- Fusiones, adquisiciones y… ¿quiebras?  

En el área de las finanzas corporativas no existe una actividad más dramática  y controversial que la adquisición de una empresa o la fusión de varias. Son fuente asombrosa de escándalos. Cuando una empresa adquiere otra, realiza una inversión que, desde luego, se hace en condiciones de incertidumbre. En este caso se aplica (o se debería aplicar) el principio de valuación: una empresa puede ser adquirida si genera un valor presente neto positivo para los accionistas de la empresa que hace la adquisición. Sin embargo, toda vez que este valor presente neto de un prospecto de adquisición es muy difícil de determinar, las fusiones y adquisiciones son, con todo derecho, temas relevantes y novedosos.

Obviamente, la meta y la tarea central en cualquier adquisición es promover la creación de valor al momento de combinar las dos organizaciones. Hay, según Philippe Haspeslagh y David Jemison (1990), cuatro formas de crear valor:

1 - Compartiendo recursos. El valor es creado combinando compañías a nivel operativo.

2 - Transferencia de habilidades operativas. El valor es creado transfiriendo a cierto  personal o compartiendo la información, el conocimiento y alcances técnicos.

3 - Transferencia de las habilidades de gestión general. El valor se crea con mejoras en el know-how del negocio, en la coordinación o en el control.

4 - Ventajas de la combinación. El valor es creado cuando se dominan las fuentes de efectivo, la capacidad de endeudamiento, incrementando la posición negociadora como comprador o con mayor poder en el mercado.

Los “modelos” preferidos entre las fusiones y adquisiciones son:

1 - Absorción. La Gerencia debe ser firme para asegurar que luego de decidido este móvil de adquisición, este se respete.

2 - Preservación. El enfoque de la Administración es: mantener la fuente de los beneficios adquiridos intacta, “natural”.

3 - Simbiosis. La Gerencia debe asegurar la preservación y la permeabilidad simultánea del límite, en un proceso gradual.

4 - Tenencia. No se tiene ninguna intención de integración. El valor es creado sólo por la transferencia financiera, distribución del riesgo o por la capacidad de gestión general.

Las fusiones o adquisiciones no constituyen una solución milagrosa frente a las ineficiencias empresarias. Si no existe una confiable solidez en las organizaciones que deseen fusionarse o adquirirse quizás apuntarían solo a la sumatoria de ineficiencias en una organización que al ser mayor, sería mucho más inmanejable.

Las fusiones o adquisiciones resultan convenientes en casos que las entidades exhiban previamente un grado indispensable de salud en sus balances (es decir, no se maquillen como muchas veces lo han hecho y se ha comprobado), efectiva racionalización de los gastos de transformación, excelente gerencia del riesgo, capacidad para responder apropiadamente con mínimos costos y máxima efectividad a los cambios del entorno, solidez patrimonial, calidad del producto (o servicio) y reducción de costos.

Sólo entonces pueden llevarse a cabo las fusiones o adquisiciones traducibles en una estructura eficiente que racionalice los costos y aporte beneficios al público cliente y a la estabilidad del mercado.
