargo, la materializacion de los
beneficios potenciales derivados de estas
operaciones no esta exenta de dificultades. De
hecho, alrededor del ochenta por ciento de las
operaciones no llegan a obtener las ganancias
esperadas como consecuencia de las dificultades
que, tras su realizacion, surgen para integrar a
las entidades participantes o para gestionar
empresas mas grandes y complejas que ofrecen
una mayor gama de productos, pero tampoco es
extrano que surjan conflictos de intereses entre
los directivos de las mismas (Akhavein et al.,
1997). A pesar de todo, el debate en torno a los
beneficios de las fusiones y adquisiciones contintia
abierto y son numerosos los empresarios que
defienden las ganancias potenciales que se pueden
obtener con las mismas, por lo que, tras examinar
los motivos para su realizacion, en la cuarta seccion
nos centramos en las consecuencias que tales
operaciones tienen sobre el capital intelectual en
las entidades de crédito.

Numerosos trabajos han abordado el estudio del
proceso de consolidacion entre empresas de
sectores industriales. Sin embargo, este articulo
se centra principalmente en las investigaciones que
se refieren especificamente a las entidades de
crédito, puesto que éstas presentan ciertos
elementos diferenciales. Entre otros aspectos, las
entidades de crédito estan sujetas a especiales
restricciones regulatorias que, como el coeficiente
de caja o solvencia, limitan su actividad, y los
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servicios que habitualmente proporcionan, tales
como préstamos y depositos, son muy diferentes
a los que ofrecen otras compaiias ( Zhang, 1998).
Pero lo que es mas relevante de cara a nuestra
investigacion es que las fusiones y adquisiciones
dentro de este sector estan sujetas generalmente
a un mayor grado de control por parte de los
supervisores, los cuales tienen potestad de
bloquear e incluso impedir las operaciones en
aquellas ocasiones que consideren pertinentes. Por
ello, como se mostrara en las paginas siguientes,
es dificil que el mercado de control corporativo
funcione correctamente en el sector financiero
debido a los obstaculos que normalmente imponen
las autoridades para realizar adquisiciones hostiles,
lo que ha supuesto que la mayoria de las
operaciones se efectuen mediante negociaciones
amistosas (Prowse, 1997).

2. Motivos econémicos de las
fusiones y adquisiciones

De acuerdo con el objetivo de la maximizacion de
la riqueza de los accionistas, las actuaciones
realizadas por la banca privada, al igual que la
mayoria de las empresas, deberian estar guiadas
por motivos economicos relacionados con el
incremento del valor. Sin embargo, no hay que
olvidar que, en numerosos paises de Europay en
Colombia, existe un grupo de entidades crediticias
con un marcado caracter social o mutualista que,
como las cajas de ahorro y las cooperativas de
crédito, representan una parte importante del
sector, aunque poseen caracteristicas especiales.
En particular, la propiedad de estas entidades no
esta en manos de accionistas y sus organos de
gobierno, controlados en muchos casos por las
autoridades de sus respectivos paises, representan
a colectivos muy diversos. Por tanto, es probable
que sus fusiones y adquisiciones se guien, ademas
por motivos econdmicos, por otras razones de
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indole social, politico o de desarrollo regional®. No
obstante, la mayoria de ellas no se diferencian
excesivamente del resto de instituciones
financieras en cuanto a su operacion y actividad.
De hecho, los trabajos que estudian las operaciones
realizadas por estas entidades se centran,
principalmente, en motivos econoémicos, por lo que,
sin perder de vista su caracter especial, se continla
el desarrollo de este apartado analizando las
razones economicas para la realizacion de una
fusion o adquisicion por parte de cualquier tipo de
institucion crediticia.

Desde un punto de vista economico, las operaciones
de consolidacion son beneficiosas cuando el valor
de la nueva empresa resultante sea mayor que la
simple suma de las sociedades que las realizaron.
Las fusiones y adquisiciones pueden mejorar el
valor de las entidades de crédito a través de
numerosas vias®: mediante la obtencion de
economias de escala y alcance, la eliminacion de
gastos redundantes (a través del cierre de oficinas
solapadas), el incremento de su poder de mercado,
la disminucion de su riesgo, la mejora de la gestion,
la reduccion del pago de impuestos, el aumento
de la venta cruzada de productos y servicios, la
obtencion de una mayor visibilidad, el
aprovechamiento de oportunidades de inversion,
etc. De entre todas ellas, la literatura ha destacado
que los mayores beneficios para las empresas
participantes procederian de cinco fuentes®: 1) las
economias de escala; 2) las economias de alcance;
3) la mejora de la gestion; 4) la mejora de la

capital intelectual en las entidades de crédito.

posicion competitiva y el incremento del poder de
mercado; 5) la diversificacion geografica y de
productos.

Para efectos del propodsito de nuestra
investigacion, solo se expondran los antecedentes
investigativos relacionados con la mejora en la
gestion.

2.1 Mejora de la gestion

Trabajos como los de Berger y Humphrey (1997),
Group of Ten (2001), han observado amplias
diferencias en la calidad de la gestion entre las
empresas que forman parte del sector crediticio
dado que, de media, operan bajo una situacion de
ineficiencia en la asignacion de los recursos en
torno aun 10 6 15% en el lado de los costos y hasta
un 25% en el de ingresos. Todo esto sugiere
importantes beneficios derivados de la
reestructuracion de estas empresas a través de la
implantacion de nuevas politicas, técnicas de
gestion o la sustitucion de los peores gestores.

Aunque es posible corregir estas ineficiencias en
la asignacion de los recursos a través de numerosas
vias, las fusiones y adquisiciones resultan
especialmente convenientes en aquellos sectores
que han sufrido profundos cambios estructurales
debidos, entre otros factores, al progreso
tecnoldgico o a la desregulacion (Mitchell y
Mulherin, 1996)7.

4 Durante la década de los noventa se ha producido un importante proceso de reestructuracion y privatizacion
de estas entidades en numerosos paises europeos (Valero, 2003).

> Entre otros, Group of Ten (2001) y Cuervo (1999).

¢ Véase, por ejemplo, Pilloff y Santomero (1998), Berger et al., (1999), Group of Ten (2001) y Dermine (2000)
7 Jensen (1993) considera que, en muchos sectores industriales, las fusiones y adquisiciones facilitan la
adopcion de cambios necesarios ante la aparicion de shocks tecnoldgicos o de oferta y contribuyen a

reducir los excesos de capacidad.

Revista Ciencias Estratégicas. Vol 14 - No 16 (2006) « 143



= F Carlos Mario Durango Yepes

Estrai:égicas

De hecho, estos autores detectaron que durante
la década de los ochenta, el mayor niumero de
operaciones se concentro en aquellos sectores que
habian experimentado los shocks mas profundos.
La tesis que plantean se puede enmarcar dentro
de la denominada teoria de las perturbaciones, la
cual sostiene que las fusiones y adquisiciones son
motivadas por graves alteraciones economicas, por
lo que se suceden en oleadas. En este sentido, el
sector financiero ha sufrido una importante
transformacion en las Gltimas décadas. La
desintermediacion, la desregulacion, la innovacion
financiera o el aumento de las posibilidades

tecnoldgicas, entre otros factores, han
condicionado, como ya se estudido en paginas
precedentes de este trabajo, la actuacion de las
entidades de crédito en los uUltimos anos,
especialmente en Europa, donde la integracion
econdmica y monetaria ha incrementado de
manera apreciable la competencia. A este respecto,
y de acuerdo con los planteamientos de Mitchell y
Mulherin del ano 1996, numerosos autores
consideran que las fusiones y adquisiciones son
una respuesta estratégica de las entidades de
crédito ante esos cambios, de tal forma que, como
se muestra en la tabla 1, les han permitido

Tabla 1

Mejora de la gestion

Ganancias de las fusiones y
adquisiciones

Explicacion

Evidencia

Correccion de ingficiencias ente
cambios estructurales

Las fusiones v adquisiciones son una respuesta estratégica
de las entidades de crédito ante los cambios que en las
nltimas décadas ha sufrido el sector financiero, de tal
forma que les ha permutido reenfocar su negocio ¥
reesinucturar sit organizacion

Berger, Demsetz y Strahan (1999),
European Central Bank (2000a) v Group
of Ten (2001).

Adecuacion de la red de oficinas

Conducen a unportantes reducciones de costes a través del
cierre de oficinas solapadas y el traslado de las cuentas de
sus clientes a la sucursal mas proxima de la enndad
resultante de la operacion.

Hawawimu v Itzhak (1990), Houston y
Ryngaert (1994), Avery. Bostic, Calem y
Canner (1999) y Houston, James y
Ryngaert (2001).

Cambios en la organizacion y en la
reasignacion de los recursos

Reasignacién de los recursos del adquinde que
mncremente la eficiencia y mejore el valor

Steiner (1975), Seth (1990) v Berger y
Humphrey (1992)

- Mavores ganancias potenciales cuando las empresas
mejor gestionadas tomen el control de las que presentan
peores resultados

Berger vy Humphrey (1992), Cummuns y
Weiss (2000) v Focarelli, Panetta y Salleo
(2002)

- Reestructuracion interna cuando se dispone de recursos
infravtilizados cuya desinversién o reunbzacion puede
resultar beneficiosa.

Hotchkiss y Mooradian (1998) v Cuervo
(1999)

Obtencion de recursos cuando
axisten mercados imperfecios

Las ganancias dependen de:

- Las diferencias v la complementanedad entre los
recursos de que disponen el adquirente y el adquindo.

- La reasignacion de los recursos tras la operacion

Teece (1986), Hennart v Park (1993) v
Capron, Dussauge y Mitchell (1998).

Renovacion de los directivos de las
entidades adquiridas

- Las operaciones de consohdacion pueden constiturse
en un mecanismo externo para fortalecer la disciplina
de los gestores cuando los controles internos no
funcionan adecuadamente.

- Las entidades adquinidas suelen ser aquéllas que han
obtenido peores resultados y sus directivos son
frecuentemente sustituidos tras la operacion

Jensen y Ruback (1983), Weisbach
(1988). Morck, Shleifer y Vishny
(1989), Franks v Mayer (1990), Kesner
v Sabora (1994) y Gomez (1997).

Fuente: Sanfilippo, 2004
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reenfocar su negocio tradicional y reestructurar
su organizacion (Group of Ten, 2001; Berger,
Demsetz y Strahan, 1999).

La relevancia de las fusiones y adquisiciones
también se debe a que, desde un punto de vista
estratégico, los importantes cambios que conllevan
en la organizacion de las entidades pueden conducir
a una reasignacion de los recursos del adquirido
que incremente la eficiencia y mejore el valor, en
especial en aquellos casos en los que las empresas
mejor gestionadas tomen el control de las que
presentan peores resultados (Seth, 1990)8.

En este sentido, algunos estudios han encontrado
que las empresas adquirentes son, en media, mas
eficientes que las adquiridas (Focarelli, Panettay
Salleo, 2002) y muestran que las compafias
adquirentes que habian sido bien gestionadas
antes de la operacion obtenian con ésta mayores
rendimientos para sus accionistas. Pero, a su vez,
los adquirentes pueden también emplear estas
operaciones como medio para realizar procesos
de reestructuracion interna, especialmente cuando
disponen de recursos infrautilizados cuya
desinversion o reutilizacion pueden resultar
beneficiosos. De hecho, numerosas fusiones y
adquisiciones hostiles se han motivado por los
beneficios que se esperan obtener a traves de una
mayor especializacion debido a la venta de negocios
no relacionados.

Internamente, el consejo de administracion es el
principal responsable del control de los directivos
y de su sustitucion cuando la empresa presenta
bajos rendimientos’.

capital intelectual en las entidades de crédito.

Sin embargo, la falta de independencia del consejo
de administracion ya sea, entre otras muchas
razones, porque los gerentes son miembros del
mismo o como consecuencia de la concentracion
de la gerenciay el control en una misma persona,
reduce su efectividad, complicando especialmente
la sustitucion de los directivos (Fizel et al., 1990).

Externamente las fusiones y adquisiciones
(especialmente las hostiles) proporcionan una
oportunidad para fortalecer la disciplina de los
gestores cuando los mecanismos de control interno
no funcionan adecuadamente ya que, las entidades
adquiridas suelen ser aquéllas que han obtenido
peores resultados y sus directivos son, con
frecuencia, sustituidos una vez que la operacion
se ha llevado a cabo (Franks y Mayer, 1990). A
este respecto, Martin y McConnell (1991)
encuentran una relacion positiva entre la
sustitucion de los directivos de las empresas
adquiridas y los rendimientos que éstas tenian
antes de la operacion y, muestran mayor sustitucion
de gestores cuando existian elevadas diferencias
de rendimiento entre adquirente y adquirido. Pero
ademas, tras una adquisicion se observan mejores
resultados si los directivos de la empresa objetivo
son sustituidos que si permanecen.

Tanto los mecanismos de control internos y
externos son aplicables, en su gran mayoria, al
sector bancario. No obstante, las entidades de
crédito presentan notables diferencias legales y
regulatorias respecto a otras industrias, por lo que
la eficacia de dichos mecanismos se vera afectada
notablemente. A este respecto, la mayoria de las
operaciones que se realizan entre entidades

8 La reestructuracion implica normalmente la transferencia de la propiedad, los cambios organizativos, un
giro en la estrategia de la entidad y la realizacion de nuevos contratos a los gestores, empleados, clientes

o proveedores (Jensen, 1988).

° Numerosos trabajos encuentran que unos malos resultados incrementan la probabilidad de sustitucion de
los gestores (Coughlan y Schmidt, 1985; Weisbach, 1988; Parrino, 1997).
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bancarias son amistosas, y no hostiles, mas faciles
de observar en otro tipo de sociedades, por lo que
se podria pensar que la sustitucion de directivos
es menos importante en este sector. No obstante,
las evidencias empiricas no confirman esta
suposicion.

De cualquier manera, la reorganizacion de la
entidad adquirida parece ser un motivo importante
para la realizacion de fusiones y adquisiciones en
el sector bancario, puesto que numerosos estudios
americanos y europeos han encontrado que, antes
de la operacion, las entidades adquirentes son, en
media, mas eficientes que las objetivo36. Pero
ademas, los adquirentes demuestran un mayor
interés -pagando primas mas elevadas- por las
entidades objetivo que presentan un mayor
potencial de mejora en su eficiencia (Benston,
Hunter y Wall, 1995).

3. La discrecionalidad de los
directivos

Una importante corriente de la literatura se ha
centrado, como se ha mostrado en el apartado
anterior, en los motivos que justifican la realizacion
de fusiones y adquisiciones aceptando que el
objetivo principal de la empresa se vincula a la
creacion de valor y la maximizacion de la riqueza.
No obstante, en aquellos casos en los que, tras
una operacion, no se logra incrementar el valor, la
teoria econdmica ha sugerido como causa la
existencia de problemas de agencia en el seno de
las empresas derivados de la separacion entre
propiedady control. Por ello, una importante rama
de la literatura ha abordado el estudio de las
fusiones y adquisiciones desde la perspectiva de
las teorias directivas y la teoria de la agencia.

Las teorias directivas sostienen que la delegacion
del poder de decision en manos de los gestores,
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les confiere a éstos la posibilidad de imponer sus
criterios en el proceso de fijacion de los objetivos
de la empresa (Marris, 1964). En virtud de los
resultados de estas teorias, las decisiones que se
toman en el seno de las empresas estarian
condicionadas por las motivaciones de los
directivos tales como poder, status, prestigio, o
rentas, y cuya principal via para obtenerlos se
centraria en el crecimiento empresarial, pudiendo
constituirse, por tanto, las fusiones y adquisiciones
en un camino perfectamente valido para su logro.

La teoria de la agencia aborda el estudio de la
separacion entre propiedad y control desde un
nuevo enfoque en virtud del cual se considera a la
empresa como un conjunto de contratos entre los
distintos individuos que intervienen en la misma.
(Fama y Jensen, 1983). De esta manera, se
establecerian relaciones de agencia, entendidas
como un contrato en el que una persona (principal)
designa a otra (agente) para que realice alguna
actividad en su nombre, para lo cual, el principal
delega en el agente cierta autoridad de decision.
En este sentido, la separacion entre propiedad y
control se basaria en una relacion de agencia, a
través de la cual los directivos actuarian en
representacion de los accionistas. Se asume,
ademas, que el agente y el principal son
maximizadores de sus respectivas funciones de
utilidad, por lo que los directivos no siempre
actuaran en el sentido deseado por los accionistas,
sino que podrian adoptar aquellas decisiones que
mejor contribuyan al logro de sus objetivos
personales dentro de los limites de la
discrecionalidad que posean. A su vez, los
accionistas procuraran, en cambio, que la gerencia
tome aquellas decisiones que contribuyan a mejorar
sus intereses, lo que acarreara la aparicion de
costos de agencia.

Bajo el marco conceptual de esta teoria, y en
relacion con el proceso de consolidacion, la
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existencia de elevados problemas de agencia puede
llevar a que los directivos, debido a su elevada
libertad y discrecionalidad de decision, promuevan
la realizacion de fusiones y adquisiciones, con el
fin dltimo de alcanzar un mayor beneficio personal,
por lo que, en esos casos, dichas operaciones no
contribuirian a mejorar el valor de la empresa, tal
y como se presenta en la tabla 2. Por otra parte,
también se sugiere que las sociedades cuyos
gestores no persigan los intereses de los
accionistas tienen una mayor probabilidad de ser
adquiridas, lo que previsiblemente llevara a una
mejora de su administracion tras el despido de los
directivos ineficientes (Morck, Shleifer y Vishny,
1989)"°. En este caso, las adquisiciones podrian
conducir a un incremento del valor de las entidades,
por lo que este Ultimo aspecto, que ya fue abordado
al referirnos a la mejora de la gestion como uno
de los motivos econdmicos que se encuentran
detras de las operaciones de consolidacion, no se
desarrolla en este apartado, que se dedica a
estudiar, principalmente, la busqueda de beneficios
privados por parte de los directivos.

Por otra parte, en la literatura, el comportamiento
gerencial también ha sido descrito bajo la hipdtesis
del exceso de confianza. Dicha hipdtesis plantea
que los directivos se equivocarian en la valoracion
de la empresa adquirida, pero realizarian la
operacion creyendo que sus estimaciones son
correctas (Roll, 1986)"'. Los gerentes de la empresa
adquirente confian demasiado en sus posibilidades
para administrar adecuadamente la entidad
resultante de una operacion de consolidacion vy,
sobrestimarian los posibles beneficios derivados
de la misma descubriendo, a posteriori, que las
ganancias previstas, con frecuencia, no llegan a
materializarse.

capital intelectual en las entidades de crédito.

Todos estos planteamientos aparecen resumidos
en la tabla 3.

4. Consecuencias de las
fusiones y adquisiciones en el
capital intelectual

Los beneficios que se pueden obtener a través de
las fusiones y adquisiciones son muy diversos, taly
como se muestra en paginas anteriores. No
obstante, en general, con ellas se busca mejorar la
rentabilidad, reducir los costos o aumentar el valor.
Sin embargo, el logro de esos objetivos no esta
exento de dificultades, puesto que las operaciones
de consolidacion implican importantes cambios en
las empresas, lo que conduce, con frecuencia, a la
aparicion de problemas y tensiones internas que
pueden, incluso, hacer desaparecer los beneficios
esperados de las mismas. De hecho, un tercio de
las fusiones y adquisiciones fracasan antes de cinco
anos, y al menos el 80% no llegan a obtener las
ganancias esperadas (Vester, 2002). Aunque estos
resultados tan negativos se pueden deber a
multiples causas, en los primeros momentos tras
una operacion cobran especial relevancia los
problemas de integracion, las dificultades para
gestionar la nueva organizacion y los elevados
premios que se pagan para realizarlas.

La integracion de diferentes empresas no es una
tarea sencilla, puesto que implica, entre otros
factores, su reestructuracion interna, la
implantacion de nuevas técnicas o la renovacion
de los equipos directivos, por lo que, es frecuente
la aparicion de problemas organizativos y
conflictos de intereses (Buono y Bowditch, 1989).

19 De hecho, las operaciones de adquisicion pueden ser un sintoma de los conflictos de intereses entre los
directivos y los accionistas o una solucion de los mismos (Jensen, 1988).
" Este comportamiento se conoce también en la literatura con el término “hubris”.
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Tabla 3

La discrecionalidad de los directivos

En aquellos casos en los que, tras una operacion, no se logra incrementar el valor, la teoria econdmica ha sugendo como causa la existencia de
problemas de agencia en el seno de las empresas denvados de la separacion entre promedad y control

Mecanismeo

Explicacion

Evidencia

Biisqueda de
beneficios
privados por parte
de los directivos
(teoria de la
agencia)

Eundad adquirente

- Separacion entre propiedad v control: elevada discrecionalidad de
los directivos.

- Aunque existen numerosos mecamsmos de control, es difical
mantener totalmente alejados a los gestores de la busqueda de sus
propios objetivos.

- Buena parte de las compensaciones pecuniarias v no pecuniarias
de los directivos estan relacionadas con el tamaifio v el crecimiento,
por lo que se podran lograr a través de las fusiones y adquisiciones

- Las operaciones de consolidacién realizadas por gestores que
buscan su beneficio personal se traduciran en una dilucion del valor
de la empresa.

Berle v Means (1932), Mueller
(1969), Jensen y Meckling
(1976), Fama vy Jensen (1983),
Jensen v Ruback (1983), Shleifer
y Vishmy (1997), Campa v
Hemnando (2002) v Anderson.
Becher y Campbell (2004).

Entidad adquirida

- Los gestores de las entidades adquiridas se ven perjudicados tras
la operacién, pues pierden prestigio, retribuciones v, en algunas
ocastones, hasta su puesto de trabajo.

- Los directivos de la entidad adquirente serdn reacios a aceptar
operaciones d? adqms:cmues aungus couduzca.u a un mcremento

Martin v McConnell (1991),
Franks y Mavyer (1996), Kennedy
y Limmack (1996), Hadlock er
al.. (1999) y Brook er al., (2000)

del valor.

Hiporesis del
axceso de
confianza de los

directivos frecuencia. no se llegan a matenahizar

Los directivos confian demasiado en sus posibilidades para gestionar la enndad
resultante de una fusion o adquisicidn v sobrestiman los posibles beneficios derivados
de las mmsmas, descubnendo tras la operacion que las ganancias previstas, con

Roll (1986), Zhang, (1995) ¥
Milbourn, Boot v Thakor (1999).

Fuente: Sanfilippo, 2004

De acuerdo con los objetivos de nuestra
investigacion, el propdsito de este apartado
consiste en revisar el efecto que las fusiones y
adquisiciones tienen sobre las entidades de crédito
en términos del capital intelectual.

4] €l capital intelectual

En este apartado se adoptan las definiciones
propuestas por Edvinsson y Malone (1997) y por
otros autores. El capital intelectual puede
descomponerse en una serie de elementos:

a) Capital clientes (o relacional)
Se refiere a todo aquello que aporta valor a
la organizacion externamente, como por
ejemplo la fidelidad de los clientes, el valor
de la marca, la reputacion o las relaciones
con la administracion publica.
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b) Capital estructural (o de la organizacion)
Comprende las patentes, metodologias, bases
de datos de conocimiento, sistemas de
instalaciones, valores culturales fuertes, etc.

c) Capital (o competencia) humano
Referido a las personas, a su competencia,
al como se las dirige y a la manera como
trabajan juntas.

i{Qué sucede en la practica?

Si analizamos las tres categorias de capital
intelectual mencionadas solemos encontrarnos con
que el capital externo o relacional puede destruirse:

- Al eliminar el valor de la marca cuando se
cambia el nombre de acuerdo con el de la
empresa compradora. En efecto, puede
ocurrir que el comprador tenga
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caracteristicas de marca mas atractivas y la
correspondiente reputacion asociada. Pero si
la razon es simplemente que la direccion
quiere ser coherente y adoptar un enfoque
de compaiiia Unica, puede alejar a los clientes
y proveedores que profesen una lealtad
especifica hacia la marca adquirida.

- Al acabar con la lealtad de los clientes,
dependientes de las relaciones, al reconvertir
las actividades dirigidas a ellos, ya sea la
venta o el servicio. Es lo mas peligroso, pues
llegar ahi ha podido costar afos. Un ejemplo
frecuente es la reconversion del servicio en
centros de llamada, que puede ocurrir cuando
se reestructura la empresa o en situaciones
de fusion. Puede perderse tanto el
conocimiento tacito como el relacional.

- De igual modo pueden malograrse las valiosas
relaciones establecidas con los proveedores,
con la comunidad, con las instancias oficiales,
con las alianzas y entidades inversoras, al
trasladar o dejar fuera de la nueva empresa
a las personas que se relacionaban con ellos.

El capital organizativo puede desaparecer:

- A causa de la incompatibilidad de los
sistemas, que de una u otra forma hace que
se pierdan datos, historia u otra
documentacion.

- Porque la metodologia adaptada a los
productos y servicios que se prestaban se ve
desplazada por enfoques ajenos vy
desconocidos.

- Por la supresion de una cultura gracias a la
cual las personas podian compartir las
“mismas reglas de juego”. Esta es quiza la
causa mas habitual de desaparicion del capital
organizativo. A menudo se cita como causa
de fracaso en las fusiones al conflicto entre
culturas. Un clasico ejemplo es el de la cultura
de “empresa grande” por oposicion a la

capital intelectual en las entidades de crédito.

cultura de “empresa pequena”: las personas
trabajan a gusto en una u otra, pero
dificilmente en ambas.

El capital humano reside en el nlcleo de todo lo
expuesto, teniendo como caracteristica especial
que puede tomar sus propias decisiones sobre su
deseo de quedarse o de irse. Indemnizaciones
atractivas ayudan a veces a irse a los empleados
lo cual se efectla bajo el interés de la reduccion
de costos. Pero con ellos se llevan las relaciones
que han establecido, su conocimiento tacito y su
contribucion al valor de los accionistas. Es la
conjuncion de personas lo que mantiene y hace
crecer a los otros tipos de capital. Los altos cargos
pueden ser los primeros en irse, a pesar de que
quiza conozcan el negocio mejor que nadie desde
un punto de vista global, los principales clientes o
los puntos fuertes y débiles de su empresa. Pueden
llevarse con ellos subordinados leales, en especial
cuando la compania adquirida tiene muchas
personas con bastantes afos de servicio.

5. Conclusiones

El reto de una fusidon, compra o alianza, es
satisfactoria cuando se da:

o« El logro de los objetivos estratégicos
propuestos en el plan.

e El mantenimiento y aumento del valor que
garantizan a los accionistas las empresas que
acuerdan la operacion (que Haspeslagh y
Jemison, 1991, han denominado “captura del
valor”).

e  Elincremento de su capacidad conjunta de
crear valor futuro (lo que los mismos autores
llaman “creacion de valor”)

Para ello es preciso comprender realmente todos

los elementos del capital intelectual. Aquel
comprador que parta con esta comprension tendra
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una ventaja considerable; de otro modo es poco
probable que consiga evaluar y administrar
satisfactoriamente la empresa adquirida.

La empresa compradora tiene que asegurarse que
recorre cuatro pasos fundamentales:

. Poder unir cada objetivo estratégico de la
nueva estructura con los elementos clave del
capital intelectual que la fundamentan.

o Considerar uno a uno todos los accionistas,
definir las areas clave que contribuyen al
valory ver cuales son las personas y equipos
decisivos en dicha contribucion.

. Poder representar sistematicamente el mapa
en el que se localice el activo intelectual
(incluyendo el conocimiento) con un peso
estratégico decisivo.

e Comparar y contrastar el entorno de
funcionamiento de ambas empresas
constitutivas, sus normas culturales,
procesos, valores, contratos psicologicos,
etc., asi como descubrir zonas de potencial
disonancia.
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