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RESUMEN EJECUTIVO

La globalizacion de la economia mundial les faxilia los grandes consorcios
empresariales un vigoroso y contundente accion& lg@s causa serias dificultades a las

compafias de menor tamafio.

Las corporaciones multinacionales son aquellasl&iéis que mantienen operaciones de

valor significativo en mas de un pais, las cuastisnellan la economia en el ambito global.

En términos de sistemas juridicos, se trata deonjusto de empresas interrelacionadas
cuya estructura abarca multitud de naciones, o gre@os multinacionales de compafiias que
desarrollan una actividad predominante en el cad®da inversion de capitales extranjeros y
transferencia internacional de tecnologia, produlte por medio del control, influencia

dominante sobre las empresas miembros del grupo.

Adicionalmente, las corporaciones multinacionalas imfluido en forma decidida en la
promocion del libre comercio, pues han desbordaddiimites de sus propios territorios, de ahi
gue se afirme que han tomado una creciente patiéip en el mercado mundial, principalmente
para generar una cultura empresarial abierta agiates fusiones en el mercado, en donde dos o
mas firmas o sociedades se unen para formar une mudidad de negocios o empresa, que les

sucedera en todos los derechos y obligaciones.

En este sentido, el andlisis practicado a los gates indicadores macroeconomicos a
nivel del Area Centroamericana, en una serie aepibede 35 afios (1968-2003), revel6 que las
fusiones de multinacionales pertenecen al modeldedarrollo capitalista y, como tales, no son
eventos nuevos; sin embargo, mediante un estudsoesi@ecifico de una muestra de 50 casos, a
través de la encuesta, la regresion econométrita gplicacion del modelo fusiométrico de
valoracion de fusiones en progreso, se observo lggifusiones han dado como resultado
mejoramientos en la capacidad productiva de laanizgciones, no obstante su influencia ain no
se considera decisiva en los procesos de mejortonieamercial, a nivel de bloque

Centroamericano.

vi



Un contrasentido, derivado de la ejecucion de lasiohes es que ellas resultan
estimuladas en los procesos de apertura comefaimlamentalmente porque se pretende la
conformacion de empresas de mayor presencia ytaodepara la sobrevivencia y la expansion
de mercados, resultantes de un proceso competgro, su causalidad mas bien culmina en una
seria disminucién de la masificacibn empresariasplos agentes econémicos son menores en

cantidad.

Con estas unionesfu6ione$ las corporaciones multinacionales buscan ventajael
libre mercado, pues con la liberalizacion del canegerse incrementa la competencia originada
por una mayor demanda de bienes y servicios qumwgh estas transacciones hacia una

“recompensa mayor", o mejores y mas amplios beasfic

Junto al mercado de Estados Unidos, los de Euramadéntal y Asia también han
experimentado los beneficios y complejidades deseséndencias, principalmente por la
revelaciones en lo relativo al manejo de los flufles efectivo, financiamiento, e inversion
extranjera directa, que han tendido a generar asoende mayor diversificacion, para diluir el
riesgo de impactos externos, con lo cual las fesiohan tendido a ser observadas por los
especialistas con mayor detalle, en la busquedaratiecir sus expectativas que derivan de sus

impactos en los mercados tanto de las economiastitalizadas, como en las emergentes.

Mas recientemente, en América Latina, la diveradién y el posicionamiento de los
productos han sido las principales motivaciones, impulsados por los esquemas regionales de
integracion econdmica, pero en los que las fusideesrporaciones multinacionales han causado

poca influencia en el comercio intrazonal.

Esa realidad se verifica con las pruebas de came regresion que ponen de manifiesto
gue los resultados globales de la apertura conigpe@movido por las fusiones, son marginales,

aun cuando no se descarta que en el largo plazapwariar.

Mas del 60% de las empresas examinadas en el dmegmonde a fusiones corporativas
cuya presencia local ha crecido a niveles impaetaratin cuando no monopolicos, estimulando la
apertura de nuevas sedes y la insercién de unarncaymidad de recursos en la forma de
Inversién Extranjera Directa, que ha diversificddgporesencia de empresas locales gque tenian

histéricamente un poder oligopdlico.

Vii



Esta investigacion recolectd informacidén de expeigss Centroamericanas y mundiales
gue permiten, mediante el andlisis de resultadosatede dos décadas, y el estudio comparativo
de casos, establecer que no existe un estandaockdpniento, pero que si existe un conjunto de
requisitos basicos en el proceso de fusién. Aumamiase exploraron fusiones en los sectores
industrial, comercial, las experiencias de maydevancia se concentraron en la industria
financiero bancaria en donde se profundizO en laperéencia de fusiones locales e
internacionales, como es el caso del Banco deitGréel Peri (BCP) y Banco Santander Central
Hispano del Pertu (BSCH), con presencia en el tidinanciero de la Republica de Panama, con
lo cual el andlisis realizado en el sitio fue ipgissable, para contrastarlo con el modelo creado y

probado en la investigacion con dos casos concdetfigsiones en el area.

El andlisis de balance integrado de variables pié#iderivado del modelo fusiométrico,
genera una revelacion, al reconocer y medir lailidal y oportunidad de las fusiones en estudio,
mediante el analisis paramétrico, el cual pernitereer una calificacién conjunta de la condicion
esperada de una fusion, por medio de una valorat@dpromedios ponderados asignados por
rangos de efectividad esperada, los cuales esti@weriniados por el valor final de esta. Dicho
analisis estima criterios de idoneidad y riesgagetes a estas variables, los cuales son

importantes para determinar las potenciales fusione

Los resultados de los analisis de cada uno dedlmpanentes son integrados en la salida
final del modelo propuesto denominado “Fusiométrioo“Metrofusién”. De esta forma, se
ofrece un criterio técnico respecto a la viabilidsad la fusion y, en este caso, con un andlisis
paralelo de los componentes de dos casos alfaay pata los cuales se llega a conclusiones

diferentes que pueden ser comparadas a nivel aitegr

Es recomendable realizar nuevos estudios sobre démdusiones y adquisiciones
ofrecen una novedosa alternativa para el fortalecto empresarial, al utilizarlas como

herramientas para enfrentar las transformaciorsestamtes de la globalizacion.
Ademas, algunas de ellas tendran un potencial Wectsansformar organizaciones con

un futuro incierto y contribuir a una renovaciompmrativa, ayudandolas a alcanzar posiciones de

penetracion en sus mercados que, de otra forntaylsieran podido alcanzar.
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A escala Centroamericana los indicadores de aatlyidndeudamiento, posicionamiento,
rentabilidad y comportamiento bursatil de las esasefusionadas a nivel del area, subdivididas
por sector economico, permitiria construir una bdse datos que facilite el rastreo y la
identificacion de nuevos indicadores que permiteaduar su evolucion en series historicas mas
amplias, como parte de las hallazgos y recomendegipara mejorar la operacion y los sistemas

de informacion que tienen las empresas en lasedifes localizaciones en el Area.

Bésicamente la investigacion revelé que ordinaridemdas transformaciones de las
personas juridicas involucradas estudiadas enridmecomprendido entre 1968 al 2002, fueron
realizadas bajo el rigor de ciertas formalidadegalles y societarias que conducen a un fin

determinado, cual es la fusion.

La fusibn como negocio juridico propio de la tramsfacién de las sociedades, impacta
directamente el concepto de la "personalidad jcafdijue es regulado en forma categdrica por la

normativa pertinente.

Esa normativa establece en forma clara una seri@qigsitos y procedimientos que si
bien son insoslayables y Gtiles para reunir lagesdias legales de seguridad juridica y publicidad
registral asi como proteccion de los derechos @wnmacion de los accionistas no permiten

determinar la conveniencia de una fusion en uncdsyaiempo determinado.

Las encuestas utilizadas y aplicadas al objetostigdi® sefialan que las organizaciones
objeto de estudio tienen un perfil determinado eoa poblacion entre 200 a 300 empleados. La
encuesta permite generar nueva informacion cutwdifgpara evaluar el impacto de las fusiones
en el mercado local, en el mercado internaciorgllcamo sus motivaciones y disparadores de
origen, adicionalmente revela informacién acercdasposicion actual y los resultados de la
fusion, ademéas de incorporar nuevos hallazgos aceeclas expectativas que poseen en el

mercado de mediano plazo

Asimismo, los motivos principales encontrados es fasiones analizadas son
principalmente controlar o diezmar la competeneiaidndo blogues o grupos mas fuertes para
resistir o bien, unirse a empresas fuertes cuypobcampetitivo es en extremo poderoso en los

mercados local e internacional.



Un resultado relevantes es que mayores canale®rderdializacion y distribucion y
mejores precios, son tres principales elementoshgueinfluenciado la apertura comercial asi

como los efectos globalizadores de la competencia.

Asimismo, ni la mayor cantidad de sedes, ni el graak mas especializado, son
disparadores significativos, lo cual se observiagroca ponderacion que le dan los encuestados a

dichas preguntas.

En consecuencia deviene recomendable el uso deglmafde las fusiones para
aprovechar, de forma casi inmediata, los benefiderivados de la combinacién de activos y
patrimonios resultantes, y de compartir o mejosgnacidades especificas y aptitudes existentes, a
fin de enfrentar los retos del entorno econémisbcamo compartir tecnologia. La experiencia de
ambas puede generar un mayor impacto en el aremo@erericana, fundamentalmente al

incrementar el comercio intrazonal y mejorar latides de convergencia.
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INTRODUCCION
FUSIONES DE CORPORACIONES MULTINACIONALES:
COMPONENTES Y DESAFIOS DEL LIBRE COMERCIO

El andlisis de la historia de las fusiones de aagiones revela intensos escandalos y
amplias expectativas entre los diferentes agerdesoenicos que participan activamente en el
proceso; pero principalmente generan efectos emdiisadores favorables y desfavorables en la
gestion provocando disparadores de desarrollo, suatefecto, fatiga econdémica, los cuales a su

vez se traducen en las tendencias organizaciotelles entidades relacionadas y de su entorno.

Cuando una empresa adquiere a otra realiza unasiong desde luego, con la
concurrencia de ciertas condiciones de incertidemBn este caso, los analisis practicados a lo
largo de esta investigacion revelan que se apligaircipio basico de valuacion: una empresa
puede ser adquirid@usionada)si genera un valor presente neto positivo paradognistas de la
compafia que hace la adquisicion. Sin embargo, ¥edaque este valor presente neto de un
prospecto de adquisicién es muy dificil de deteamitas fusiones y adquisiciones son, con todo
derecho, temas relevantes y novedosos, principénem el ambiente del comercio econémico

internacional altamente dinamico.

Mediante este trabajo, se logra observar comodasfirios provenientes de las fusiones
reciben el nombre de sinergias, de manera qudies estimarlas mediante la utilizacion de flujo
de efectivo descontado. Para ello, existen conmplejétodos contables, fiscales y legales, por lo
que esta investigacion contribuye generando un loode andlisis de fusiones denominado

“Modelo fusiométrico”.

Ahora bien, dado que dichas uniones son importam&sanismos de control para los
accionistas, es posible que algunas sean consézud@maun conflicto fundamental entre sus
intereses y los de los administradores actualeslgsiaccionistas involucrados; al adquirirse una
empresa los accionistas pueden cambiar sus psliticenodificar su estructura organizativa;

adicionalmente.
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En este sentido, las fusiones en muchas ocasige@Entsu origen en las presiones
competitivas de los mercados internacionales gee,\&z, generan mas fusiones y surgen nuevos
monopolios. Con esto, el tema ingresa en un esttat@profundidad analitico mayor que es
explorado en este trabajo y se valida con las tigasén de campo y los resultados de diversos

casos locales e internacionales.

En ocasiones, las fusiones y adquisiciones implicealizar transacciones no muy
amigables y con resultados finales positivos, megmto transitoriamente neutros; por ello, es
necesario poner en practica un plan completo ddisenatacticas, protocolos, estudios,
estrategias, causas y consecuencias de una posipbeiacion entre las partes, las cuales se

examinan en este trabajo. De acuerdo con losmidotese subdivide en las siguientes secciones:

La primera presenta el planteamiento del problertas yobjetivos general y especificos,
en combinacion con el estado de la cuestion, nasrque el segundo capitulo corresponde al
marco tedrico que, para efectos de este trabajijeo@ antecedentes de las fusiones, hechos
relevantes y sobresalientes tanto a favor como amra de ellas y ademas de episodios

debidamente identificados en los cuales se han efedtos importantes entre estas.

Se presenta, también, un analisis de la apertimggracion comercial y la estrategia de
algunas compariias para fusionarse en condicionapeattura, asi como consideraciones fiscales
asociadas, ademas de la sinergia emergente prodieidés uniones, los impactos en el comercio

internacional en el entorno global.

En el tercer capitulo se examina la metodologia ytitizar, destacando las variables
investigadas y su funcion; adicionalmente, aspesttosaracter formal en cuanto al planteamiento
riguroso de las hipétesis y el correspondiente amsiv de estudio, el cual representa las
condiciones para operar y, desde luego, los lintieegro de los cuales los resultados de esta

investigacion son veraces.

Este capitulo recopila los aspectos fundamentakmégchicos de la presentacion y, sobre
todo, las bases y fuentes de estudio para initian&isis y la profundizacion del tema que nos
ocupa, con el objeto de mostrar las exigencias @ulales se someten las hipotesis, debido a la

rigurosidad en la validacion de parametros y ahagoama seguido.
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El cuarto capitulo presenta el contexto globalcdorespondiente a la revision de las
técnicas puestas en practica para examinar experseren el nivel local e internacional, relativas
al tema de fusiones tanto en el campo comercialocfimanciero. La revisibn de estas
experiencias pretende identificar denominadoresuo@s y, por lo tanto, extraer las lecciones

obtenidas de la lucha exitosa producto de lasriesi@n el ambiente global.

El capitulo quinto contiene la revision de los feglos cuantitativos, expresados en el
uso de herramientas funcionales y precisas (ecdnica® que miden el efecto de las variables
consideradas y su correspondiente impacto econgelicoial se fundamenta en la correlacion de

parametros.

Este apartado registra los esfuerzos por constnugdiante el uso del instrumental
econométrico, dos tratamientos a un mismo probleg&do que examina pardmetros
(fusiométricos) con un modelo de calificacion pecgones y, adicionalmente, destaca el uso de
una regresion economeétrica en la que sobresatéliia de regresion maltiple. Este se apoya en
el modelo guia de los componentes principales d@mniafluencia asi como en las encuestas a

los diferentes sectores productivos de la economia.

Se muestran los principales resultados de lossimalialitativos y cuantitativos, ademas
de un conjunto de sugerencias y protocolos parararefos procesos de fusiones en el ambiente
global, haciendo particular énfasis en la estracion de planteamientos o criterios, para posibles

mejoras en dichos procesos.

Partiendo de que, hasta este momento, los regdipsnibles dan poca evidencia de una
guia de trabajo con las experiencias concretasjregstigacion contribuye a revelar un conjunto
amplio de dichos criterios de forma tal que contydoa mejorar los indicadores reales y sociales
de la economia en forma sostenida, para el beodligila calidad de vida; asi como para la
sostenibilidad y el crecimiento resultante de lasidnes locales e internacionales, tanto de los

agentes involucrados como de su periferia.
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Finalmente, el capitulo séptimo presenta las prales lecciones extraidas y
recomendaciones, las que seran discutidas paraarelos resultados. Posteriormente, se
presentan los anexos respectivos que suministfamiacion de mayor profundidad y tecnicismo
y conforman los materiales de consulta necesaréwa familiarizarse con ciertas rutinas o

procedimientos teorico-practicos, aplicados a salad proceso del analisis y la investigacion.

A manera de epitome la investigacion permite godicel resultado del comportamiento
estimulado por la concentracion de capitales qae ®ez genera extensionismo y con ello una

menor cantidad de agentes econémicos.

Esa situacion amenaza el denomindiice comercio o comercio reguladoues en el
tanto se estimulan las relaciones comerciales ebtogues comerciales se motiva el
extensionismo empresarial que por la avenida fieslén se logra una mayor concentracion y asi

se reducen los participantes de ese libre comercio.

Es evidente que la fusion como figura que incideadamente en la transformacion de las
sociedades como personas juridicas y asi se imghatancepto de personalidad juridica es

altamente valioso valorar las consecuencias dépesde transacciones.

Se demuestra que entratandose de fusiones en lggndrancarias en especial es
absolutamente necesario el seguimiento de prooesagos dispuestos expresamente por las
legislaciones asi como por convenciones socialdasientidades participantes en este tipo de

transformaciones.

Conviene sefialar que los procesos como tales loprpeuran es el cumplimiento de

ciertas estipulaciones en resguardo de normasdasigt societarias predeterminadas.

No obstante lo anterior, la viabilidad, oportunidackficiencia de ladusionesno se

encuentra concentrada ni analizada en un modeltogreesos aspectos.

De esa manera el modelo que ahora se plantea peraginentar en cuatro componentes
principales el analisis, a efectos de estableceesuitado conjunto, no manipulable, que ubique
los resultados de las fusiones en una escala dendeacion, la cual dé un modelo complejo de

calificacion de fusiones.
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Se examina el comportamiento individual de cadaresapy en conjunto, a efecto de
identificar riesgos, bondades y amenazas de amedjano y largo plazo, mediante un novedoso
instrumento denominado: METROFUSION o FUSIOMETRI®@smo que conduce a fortalecer

el andlisis con un instrumento de analisis mejargdtiferenciado.
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CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA'Y OBJETIVOS DE LA
INVESTIGACION

"Un cierto nivel de integracién
genera un cierto nivel de
eficiencia y eso es bueno

para los consumidores"
Carl Shapiro

1.1 Introduccién

La globalizacion es un hecho incuestionable, umdidad de la cual los paises no se
pueden sustraer. No se limita Unicamente a laasf@ndomica y financiera sino que se extiende a
los aspectos culturales y sociales facilitadosladntegracion de redes de comunicaciones. La

globalizacién, ademas de beneficios, trae costogipalmente por la voragine del proceso.

Un esfuerzo de los paises para aprovechar lasunidaties que brinda el proceso de
globalizacién es la integracidén de bloques regemde economias con el fin de regular el ritmo y
la velocidad de la apertura comercial y que logosogasociados sean minimizados. Ademas,
dentro de un esquema de integracién, un pais feneportunidad de lograr, mediante la
negociacion conjunta, el acceso a otros mercadosyadl es muy valioso en un mundo donde

subsisten politicas proteccionistas por parte sipédses desarrollados.

La estructura de esquemas de integracion formalizanercado amplio que rompe las
barreras de tamafio que existen en paises pequefm aina distribucidbn de ingresos
extremadamente asimétrica. Con la eliminacion augeidn de la limitacién, mediante la
disminucion del tamafio del mercado, inversionesonates y extranjeras pueden generarse para
industrias que, de otra forma, no tendrian podgulide realizarse por no ser rentables para un

mercado reducido.
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El esquema de integracion debe tener dos cardict@sipara que realmente impacte en la

toma de decisiones de inversion:

* Credibilidad.

* Armonizacion macroeconémica.

El primer aspecto supone la existencia de norma®<ly funcionales que regulen el
mercado ampliado, haciendo facil para el empresamnder o comprar en los paises socios y en el
mercado nacional; que exista un sistema de solu@drontroversias probado de tal manera que
los inversores perciban el mercado y su permanéygacia como una realidad.

El segundo aspecto esta relacionado con dos comigsnda armonizacion de normas
tributarias para evitar que las decisiones de gigrrobedezcan a sistemas tributarios desiguales
y la creacion de condiciones Optimas para lograraptener estabilidad macroeconémica en los
paises.

Segun datos del 2003 del Banco Mundial seccién dVadonomic Outlook (WEOQ) se
han experimentado cambios evidentes en el comglalial tal y como se ilustra en el grafico 1-a
siguiente:

Gréfico 1-a

Producto y Comercio Mundial 1970-2003

970 1972 197441976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
|
Crecimiento Mundial ¥ Crecimiento Comercio Mundial

Fuente: WEO

Fuente: Banco Mundial World Economic Outlook (WEO)
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Conviene destacar que ese comercio presenta uimi@eto irregular con un punto
maximo en el afio 2000 pero un decrecimiento draméfi los afios siguientes.

Esa situacion causa efectos para las economiagemes, en la que la globalizacion
significa aplicar las politicas estandarizadasileralizacion, desregularizacion y privatizacion
todo en aras de incrementar y mantener una mayersidn como esfuerzos a la realidad dada,
segun se ilustra en el gréfico siguiente:

Gréfico 1.b

Flujos de Capital ¥ de Financiamiento hacia los
Mercados Emergentes

(Billones de ddlares constantes d tie

Carienzo

de |z era moderna

Fuente: Banco Mundial World Economic Outlook (WEO)

En el caso de aquellas grandes e industrializafl@anorama es similar aunque no igual,
"por todas partes, hay fuerzas poderosas que cendaidas industrias de Estados Unidos a
integrarse en oligopolios, y los obstaculos soracaz menos importantes. Las recompensas por
aumentar de tamafio son cada vez mayores, espeatialme el mundo de la tecnologia, los
medios y las telecomunicaciones, donde los cogtiss don considerables y el costo de obtener
cada nuevo cliente es pequefio."

1/ Yochi J. Dreazen, Greg Ip y Nicholas Kulish ., Las empresas estadounidenses, camino del
oligopolio. The Wall Street Journal. http://interactivo.wsj.com/articles/ SB1014680432985480-fronthidden.html
26 de febrero de 2002
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Si bien la cita anterior corresponde a la realidados Estados Unidos, NO se puede
olvidar que la concentracion econémica es un fadidir del desarrollo y la formacion de

organizaciones de gran presencia, cobertura yosfect

La globalizaciéon de la economia mundial les faxilih los grandes consorcios
empresariales un vigoroso y contundente acciomnacgusa serias dificultades a las compafiias de
menor tamafbd. Esa situacion motiva que estas entidades (de miamoafio y presencia
comercial) sean objeto de fusiones, o bien, qas &lisquen fusionarse para aprovechar sinergias
y economias de escala, como defensa a los efagtqsrgqvocan esos movimientos comerciales de

alta competencia, los ejemplos de estas decissmremuchos y suceden en diferentes industrias.

Las fusiones entre corporaciones multinacionaletepecen al modelo de desarrollo
capitalista y, como tales, no son eventos nuewo®rsbargo, en la actualidad sus dimensiones se

realizan en el marco de un franco proceso de dgiauébn o mundializacién econdmica.

Con estas uniones, las corporaciones multinacisimlsecan ventajas en el libre mercado,
pues con la liberalizacion del comercio, se incrmda competencia originada por una mayor
demanda de bienes y servicios que estimulan eatasatciones hacia una "recompensa mayor" o

mejores y mas amplios beneficios.

Cabe sefialar que el capitalismo norteamerican® rwaci la colonizacién del continente.
Las primeras de esas colonias fueron concebidae enoes con claros fines lucrativos. Al norte
se encontraban comerciantes pujantes y armadore$ sur, las colonias pobladas de ricos

terratenientes.

2/ “FedEx, la mayor empresa de mensajeria aérea del mundo, dijo el martes que acord6 comprar
Kinko's, una compaiiia de centros de copiado, por 2.400 millones de dolares en efectivo”.

http://www.cnnenespanol.com/2003/econ/12/30/fedekds/index.html FedEx compra Kinko's por 2.400
millones de ddlares en efectivo. 30 de diciembre del2003
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Después de la proclamacién de la independencida gne se desarroll6 una lucha de
clases entre capitalistas y los que no lo erarfus®n generando cambios importantes en el
sistema politico que paulatinamente conformaron"deanocracia de pequefios productores con
cabida a relaciones fundamentales: producciénlpaganancia y el mercado, libertad de empresa

y de competencia®.

De esas circunstancias surgio lo que Tocquevdhladl més tarde " el desarrollo de la gran

industria y la constitucion de una aristocracia afacturera™.

Posteriormente, la industrializacién cambid lawedtra social de esa nacion al punto
que, a mediados del siglo XIX, el producto anuallaegricultura era superado por el de la

industria.

“En el ambito mundial, Estados Unidos es uno dep&ises pioneros en poner en practica
y valorar los beneficios resultantes de los progetfusion, como por ejemplo la necesidad de
modernizar el negocio tradicional, de mera intetia@dn, hacia un servicio mas eficiente,

amplio y dinamico.”

Estas combinaciones se han dado en forma cicliesgen a coincidir con momentos de
grandes cambios en los ambientes econémicos, s®giapoliticos. Una época importante que
muestra esta tendencia fue el final del siglo Xbfrincipios del XX. Efectivamente, para 1882

John D. Rockefeller conformé la Standard Oil mettida cual unificé la industria petrolera.

Con el devenir de los afios, el ejercicio se fuelanto en diferentes industrias cuyo
denominador comun era provocarflgionde organizaciones para crear una nueva societad co
un capital que superaba el total de las compaifigsrfadas. El caso de la U.S. Steel, compaiiia
Norteamérica del acero, se caracterizd por quepgiat superd, en muchos millones de dolares,

al de las sociedades absorbidas.

3/ GUERIN, Daniel, Ernest Mandel. La concentracién econdémica en los Estados Unidos. Amorrortu
Editores. Buenos, Aires, Argentina, 1971, Pag. 38

4/ Ibidem.

5/ Fusiones y Adquisiciones. ULACIT. pp. 7.
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El fendmeno se extendi6 a aquellos medios en lesagacumulacion permitia concentrar
capitales, y asi, para los inicios del siglo XXoléggarquia financiera controlaba un grupo de

empresas cuyo valor total era de mas de 22.000meslde ddlares.

Es importante tomar nota del caso de la FamiligPDnt que participé activamente en la
conformacion de la industria quimica al estableEdr du Pont de NemourBrogresivamente se
fueron edificando concentraciones de riquezas gregas de servicios publicos y de ese proceso

se consolidd léusiénque aun se encuentra vigente, en forma intensérafganco crecimiento.

Durante el resto del siglo XX, en el mercado estadtense, se dieron varios periodos
durante los cuales predominaba la tendencia arfaise como una opcion para la sobrevivencia
de las empresas. El periodo siguiente de activddadio en 1920, inmediatamente después de la

Primera Guerra Mundial.

La dinamica virtualmente desaparecio con la defanede los afios treinta, pero florecio
nuevamente en la Ultima parte de la década de Uasewta, después de la Segunda Guerra
Mundial, periodo de una actividad mas o menos kestah mediados de los afios sesenta, se
alcanz6 otro pico con un marcado interés por lamifies de conglomerados (combinaciones de
corporaciones que no tienen relacion entre si). EElados Unidos este mecanismo ha tenido

objetivos especulativos.

He aqui algunos ejemplos: "Hace 20 afios la tetavipor cable estaba dominada por
miles de pequefias empresas. Hoy, un acuerdo péndienaprobacion dejaria a sélo tres
compafias con casi el 70% del mercado. En 199%htehces secretario de Defensa de Estados
Unidos, William Perry, dijo a los ejecutivos de ndes una docena de grandes contratistas de
defensa que la mitad de sus empresas dejarianisiie ex los siguientes cinco afos. Hoy, cinco
gigantes dominan la industria. En 1996, cuandGaigreso liberalizo las telecomunicaciones,
existian cerca de ocho telefonicas regionales (Bahg). Hoy quedan sélo cuatro, y docenas de
pequenfios rivales han desaparecido. En 1999, m&8 denpresas importantes ofrecian sitios de

Internet especializados en la busqueda de emptodbiminan tres firmas®

6/ Yochi J. Dreazen, Greg Ip y Nicholas Kulish, Op. cit.
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Durante los ochenta en Estados Unidos se consaleyad los grandes conglomerados
absorbian a las pequefas empresas, sin que la imalgida poblacion comprendiera lo que
sucedia, y los gerentes generales y las juntastigme de las “victimas potenciales” vivian
constantemente amenazados, sin tener una clarad&legué hacer por sus compafias para

hacerlas aparentar ser “menos apetecibles”.

Los empleados temian perder sus trabajos y, cuaadenfrentaban a una mesa de
negociaciones, pocas personas realmente sabias @rdh los procesos a seguir para una fusion

o0 adquisicion exitosa, beneficiosa y eficiente.

Efectivamente, la poblacion general equiparalaa &usiones con las fusilaciones. Hoy, el
pensamiento general las asocia mas con la claviedallecimiento corporativo y, por ende, del
éxito y la supervivencia. Con el pasar del tiengeoha podido educar a la poblacién general y se
ha logrado un entendimiento de sus procesos Yy sidipuies, de sus objetivos y su necesidad.
Las préacticas de negocios y la comunicacion gldaaaibién han ayudado a la difusiéon de

informacioén en torno a las fusiones actuales.

También la banca ha experimentado las fusionesstadé&s Unidos y a escala mundial.
Entre 1980 y 1985, 5.863 bancos fueron absorlidostros o convertidos en sucursales y, entre
1993 y 1996, otros 1.645 bancos fueron adquindediante la modalidad de fusiones creandose,
segun Robert Moore, “un significativo cambio efmidustria bancaria estadounidenée&lgunos
de los casos que estudiaremos son las mas recitugames bancarias en la region, como es el

caso de Banex y Scottia Bank.

Estados Unidos no fue el Unico lugar donde se didichos mecanismos; los mercados
de Europa Occidental y América Latina también hagpegmentado los beneficios y
complejidades de estas tendencias. En Europa Otaidias combinaciones de negocios han sido
producto principalmente de objetivos estratégicate yposicionamiento en el mercado europeo
comunitario, a fin de establecer las bases manufzets, de comercializacion y distribuciéon de

un mercado Unico.

7/ Lobo Alvarez, William, Guiselle Cortés Herrera y Juan Guido Quesada Zamora. Fusiones Bancarias
en Costa Rica. ULACIT. 2000. pag. 15.

-28 -



Mas recientemente, eAmérica Latina la diversificacién y el posicionamiento de los
productos han sido las principales motivacionesciales se han intensificado por los esquemas
regionales de integracion econémica. ArgentinasiBrRaraguay y Uruguay se organizaron con
el fin de llegar a unificarse econémicamente y anigar politicas con lo cual firmaron el tratado
conocido como Mercosur. El grupo andino conformado Bolivia, Ecuador y Perd tuvo un
desarrollo muy similar. Cabe mencionar que en AgaéLatina, los paises que mayor
concentracion de inversion reciben son México ysBr®m que eleva la conveniencia de una
integracion econémica regional (Ver gréfico 1.c)

Gréfico 1.c

Destino de la Inversion Extranjera Directa en
Ameérica Latina

(Fluj anual de IEL, 200211

Fuente: Banco Mundial

1.2 Definicion y planteamiento del problema.

La practica profesional ha puesto al investigadourea realidad evidente y cada vez mas
frecuente de comportamiento comercial corporatigirueturado para el logro de fines

especificos.
Industrias con presencia y efectos mundiales hato smpactadas negativa o

positivamente por transacciones comerciales de gmaargadura financiera que erigen a algunas
entidades como protagonistas con mayor 0 menoemeesen esa actividad comercial global.
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Cuadro 1.1

Evolucién del PIB e Inflacion de los Principales Saos
Comerciales de Costa Rica

-en porcentajes

Crecimiento PIB Inflacion (IPC)
2001 2002 2008 2004 20p1 2002 2003 2D04
Estados Unidos 03 24 26 39 28 16 21 1
Socios Europeos | 1.4 08 06 19 27 22 20 1
Centroamérica 23 19 24 33 59 47 49 4
Resto de América” | 0.7 0.9 15 2.8 59 34 35 2
Japén -0.3 02 20 14 -0.7 -0.9 -0.3 -0
Crec. Ponderado 0.8 17 20 31 35 23 25 1
Fuente: World Economic Outlook, setiembre del 2003.
1/ Se excluye Venezuela por tener un comp ortamiatipaco.

'“D@CD AN W

De acuerdo con la informacién del grafico, 1.1,dapervivencia de las corporaciones a
nivel mundial esta inmersa en un ambiente cadan&szcompetido, ademas que las condiciones
macroecondémicas prevalecientes generan sefialessngde inducen a considerar la presencia de
un dinamismo menos acelerado, lo cual impulsa asttas empresas a buscar nuevos mercados,
mejores condiciones, reduccion de costos, nuevasafde financiamiento, nuevos productos vy,
en general, nuevas formas de ser un jugador imgerémn la industria, mercado, pais, region o en
el mundo entero.

En el caso concreto de la region centroamericasalta principalmente el efecto de las
condiciones econdémicas de los ultimos seis afosjoenle la desaceleracién econdémica ha
incidido considerablemente en los procesos derasiy adquisiciones en el area. (Ver gréfico
1.2)
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Cuadro 1.2

INndicadores Macroecondomicos para
Centroameéerica y Panama
Variaciones porcentuales respecto al ano anterior y |
20041 I 2002 2003

PIB Real
Costa Rica 1,3 3,0 4,6
El Salvador 1.8 2,3 3,0
Guatemala 2,3 2,0 2.4
Honduras 2,6 2,0 3.8
Nicaragua 3,0 1.0 3,0
Panama 0,4 0,4 1.5
Inflacion (IPC)
Costa Rica 11,0 9,7 10,0
El Salvador 1.4 2,8 2.5
Guatemala 8,9 6,3 5,0
Honduras 8.8 8,1 7,8
Nicaragua a,7 4,0 6,0
Panama 0,0 1.9 1.0
Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano y CEPAL, junio del 2003

Esta regidn se encuentra actualmente en un moroardi@l para definir sugerspectivas

hacia el futuro, producto de la negociacion detteas comerciales.

Ante esta situacion, las organizaciones en el Idtoszan integrarse a los mercados, con

el fin de incrementar las opciones de sobrevivetaito a nivel local como internacional.

1.2.1 El caso de Centroamérica

Centroamérica revela la presencia de un creciefieero de importantes fusiones y
adquisiciones en el marco de una mayor compet#ividternacional.
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Grafico 1.1

Indicadores de procesos de
desaceleracion regional

Ciclo econémico en América Latina. 1997-2002. Tasarecimiento PIB.
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Fuente: Banco Mundial, 2003

Nota: La actividad econdémica regional creci6, dteael 2002, a una tasa de 2,6%,

marcando una ligera recuperacidn con respectooahaterior en el que alcanzé una tasa de 2,2%.

Se ha preservado la relativa estabilidad macroeoimag el crecimiento regional en los
precios alcanzo6 7,6% en 2002; adicionalmente, deigin2002, el déficit de la balanza comercial
crecié en un 8.1. Finalmente, se mantienen loseesfg por reducir el déficit del sector publico

de todos los paises del area.

La estrategia de politica econdmica dominante eéwezl centroamericana en los ultimos
afos, se ha caracterizado por un intenso uso dables mixtas, usualmente en agregados
monetarios, lo que significa que para alcanzarntesas finales de inflacion las autoridades
monetarias de los paises del area tratan de darlseguimiento a las variables de orden
monetario, en este sentido, merece anotar querenajdos paises de la region estan trabajando

para alcanzar los indicadores de convergenciaaangricana.
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Basicamente, el area centroamericana busca logeisigs aspectos fundamentales: i)
estabilidad de la demanda de dinero del agregadeccgenado, i) un alto grado de
contravolatilidad de dicho agregado, iii) una ediee estable y predecible relaciéon entre los
agregados monetarios y los objetivos finales dpol@tica econdmica, un clima de estabilidad

social, y una reduccion a los shocks externos.

El proceso de desregulacion del area, y el contseguimiento a la innovaciéon en
diversos campos de la comercializacion, la indasfimanciera entre otros, no han dado el
desarrollo esperado, habiendo generado un condeptminado “fatiga econémica”, en el cual,
se ha dado un enfoque denominado “direct inflatimgeting”, el cual como su nombre lo indica

consiste en controlar directamente la inflacion,eshplear ninguna variable.

Son evidentes los obstaculos para lograr la reafimadinamica de negocios y desarrollo
de proyectos derivado de un conjunto amplio decbasrinternas de cada economia, ademas de la
vulnerabilidad a la cual han sido expuestas hargdpneefectos combinados que han provocado
un estancamiento de la zona centroamericana, ligactgre las empresas extranjeras deban ajustar

sus plazos y cronogramas de proyectos de inveysi@sarrollo.

La Region Centroamericana se encuentra actualmania momento crucial para definir

sus perspectivas hacia el futuro, producto dedaciacion de tratados comerciales.

Ante esta situacion, los paises del istmo buscagriar sus mercados bursatiles, con el

fin de poder incrementar las opciones de inversidéaeto nacionales como extranjeras.

Cada pais se encuentra en proceso de aprobacriredas leyes financieras. Se busca la

estandarizacion en la normativa y en la regulacion.

Centroameérica, busca una estrategia de crecimmorijunto mediante negociacion en

bloque. Mayor poder comercial.

La actividad econdmica regional crecié durante 28@fha tasa de 2.6%, marcando una

ligera recuperacion con respecto al afio anteri@l gne alcanzé una tasa de 2.2%.
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Se ha preservado la relativa estabilidad macroenimag el crecimiento regional en los

precios alcanzé 7.6% en 2002.
Durante el afio 2002, el déficit de la balanza corakcrecié en un 8.1.
Se mantienen los esfuerzos para la reduccion €ieltatel sector publico.
Analisis de Indicadores Macroeconémicos
Gréfico 1.2
Indicadores de la Economia Mundial

Crecimiento Mundial

(%)

Prom. 2001 2002 2003 2004
90-99 ene. may. jul. ene. may. jul.

EE.UU. 30 03 24|26 23i%22|35 32U35

Europa 20 16 1.0 1,7 2.5 250423
Japdn 1,7 04 0203 1,0=10 07 09 30,6
Resto de Asia 79 52 66 | 63 . 5 660465
A. Latina 28 03 09 21 g 34U37

Mundial 33 21 27|31 29%28| 38 38=38

Fuente: Consensus Forecasts v Bancos de Inversion

El crecimiento de la economia mundial ha experia@mtres afios sucesivos por debajo

del promedio de los ultimos treinta.

Entre las razones de esa situacion figuran las riaptes disminuciones en las tasas
pasivas de referencia internacional, como la tasasiLetras del Tesoro de los Estados Unidos y
la tasa LIBOR, tal y como se sefiala en The Ecortpdesdiciembre del 2003.
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A ese cuadro factico se le deben agregar los efeletdos precios internacionales del café

tal y como se expone abajo.

Grafico 1.3

Indicadores de procesos de
desaceleraciéon Regional

Precio Intemadiona del Café
15§ certs por Lb Other Mild Arabicas protnedio ponderado

100

|
4
§

2000 M 2002 03

Fuente: Banco Mundial, 2003

La situacion de la economia mundial no deja tampleceer sensible al comportamiento

de los precios del banano tal y como se muesteh grafico siguiente:
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Gréfico 1.4

Precio Internacional del Banano
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Fuente: Banco Mundial, 2003
Adicionalmente la recuperacién de la economiagsafectada por el la crisis del petroleo

asi como el creciente desempleo, siendo este ulus geincipales obstaculos para el crecimiento

mundial.
Gréfico 1.5
Precio Internacional del Petrdleo
US$ por barril US$ por barril
35 N\
F

30 +

15

2000 2001 2002 2003

Fuente: Banco Mundial, 2003

Como encadenamiento de actos y transaccioness#stasiones coadyuvan a una mayor
inestabilidad econdmica, y provoca la variaciérieenonfianza de los consumidores en Estados
Unidos, esto contribuye a mantener el ciclo.
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Grafico 1.6

Indicadores de la Economia Mundial
indice de confianza de los consumidores en Estaddsidos.
Setiembre 2002-Setiembre 2003.
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Fuente: Consejo Monetario Centroamericano, OctRoo3

La confianza de los consumidores se ha visto afacper la inestabilidad econdmica

creando ciclos de auge y caida.

Los efectos mundiales repercuten con mayor fuerzeeda economia latinoamericana, la

cual se encuentra relativamente estancada “FATIGAONOMICA”

Indicadores de procesos de desaceleracion Regional.

Los precios del café y del banano, dos de los ipaes productos agricolas, pierden
competitividad.

-37-



El turismo, se ha visto seriamente afectado porctass provocadas por el terrorismo

internacional.

Los flujos de capitales hacia América Latina caidim disminuyendo en relacion a los
niveles de los afios 90 .
Gréfico 1.7

Flujos de Capitales hacia A. Latina

(acumulado avio movil en US $ y %6 del PIB)

100000 % del PIB
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Fuente: Consejo Econémico para América Latina (QPWoviembre 2003

La evolucion del indice Mensual de la Actividad Bémica (IMAE) regional, indica
tendencia a disminuir, sin embargo, la industrigonaeen términos relativos. El agro y el turismo

son sectores afectados.
Andlisis de los macroindicadores de cada paisrdal a
La Regidn recibira $50 millones para el financiamwede proyectos de desarrollo con

recursos provenientes de los paises nordicos, Uades seran canalizados por el Banco

Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE).

-38-



La Regidn Centroamericana se encuentra actualreent@ momento crucial para definir
sus perspectivas hacia el futuro, producto de tpciacion de tratados comerciales bilaterales

para concretar lo que sera el Area de Libre Comeleilas Américas.

Gréfico 1.8
Indicadores de Convergencia Centroamericana
2002-2003
|cosTA RICA EL SALVADOR [MIC ARAGUA
RAE
RB CFTIAE P
OFT{AE
DFT/AE [
REFIAE_—a. IR FEFAB IR —
RSA B ITSERU2E,
ROSAE ITCERUZ &
A WBa oA

Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centrdeamer, 2003

Pardmetros de Convergencia Centroamericana.

Variacion porcentual anual del PIB real: 4% satigfao, 5% recomendable.
Tasa anual de inflacion: 6%

Tasa de interés pasiva promedio en términos reaés 0 y 5%.

indice de tipo de cambio efectivo real con USAIE®S a 100 en la serie.
Razon Reservas Internacionales Netas del BancoaCgriBase Monetaria > 100.
Razon Déficit en Cuenta Corriente de Balanza de$ad’1B < 3.5%.

Razon Déficit Sector Publico a PIB < 2.5%.

Razon Deuda Publica Total a PIB < 50%.
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Con respecto a la convergencia macroecondmica,edgorr exhibié un grado de
observancia del 40% en los parametros de convdeggooto a una medicion de esfuerzo del
56%., en donde si bien es cierto la apertura cdaidna sido evidente en todos los paises del
area, simultaneamente se revela paises con ind&sadoya suficiencia les permite la integracion
y fortalecimiento intrazonal, tal es el caso det@&¥ca, El Salvador y Guatemala, el resto de las

economias presentan debilidades principalmentsysimportantes niveles de déficit.

A nivel agregado la zona, presenta condiciones lgure venido cambiando en forma
intensa respecto a su capacidad agregada paractameenivel internacional, lo cual ha sido el
resultado de dirigir los esfuerzos hacia los misolgstivos.

Gréfico 1.9

FParamets de consenmpendcia Centmanmencana

FPIE real: 4% satidactonio. Estado de la Convergencia Regional 2003

Tasa anral de nflaciin: 634 I:_EHTR_I]M'EERIEH. T MR

| ) = = = lcoraco N2
en téminoes eales: entre O y | REEDOTINICANA FIB — | comrcohee SM0S

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano, 2003

La Region Centroamericana se encuentra actualreent@ momento crucial para definir
sus perspectivas hacia el futuro, producto de d@ciacion de tratados comerciales. El punto mas
dificil de la agenda es el tema telecomunicaciodebjdo a que Costa Rica no comparte con el

resto del Istmo Centroamericano la apertura demasteado.
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Por otro lado, en el Salvador la empresa mexicanarisa Movil adquirio el 51% de la
Compania de Telecomunicaciones de el salvador s@adeside la segunda semana del mes de
septiembre, por unos $417 millones. En generaplelerno norteamericano pide mas flexibilidad

pero no cede en materia de subsidios al agro t@lecomunicaciones.

Ademas, el Banco de Guatemala salié a vender $@ned en el mercado institucional de
divisas con el objetivo de detener el aumento gmeaio el dolar. En setiembre el alza registrada

en el tipo de cambio fue de 1.56%.

En Nicaragua, las Aseguradoras u Operadoras deoBamhel Pensiones, comenzardn a
funcionar en junio del 2004, cinco grupos finamasgralgunos de ellos internacionales, se

encargaran del manejo de estas operadoras.

En la primera semana del mes de octubre se renn@smegociadores de Centroamérica
en Guatemala, para afinar propuestas comunes gebras sensibles en el marco de las

negociaciones finales para el TLC con Estados $nido

Ademas, el Fondo Monetario Internacional (FMI),laeaega el préximo 19 de Diciembre
si condona el 80% de la deuda externa nicaragiestejada en $6.500 millones, durante la
discusion sobre el acceso de este pais al bendlieida Iniciativa de Paises Altamente

Endeudados.

Centroamérica cerrara para el 2003 con un crecimjomedio en la produccion interna
de 2.2%, pero en el 2004 podria subir a 3.1%. @stpor sentado que por tercer afio consecutivo

la region cerraré el afio con un desempefio econdragtante pobre.

Adicionalmente, cabe mencionar que existe un riedgodeflacion en importantes
economias del mundo, si es que no se da la recifrerde la economia estadounidense, lo cual

traeria consigo problemas adicionales, a nivelajlobmo podrian ser:
Reduccion de la efectividad de la politica monatari

Pérdida de valor de los colaterales y por tanterttgb de la intermediacion financiera.

Redistribucion de ingreso de los deudores a laedores, entre otros.
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Cuadro No 1.3

Indicadores Macroeconomicos para
Centroameérica Yy Panama
Variaciones porcentuales respecto al afio anterior

PIB Real 2001 2002 2003
Costa Rica 1,1 3,0 4,6
Salvador 1,8 2,3 3,0
Guatemala 2,3 2,0 2,4
Honduras 2,6 2,0 2,8
Nicaragua 3,0 1,0 3,0
Panama 0,4 0,4 1,5

Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamérano, 2003

Un aspecto positivo de la region, es haber prederia estabilidad macroeconémica
necesaria para conservar las tasas de crecimiesmcionadas, el crecimiento regional en los

precios alcanz6 7.6% en 2002, que vino a ser &b o con inflacion de un digito.

En lo que respecta al sector externo, durant@@l802, se recupero ligeramente de la
contraccion en exportaciones, el déficit de la tedacomercial crecié en un 8.1%, el déficit en
cuenta corriente se ubicé entre 3% y 5% del Produderno Bruto (PIB), la posicion de
Reservas Internacionales Monetarias Netas (RINl|adegién, en su conjunto, represento 3.03

meses de importaciones promedio.

En el Sector Fiscal se llevaron a cabo esfuerzos lpareduccion del déficit del sector
publico, entre los cuales se mencionan el plan atgirggencia fiscal en Costa Rica, en El
Salvador el plan Cien, y en Guatemala, la sus@ipde un Acuerdo Stand By con el FMI vigente

desde el 1 de abril del presente afio.

En el sector monetario, un evento relevante fusptabacion de nuevas leyes financieras

en Guatemala y en El Salvador continué avanzangmekso de dolarizacion.

Indicadores sociales para la Regién Centroamericana
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En el 2003 la poblacion de Centroamérica es ceradoa 35.7 millones de habitantes y

se estima que en el afio 2015 alcanzaréa los 49@esl

El aumento que se estima entre el 2000 y el 204% exguivalente al registrado en los

veinte afnos anteriores.

Tres cuartas partes de este crecimiento se coac@mten Guatemala, Honduras y

Nicaragua, paises donde actualmente residen dnsstelel total de centroamericanos.

Se experimenta un fuerte proceso de urbanizach980 un 45.6% de la poblacion total
residia en areas urbanas; en el 2000 se estimesque49.8%.
Centroamérica presenta grandes desigualdadesdistriducion del ingreso, tanto entre

paises como al interior de ellos, este siemprédoaus obstaculo en los procesos de integracion.

En 2001 el PIB regional superé los 66,500 millodesdélares, mientras que el PIB per

cépita fue de 1,843 dolares.

No obstante, si se compara entre paises este Ultiticador muestra notables
diferencias; mientras en Costa Rica y Panama super8,000 dolares, en Honduras no lleg6 a

los 1,000 y en Nicaragua fue de 472.

Condiciones de comercio intrazonal.

Los paises centroamericanos cuentan con una neametimercial, que regula sus
relaciones a lo interno del Mercado Comun y el eespde los compromisos multilaterales

contraidos:

Reglamento Centroamericano sobre el Origen de &sacia.

Reglamento Centroamericano sobre Medidas de Salwdigu

Reglamento Centroamericano sobre Practicas Desléal€omercio.

Reglamento sobre el Régimen de Transito Aduaneterniacional, Formulariode
Declaracion e Instructivo.

Reglamento Centroamericano de Medidas de Normadizac Metrologia y

Procedimientos de Autorizacion.
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Reglamento Centroamericano sobre Medidas y Prooedlios Sanitarios vy
Fitosanitarios.

Centroamérica cuenta con normativa aduanera conugierma y adaptada a las nuevas
exigencias del comercio internacional, que compgeral Codigo Aduanero Uniforme
Centroamericano (CAUCA).

El marco de la Union Aduanera comprende un procgsoconsiste en crear entre los
paises un territorio aduanero comuan, lo que sigmifjue la libre movilidad se extendera a todos
los bienes, independientemente de su origen, deoo resultado la eliminacion de las aduanas
entre dichos paises.

La regién también aplica el reconocimiento mutuola® registros sanitarios de los
alimentos y bebidas producidos en los cinco paisgkzando los criterios de gradualidad
definido en la Resolucién No. 80-2001 (COMIECO XVII

Se cuenta con un Plan Maestro de Desarrollo deaioS&cansporte 2001-2010, cuyo
objetivo es contribuir a mejorar la competitividde las economias, perfeccionando un sistema

regional de transporte integrado, eficiente y cditipe.

Participacién Individual

El Salvador participa en el comercio intrarregiogalproporciones practicamente iguales
tanto en las compras como en las ventas denti regilon.

Honduras y Nicaragua son los paises que menos ward& regidon, aunque participan
en las compras con un porcentaje mayor.

Costa Rica es el tercer vendedor de la regidrcdagpras que realiza en este mercado son

del 10%, y las ventas son de alrededor del 24%.
El déficit comercial del area, en el primer sengestumento en 2.32%, respecto al mismo

periodo del 2002, alcanzando los US$6.6225 millateeacuerdo con la Secretaria de Integracion

Econdmica Centroamericana (SIECA).
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Grafico 1.10
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Los paises del istmo buscan unificar sus mercadosaties, con el fin de poder
incrementar las opciones de inversiones tanto nalde como extranjeras. El Primer Banco del
Istmo (BANISTMO) comenzara a colocar y negociardsooorporativos.

Obstéaculos a la realizacion del desarrollo comkercia

Las disposiciones que actualmente rigen el comeadeidos paises centroamericanos

aplican una politica arancelaria basada en losesites parametros:

Bienes de consumo final.
5%
Bienes Intermedios producidos en Centroamérica.
0%
Materias primas producidas en Centroamérica.
%
Bienes de capital y materias primas.
%
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A pesar de que existen excepciones a estos csitgrge aplican a textiles, confeccion,
calzado, llantas y productos agropecuarios aramchkis en la Ronda Uruguay, el arancel
promedio en la region es del 7.5%, el cual enaisranera constituye un impedimento para una

region que busca un mayor desarrollo comercial.

Por ejemplo al cierre de setiembre, segun un Estpdblicado por el Ministerio de
Economia de Honduras, el precio de la gasolinalaegor galén en US$ difiriere mucho entre
los paises de la region Centromericana.

El Salvador US$ 1.94
Guatemala US$ 2/03
Nicaragua US$ 2/18
Costa Rica US$ 2)32
Honduras US$ 2)57

A diferencia de otras zonas del mundo donde estamagcha procesos de integracion,
como es el caso Europeo, en Centroamérica los spajse son mas grandes no son los
econdémicamente mas avanzados; y los menos deadao®lho son los de menor tamafio y ademas
estan enclavados en el corazon del area.

Los desequilibrios de la region se expresan eml&cion entre sus paises, en cuanto a
tamafio y condiciones econémicas y sociales.

Por ejemplo, una quinta parte de la poblacion detrGamérica vive en paises de poca
poblacion y extensidn territorial, como es el cdsdPanama y Costa Rica, pero donde el PIB per
capita es mas elevado, en contraste, el 33% dg Itzs centroamericanos vive en naciones que
concentran gran parte del territorio y mucho masgmon, casos de Nicaragua y Honduras, pero
donde el PIB per capita es mucho mas bajo.

Impactos de corto plazo y efectos coyunturales.

Centroamérica manifiesta una importante voluntaddesarrollar su comercio intrazonal
y regional, fortaleciéndose como bloque econdéminodesarrollo, sin embargo los factores
analizados obstaculizan esta &rea, asi mismo,eexefectos coyunturales y estructurales que

también impactan de forma negativa en el desarcoloercial.
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Existe competitividad de corto plazo, basada ensidids y sistemas arancelarios
preferenciales para ciertos productos.

En Costa Rica el tipo de cambio ayuda a manteneomapetitividad relativa de las
exportaciones, en El Salvador profundo procestotkrizacion.

La infraestructura productiva y los recursos humsapmesentan niveles desiguales de
desarrollo en cada pais, poco personal bilingle.

El Salvador mantiene un trabajo econémico condisten los ultimos tres gobiernos, el
resto de los paises presenta problemas de comsisemlas politicas de mediano plazo.

Los margenes de intermediacion financiera presdimechas elevadas en Costa Rica que
limitan el acceso al crédito.

Problemas en el desarrollo tecnologico e importadiéerencias en la administracion.
Ejemplo: Internet y telefonia movil.

No se ha dado un proceso consistente de apertumamigpolios en todos los paises.

En general, factores macroeconémicos, institucematecnoldgicos y estructurales

limitan el desarrollo integral del area en el cortoediano plazo.

Aspectos Técnicos

Expectativas econémicas de cada pais.

e Costa Rica

Existe una expectativa de mayor crecimiento de rizdyccion, que pasa del 2.2%

planteado originalmente, al 5.3%.

La meta de inflacion para 2003 del 10%, potenciatméactible.

La politica cambiaria se seguird orientando a eraert la rentabilidad relativa de los

sectores dedicados a la produccién de bienesé@stoie/minidevaluaciones diarias.
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No se visualiza a corto o mediano plazo posibikkdade una fuerte devaluacion del colén

frente al délar, sin embargo, la elevada dolaréadie las carteras crediticias es una preocupacion

latente.

e El Salvador

Se espera un crecimiento econdmico entre 2.5%%.3.5

La inflacién se espera entre 2% y 3%.

Déficit fiscal de 1.6% del PIB.

Aumento en las recaudaciones del Estado del 9.4%.

Las elecciones del 2004 tendrian un costo aproxardadJS$ 20 millones.

e Guatemala

Se espera un crecimiento economico de 2.6%.

El déficit fiscal se situaria en 2% del PIB.

La meta de politica para la inflacién continla aigndose en un rango de 4% y 6%.

Crecimiento de las exportaciones de 5.5%, un sdeficitario en cuenta corriente

equivalente a 4.6% del PIB y un saldo positivo @rdenta capital y financiera con lo cual las

RIN podrian aumentar en US $450 millones.

A pesar del complejo afio electoral, el precio ddadfrente al quetzal podria mantener

una estabilidad moderada en los proximos meses.

* Nicaragua
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Se espera para el presente afio un crecimientdBleé® de 3% y una inflacion de 4%.

Se mantendra el sistema de minidevaluaciones csliza®iento diario preanunciado

equivalente a una tasa del 6% anual.
Proyecto de reforma tributaria en su segunda etafsa,de alcanzar los objetivos fiscales
y fortalecer la estrategia de reduccion de la phreste paquete tributario se disefiara de tal

manera que rinda 1% del PIB sobre una base anual.

La Superintendencia de Bancos implementara nuevasas para enfrentar los descalces

de vencimiento de los bancos.

e Honduras

Se espera alcanzar los objetivos de inflacioreent% y 8.0%

Crecimiento del PIB entre 3.0% y 3.5%.

Se espera que las reservas monetarias alcand28ismillones de dolares.

En la balanza comercial se estima un déficit dé® Iillones de ddlares.

Expectativas de crecimiento en el area.

Los paises de la region cerraran el 2003 con wingiento promedio en la produccién
interna de 2.2%, pero en el 2004 podria subir 3.1

Se prevé para todo el 2003 un aumento en la aativdonomica de 1.9% para la region

en su conjunto, sin considerar Republica Dominicana

De acuerdo a los datos del IMAE, todos los paistwian experimentando crecimientos

de 2% o menos, excepto Costa Rica que tendrigoumtesde poco mas del 5%.
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El pronéstico de crecimiento del PIB real ajustadn algunas revisiones a las metas de
los programas monetarios sitla el crecimiento 8% lincluyendo a Republica Dominicana, y en

2.5%, excluyéndola.

Este comportamiento esperado para el 2003 signifiza desaceleracién en la tasa de
crecimiento de la actividad econdémica regional pi@xdmadamente 1.2 puntos porcentuales en

relacion con el resultado del 2002 (2.7%).

Vulnerabilidades

La region enfrenta desafios en areas estratégimaa gorto y mediano plazo dificultarian

la plena realizacion de Centroamérica como un@mnegitegrada.

La participacion de la sociedad civil.

La descentralizacion y democratizacion de los gobielocales.

La calidad democratica.

La equidad social y la busqueda de oportunidadesmfos y jovenes.

La integracién economica.

La institucionalidad regional para el desarrolltayinsercién inteligente en la economia
internacional.

Mejores mecanismos de distribucion de la riqueza.

Existe una contraccion en las principales econoagaarrolladas que afecta la demanda
externa de la region.

El proceso de privatizacion en la region se haaatyoto cual podria traer consecuencias
negativas en la inversion extranjera directa.

La recuperacion de las zonas bananeras de Hond@aatemala tras el paso del huracan
Mitch ya habria llegado a su fin, pero siguen Sielpalstante vulnerables a este tipo eventos.

Los esfuerzos por atraer mas inversion extranjerhas concentrado en la negociacion
del Tratado de libre Comercio entre CentroamérieEatpdos Unidos.

La formulacion de una gestion regional del riesgel yoroblema del agua como tema
clave del desarrollo y de la cooperacion entrg#ises.

El reconocimiento juridico de la diversidad y de tierechos de los grupos étnicos y de
los inmigrantes.

Contindan expectativas desfavorables de reactingmid parte de los empresarios.
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Se deben equilibrar las inequidades que existemiatnente ya que sin esto los progresos

de unos integrantes podrian quedar comprometilosl pezago de otros.

La compleja situacion que vive el Area, expresadauea evidente fatiga econémica,
genera un disparador importante en las exigenedasdlempresas, dado que la sobrevivencia de
las mismas se ve en riesgo, producto de una remueci los indices de crecimiento econdmico
tanto a lo interno, como el derivado de la dematalacomercio intrazonal. Ademas el ritmo de
decrecimiento que se observa en los Ultimos pesibdoe evidenciar la presencia de un gradual
deterioro en el proceso exigencia competitiva, hstante, las condiciones prevalecientes, han
generado incidencia en una problematica, no saimnal sino regional, que ha sido en mucho el
resultado de un contagio de los "shocks externds"precios de hidrocarburos, variaciones
cambiarias, transferencias de inflacion importadatree otros efectos sistematicos no

diversificables.

Es menester sefalar que recientemente fenOmereradoionales tales como la "crisis
rusa" o el denominado efecto Entdran causado una seria caida en los flujos deat#gitia la

region, tal y como se ilustra en el grafico sigtéen

Las decisiones y acciones corporativas en el &dafdsion y adquisiciorde empresas
se inclinan por una enajenacion, adquisicion o r@i@o de compafias 0 negocios iguales o de

diferentes industrias. Los motivos son diversogesdé un planeamiento estratégico hasta un

8/ The collapse of Enron has raised a number of questions about America’s supposedly world-beating
brand of capitalism. Senior managers enriched themselves at the expense of the energy trader. Other
managers were either complicit or turned a blind eye. And outsiders, who should have raised the alarm, did
nothing, apparently afraid to lose their fees. Now legislators and regulators are wondering what they should
do to prevent this from happening again Perhaps the most amazing aspect of the Enron scandal has been
the revelation of the extent of the apparent complicity of its auditor, Andersen, in its aggressive accounting
schemes. Worse, Andersen employees destroyed evidence related to the audit even after the firm had
been subpoenaed. And Enron is not the first corporate bankruptcy where dubious accounting has been
exposed. Now auditors are so worried about fresh regulation that they have themselves offered to curb the
amount of non-audit work they do for audit clients. But many feel that this self-restraint does not go far
enough. Congress may also row back from mid-1990s legislation, designed to protect companies from
frivolous lawsuits. It may now have the effect of affording protection to Enron executives who misled
investors and lawyers and advisers who helped the company in its wrongdoing. The Private Securities
Litigation Reform Act of 1995 came shortly after a Supreme Court decision made it difficult to win lawsuits
against accountants or lawyers who “aided and abetted” securities-law violations. Senator Patrick Leahy, a
Democrat, who opposed the legislation when enacted, now says wryly: “Beginning with Enron, the chickens
have come home to roost.” However, there is such strong Republican opposition to amending the act, both
in the House of Representatives and in the White House, that it is likely to stay as it is. The Enron effect will
be long-lasting, but, in this as in other respects, it is still unclear whether it will encompass wholesale
legislative change, or merely a new cynicism on the part of investors. The Economist Global Agenda .Mar
1st 2002 http://www.economist.com
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oportuno movimiento pueden concretar este tipordesacciones, incluyendo las tacticas de
sobrevivencia en casos donde el ambiente macroedom@revaleciente y las condiciones del

sector econdmico al que se pertenece no son fdeerab

El valor total de ese tipo de operaciones alcanpanges cifras que, de forma inevitable,
causan efectos directos en su industria e indsesiootras, pero generalmente sus consecuencias
impactan al comercio como tal. Basicamente, lasistichs se enfrentan, actian y viven esta
realidad de forma cada vez mas evidente y contwedéEnfrentados a la presiéon de recortar
costos y capacidad instalada, tres fabricantegpeasode acero se preparan para anunciar el lunes
un acuerdo para conformar la siderdrgica mas grdatimmundo, con ventas anuales combinadas
por cerca de US$27.400 millone¥."

En forma explicita el problema fundamental quenleestigacion atiende es:

¢, Cuales son los desafios economicos, fiscales\cim@s y sociales que las fusiones de
corporaciones multinacionales causan al libre coi@r mismo que adicionalmente requiere
profundizar para establecer, aspectos fundamertates:

- ¢Cuales son los desafios causados por las fgsipnadquisiciones en la region
centroamericana en el periodo comprendido entrafios 1998 a 2003?

- ¢Cuales aspectos de las fusiones y adquisicimtgseren de un replanteamiento o
formulacion de un modelo compuesto multicompongotepermitan evaluar su viabilidad.?

- ¢Cual es la influencia de los Tratadie Libre Comercio, y la cobertura
empresarial en las relaciones de poder de lasmaaditinales al realizar fusiones de entidades de
industrias afines o0 no?, ¢(Cudl es la "personalidadomportamiento de las corporaciones
multinacionales?, ¢Cual es el marco legal en €l @peran a nivel nacional?, Cuales son las
causas Yy los procesos principales de las fusiongd@ales son los efectos de las fusiones de
corporaciones multinacionales en el comercio dekaArCentroamericana y cuéles de

concentracion de capitales?

9/ La firma francesa de medios de comunicacion Vivendi Universal y el conglomerado estadounidense
General Electric (GE) dijeron el miércoles que firmaron un acuerdo final para combinar la unidad de
television NBC de GE con Universal Studios y los canales de cable de Vivendi. Segun el acuerdo, que crea
un gigante del entretenimiento de 43.000 millones de délares y cuyas lineas generales fueron reveladas el
mes pasado, los accionistas de Vivendi Universal Entertainment recibiran 3.800 millones de dodlares en
efectivo y 3.300 millones de esta cantidad iran directamente a Vivendi Universal. Vivendi y GE firman
acuerdo que creara un gigante del entretenimiento. 8 de octubre, 2003

10/ Bhushan Bahree, Carlta Vitzthum, y Philip Shishkin.. Una megafusion aceleraria el paso hacia la
consolidacion siderurgica. The Wall Street Journal , 19 de febrero de 2001
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- En que consisten las principales r&gjahes del sistema bancario, en materia de
fusiones, y ¢Cdmo diseflar un modelo multicompongniaultivariable para determinar la

viabilidad y oportunidad de realizar una fusion?iédgr modelos diferenciados.

El viernes 3 de octubre de 2003, se anunci6 latiude dos empresas para formar la
mayor petrolera de Rusia; representantes de eg#a@ritan iniciado conversaciones con los
directivos de Exxon Mobil la mayor petrolera del nda lo que representa una inversion

multimillonaria.™

Este tipo de transacciones no solo afecta a lospetidores sino que involucra
proveedores, suplidores e incluso clientes. Nopesttampoco los consumidores que, al final del

proceso, asumirdn los resultados de las fusioaels|yisiciones empresariales.

Los efectos de estos movimientos no dejan de seildes tanto para el patrimonio de las
empresas, como para todos aquellos que directdiredtamente se relacionan con estos eventos
de escala mundial: " ING Group NV vendio la mayatéalas operaciones de ING Barings en ese
pais a ABN Amro Holding NV por US$275 millones yadgue despedira 1.000 empleados de lo

que queda de su unidad de banca de inversion."

Particularmente en Costa Rica, la Ley de Promodéna Competencia y Defensa
Efectiva del Consumidor, en su articulo primerdal@ece sus objetivos y fines de la siguiente
manera: proteger, efectivamente, los derechos y los inesréegitimos del consumidor, la tutela
y la promocion del proceso de competencia y libwacarrencia, mediante la prevencion, la
prohibicién de monopolios, las practicas monopalés y otras restricciones al funcionamiento
eficiente del mercado y la eliminacion de las regidnes innecesarias para las actividades

econémicas

En relacion con lo expuesto, destacan cinco healesantes que confirman la posicion

expuesta: entre ellas que el valor de las fusigrasuisiciones subié a niveles incomparables de

11/ CCN en Espafiol. YUKOS y Sibneft se fusionan para crear la mayor petrolera rusa,
http://www.cnnenespanol.com/2003/.html, 3 de octubre, 2003

12/ Carreyrou, John. ING vende activos en EE.UU. The Wall Street Journal http://interactivo.wsj.com -
money.html 31 de enero de 2001
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1990 a 1998. De 1998 a 1999 el panorama de unicogsrativas vario drasticamente en
Latinoamérica, segun The Economist en marzo de).200

Para 1998, la vigorosa actividad de las fusioneslquisiciones en América Latina no
daba sefiales de ceder, habiendo alcanzado un &8 $82.000 millones, de acuerdo con The
Wall Street Journal de julio del 2001

AUun no se han examinado en detalle los efectososleTtatados de Libre Comercio
(TLC), sobre las nuevas fusiones y los andlisisipsecuantitativos y cualitativos para identificar

su viabilidad y calificar la misma.

Las fusiones, no han generado efectos de crecimmtantivo, la economia regional

continua débil y sin sefiales de mejoramiento adaifzsiones de corporaciones en el area.

Todos esos elementos se configuran en relevantgsorentes de la dinamica de estudio.

1.3 Justificacion de la investigacion.

El referido contacto profesional con corporaciomasiltinacionales de diferentes
industrias, tales como la aerondutica, quimicandaéutica, tecnoldgica y de servicios, le ha
permitido al investigador acercase a la problerad ejecutar decisiones tomadas por empresas
foraneas, cuyas filiales deben consumar accionefiamte un proceso preciso, coordinado e

ineludible.

En esas circunstancias, aspectos regulatorios,aldest financieros, humanos, de
propiedad intelectual, impositivos, de participaciie mercado, de consumidores, proveedores,
clientes y la libre competencia, surgen como amdspensables de ser analizadas ante una
transicion organizacional que involucra la adgigsicde las acciones y hasta la absorcion de

entidades legales-comerciales.

No menos dramaticos son los efectos que se degivainterno de la organizacién en el
ambito corporativo, como en las propias sucursalsk.por ejemplo, "DaimlerChrysler AG dijo
gue su renqueante filial Chrysler despedira a Z6edfipleados en los proximos tres afios. Como

parte de la reestructuracion, la comparnia dijogara 2002 suspendera la produccion en seis de
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sus 41 fabricas, y reducira la producciéon en variastas mediante la desaceleracion del ritmo de

fabricacion y la reduccion del nimero de turnosraleajo."

Recientemente y como consecuencia de la transace#lizada con Warner Music
Group, la empresa reducira su personal en un 2086 eoetd’ o que evidencia que los efectos

son inevitables y masivos.

Culturas y climas organizacionales con frecuenclsionan y no menos dramaticas son
las implementaciones contables, financieras y ésgahtre empresas que son sujeto y objeto (a la
vez) de las fusiones que con mas frecuencia estermes mercados comerciales, bursatiles y

financieros del planeta.

Incluso una adquisicion realizada en el 2001 turgacto en nuestro medio: la
adquisicion de Dow Chemical Co., la segunda maygresa quimica de Estados Unidos, de una
filial de Rohm and Haas Co. por US$1.000 millommsa extender su alcance mundial en el area

de quimicos agricol&s

13/ The Wall Street Journal Interactivo. DaimlerChrysler despedira a un 20% de los empleados de
Chrysler. http://interactivo.wsj./.html. 29 de enero del 2001.

14/ Los nuevos duefios de la empresa de musica Warner Music Group anunciarian recortes de al
menos 1.000 empleados, o0 20 por ciento de su fuerza de trabajo. Los inversionistas Thomas H. Lee
Partners, Edgar Bronfman Jr., Bain Capital y Providence Equity Partners habian completado el lunes su
compra por 2.600 millones de délares de la unidad a Time Warner. Los nuevos duefios despedirian 1.000
empleados para lograr sus objetivos de ahorros de entre 200 y 300 millones de doélares, publicé el diario,
que no cité fuentes especificas. Warner Music recortara su personal en 20 por ciento..

http://www.cnnenespanol.com/2004.html. 2 de marzo del 2004

15/ Segun los términos del acuerdo, Dow AgroSciences LLC comprara los negocios de quimicos
agricolas de Rohm and Haas. Esto incluye las lineas de fungicidas, insecticidas, herbicidas, otras lineas de
productos, marcas de fabrica y licencias de todos los usos agricolas de sus activos en biotecnologia. Como
parte del acuerdo, Rohm and Haas transferira parte de su propiedad en plantas de manufactura en Jacarei,
Brasil; Barranquilla, Colombia; Lauterbourg, Francia; y Mozzanica, ltalia. En América Latina, Dow Chemical
tiene plantas en Brasil, México, Colombia, Argentina y Venezuela, y oficinas de representacién en los
mismos paises ademas de Perd, Costa Rica y Chile. Rohm and Haas también tiene presencia en
Argentina, Chile, México y Costa Rica."Ademas, esta transaccion impulsara ain mas nuestra escala y
alcance mundial, permitiéndonos servir mejor a nuestros clientes en estos negocios clave de alto valor",
agrego el ejecutivo en un comunicado dijo Charles Fischer, presidente y presidente ejecutivo de Dow
AgroSciences.Las ventas de los productos agricolas de Rohm and Haas en 2000 totalizaron US$531
millones. Con la adquisicion, se espera que las ventas anuales de Dow AgroSciences alcancen los
US$3.000 millones. The Wall Street Journal., 8 de marzo de 2001
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La globalizacién y el libre comercio, entonces,sgoencuentran ajenos a resistencia y
contradicciones de los sectores productivos yeasuile los diferentes paises y regiones envueltos

en esa dinamic&®

En Costa Rica, las fusiones se han dado en umavaréedad de industrias, desde las
financieras hasta las agroindustriale®\demas, hay iniciativas para fomentar la integnaci

empresarial, como por ejemplo:

“Sistema Generalizado de Preferencias (S.G.P.),0 copjetivo es mejorar la
competitividad comercial de los bienes producidoslps paises subdesarrollados, a través de la

reduccion arancelaria de paises desarrollados.

Iniciativa de la Cuenca del Caribe (I.C.C.), progaaque promueve el desarrollo
econdémico de Centroamérica y las Islas del Cartbe finalidad es incrementar la capacidad de
produccion y exportacion de estos paises por meditos mercados abiertos en los Estados

Unidos.

Tratado de Libre Comercio (T.L.C.) con los Estadlbidos Mexicanos. Esta es la
iniciativa mas reciente, se firmé el 15 de abrill®94 y se trata de un acuerdo que incorpora
temas relacionados con el comercio de bienes ycgasyla inversion y la propiedad intelectual.
En él se sentaron las bases para la liberacion rc@ahenediante un sistema de desgravacion
gradual, asi como la eliminacion de impedimentdsagreras no arancelarias al libre flujo del

comercio.

16/ For example, trade unionists in rich countries which support the movement want to maintain trade
barriers to protect jobs in the first world. Many of those most concerned about third world poverty, on the
other hand, want poorer countries to have more opportunity to export goods, among other things. Those
most concerned with the environment would often put protecting forests and controlling pollution ahead of
the economic growth which poverty advocates would, or at least should, favor. What seems to unite all
these groups is a set of broad assumptions: that economic inequality is unjust, that globalization is mostly
destructive and that free trade is not fair trade, because it mostly benefits multinationals and the wealthiest
people in the developed world. Mayhem in May. The Economist Global Agenda. /agenda/ displayStory.cfm?
Story ID=594136Apr 30th 2001

17/ Chacén Alvarado, Luis Humberto, Tomas Murillo Gonzélez y Rocio Retana Hidalgo. Fusion y
adquisicion de empresas. ULACIT, San José, 17 de marzo del 2003. pp. 9y 10.
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En Costa Rica cada dia son mas comunes este tippndacciones, ejemplos recientes de
ello los constituyen la adquisicion de la compdfi&allito Industrial S.A. por parte de la firma
internacional Phillip Morris, y la adquisicion maitaria del Banco Mercantil de Costa Rica por
parte del Bank of Nova Scotia de Canada. En laid@didel periddico local La Republica, del
viernes 14 de marzo del 2003, en la Secciéon dedbieondo, pagina 21, se titula la noticia "Las
mayores fusiones y adquisiciones en la region"p r contenido versa sobre escisiones y
voluminosas adquisiciones de acciones de una emp@sotra. Ademas, en la tabla que se
suministra sobre "las 20 mas grandes" se hacdistaale veinte empresas con indicacion de la
compafiia adquirida, su actividad principal, elspeél valor.

Cuadro 1.4
Principales Fusiones Internacionales
(1990-2003)

Adquirente Pais Industria Adquirida Pais Montc& en LB
Olares
Carso Global Telecom México Telecomunicaciones Aeaéfelecom México 3.217,50
Telecom Ameritas Brasil Telecomunicaciones Amékilgavil México 2.266,10
Banco Santander Chile Chile Banca Banco Santiago ile Ch 1.678.20
Grupo FinancieroSantande Meéxico Banca Bank of America Est_ados 1.600
Serfin Unidos
OPP productos Petroquimi¢os Brasil Petroquimica Copene Brasil 1.496,70
Cia. Minera Disputada de lgs Chile Mineria Anglo American Gran Bretaf 1.420
Condes
Pegado PCS México Telecomunicaciones Telefénicdlemv | Espafia 1.317
Afore Banamex Aegon México Fondo Pensiones Banacci México 1.240
Pepsi Gemex Mexico Bebidas Pepsi Bottling Grou )LEJrswﬁg?)(s)s 1.154,80
Grupo Financiero Bital México Banca HSBC Holdings ratBretafia 1.134,70
Pérez Companc Argentina| Petroleo y Gas Petrobras asilBr 1.027,60
Aseguradora Hidalgo México Seguros MetLife Est_ados 962
Unidos
Banco BBA Creditanstalt Brasil Banca Banco ltau dira 875,9
Cervejarias Kaiser Brasil Bebidas Molson Inc. Canad 771,8
Grupo Financiero BBVA Mexico Banca Emision de acciones N/D 662,80
Bancomer
Telesp Celular Participacoes Brasil Telecomuniaaeso Portugal Telecom Portugal 643,9
Banco Mercantil Sao Paulo Brasil Banca Banco Breales Brasil 542
Carbocol Colombia Mineria Glencore, Anglo Suiza, 500
American, BHP Sudafrica
Disco Ahold Argentina | Minorista Koninklijke Ahold dlanda 4934
Siderca Argentina | Acero Tenaris Luxembur 449

Fuentelas mayores fusiones y adquisiciones en la reg@Republica, 14 de marzo del 2003, pagina 6.
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Como se puede desprender de esta tabla, mayoradmntmovimientos sefialados

involucran transacciones de un pais a otro, entpgesas diferentes.

Se puede notar que las industrias en las que senpaeon las transacciones de mayor
valor, en millones de délares, son: telecomuniceso ($7.444,50), banca ($6.493,60) vy
petroquimica, ($2.524,30 ).

No en vano las telecomunicaciones son un compenesiratégico en los procesos
actuales de globalizacion, en el tanto permitemtarconexion de las empresas y entidades
alrededor del planeta. Asimismo, la banca se daestamo necesaria estructura para los flujos de

capitales en los procesos de extensionismo empaksar

Su volumen desborda las transacciones ordinariasislgiros comerciales y resultan en
concentraciones aln mayores que permiten y haesempuna mayor accion extensionista a otras

geografias 0, quizas, industrias.

De esa lista, en millones de ddlares, destacanddéxin $6.723,60, Brasil con $3.942,20

y Estados Unidos con $3.716,80 como paises sdnvarsiones mas importantes.

Los datos anteriores no solo demuestran el impgato las fusiones o adquisiciones
pueden causar a lo interno y externo de los pdisede operan, sino que reflejan las industrias o

zonas comerciales que resultan objetos o areasidiaga como terreno fértil para las fusiones.

El tema de lasusioneses confundido no raras veces con cualquier traigacomercial

gue las corporaciones realizan.

En sintesis, se puede indicar que en la actualgdexperimenta una época de
agrupamientos corporativos de todo tipo, que ctarsi€n cualquier transacciéon donde una
empresa obtiene el control sobre los activos ypasie otra, sin importar la forma legal que se
adopte para llevarla a cabo. Pueden involucreoapra de méas del 50% de las acciones de una
empresa por parte de otra o la compra de sus aaietos, pueden ser efectuados por la emision

de acciones, la transferencia de efectivo u otrogas o la emision de deuda.
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Desde la compra parcial de acciones, hasta unaraammdial de uno de los negocios de

la corporacién enajenante son calificagasdneamentecomofusiones*®

La confusion académica, legal, econdmica y sosidheonveniente por la ausencia de un
asidero factico y juridico. El tema debe ser caangido en su justa realidad, pues las diferencias

entre una adquisicion y una fusion son realeseyegites.

La fusion involucra el concepto de "personalidaddica de las entidades legales
participantes en las que una de ellas se extinguefitras, que en las otras figuras se trata de
“transferencia, venta, enajenacion o cesion deagtide una entidad a otra que, por si mismas

persisten.

1.4 Objetivo general y especificos de la investigac  i6n.

1.4.1 Objetivo general.

Analizar los principales efectos: econdmicos, fssafinancieros y sociales que las
fusiones de corporaciones multinacionales causaibet Comercio como producto de las altas

tasas de concentracion.

1.4.2 Objetivos especificos.

0 Analizar la influencia de los Tratados de Libre @oao, y la cobertura
empresarial en las relaciones de poder de lasmaaitinales al realizar fusiones

de entidades de industrias afines o no.

0 Analizar la "personalidad" y comportamiento de lasrporaciones
multinacionales.
= Describir el marco legal en el cual operan a nialional.
» |dentificar y describir las causas y los procesosicipales de las

fusiones.

18/ En el caso de la adquisicion de acciones de la empresa costarricense Tienda la Gloria S.A.en el
afio 2003, por la cadena comercial venezolana Mundo Graffiti en la que esta adquirio el 50% del capital
social pero los medios de informacion lo categorizaron como una fusiéon “La Gloria se fusiona con cadena
venezolana“. El Financiero, Comercio, 12-18 de febrero del 2003, No. 411 péag. 14
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o Estudiar los acontecimientos mas relevantes ersest&lo.
= Revisar los efectos de las fusiones de corporasiondtinacionales en el
comercio del Area Centroamericana y sus efectosodeentracion de
capitales.
* Analizar las regulaciones de forma y fondo de lessohes en el sistema
bancario de Costa Rica (1990-2003) y compararlas wo modelo
financiero de alta presencia bancaria y consecoemie de flujos de

capitales intensos, efectuado en el 2003.

o Disefiar un nuevo modelo multicomponente y multadale para determinar la
viabilidad y oportunidad de realizar una fusion.
» Realizar un estudio economeétrico por encuestasdetlodusiométrico en

los casos de las corporaciones multinacionaldsA y BETA.

1.5 Estado de la cuestion.

En la actualidad existe literatura acerca de laofes y las adquisiciones, a nivel local
como extranjero; sin embargo, predominan los erssago importantes hallazgos acerca de la
materia, en los cuales se revelan, reconocen ymmaldravés de diversos mecanismos y

procedimientos, los efectos propios de las fusiones

Ademds, se han examinado investigaciones profuadasca del analisis de casos de
fusiones y adquisiciones, en las cuales se recopiperiencias dirigidas especificamente a casos

locales y a las principales fusiones a nivel mundia

Es oportuno, por lo tanto, examinar las obras delfadas, a efectos de identificar sus
principales hallazgos que se constituyan en un Emgnto a la presente investigacion, en tanto
insumos vitales para plantear un analisis integealos resultados de las fusiones, considerando

los efectos “ex - ante” y “ex - post” fusion.
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Basicamente, el registro histérico de la literatark@minada refleja el avance en los

analisis del tema, no obstante, el tema en cuekbtidrido examinado por autores de diversas

posiciones, la realidad, es que la presente imastin centra su analisis en nuevas hipotesis y

valoraciones, a efectos de emprender una busqeedaeayos criterios de analisis y calificacion,

mediante instrumentos creativos a nivel de divemagdologias combinadas de analisis entre

ellas el modelo fusiométrico y los andlisis de esgin, ademas de los procesos comparativos a

nivel de los protocolos aplicados en otras figutagusion, con lo cual se pone de manifiesto las

contribuciones adicionales que se efectuaran conguitariamente con los hallazgos de otros

investigadores.

Cuadro 1.5

Principales investigaciones desarrolladas acercaldema.

Autor/ Estudio/ | Localidad Variables consideradas Objetivo general ondlisiones/Alcances
Periodo
Fusiones y Madrid, Razones econdémicas para |asEstablecer los diferentes tipds Basicamente establece un conjunto
Adquisiciones d¢ Espafia. fusiones y adquisiciones d¢ de fusiones y adquisiciones, d@stle parametros asociados a la revigion

Empresas/ Juan
Mascarefias
Pérez/ 2000

empresas, la busqueda de
empresa por adquirir,
fusiones y adquisiciones
negociadas; adquisiciones
hostiles, la compra de
empresas mediante
apalancamiento financiero

valoracion de empresas.

lacomo a las empresas y el cos

del capital.

to del negocio bajo el concepto de |
debida diligencia (“due diligence”)
en los procesos de fusiones y

adquisiciones. Asimismo, se

respecto al ciclo econémico que
ademas, con la estimacion de lo
flujos de cada periodo de transicid
el valor de la patente y los costo

subyacentes, generan datos

una tasa esperada de crecimientp

cuantitativos para valorar fusiones.

b5+

determina que las empresas poseen
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Rey de las
empresas/ Amy|
Stone/2003

México

Variables de mercado,
precios de las acciones,
consideraciones estratégicas
y tacticas.

Examinar el caso de analisis (i

fusién de Travelers con
Citibank.

e Andlisis de la sofisticada estructuffa

del conglomerado y el debate de

7

Weil y Jhon Reed por el control d
Citigroup, la fusién corporativa ma

o

importante del siglo XX. Asimismo

11}

examina las causas de que no s
adquiera de forma hostil el
BankAmerica, a principios de 1986;
asi como de la adquisicion hostil del
Kohlberg Kravis Roberts de NJR

Nabisco.

Competencia,
Barry J.
Nalebuff, 1997.

Colombia

Teoria de juegos, valor

agregado, reglas,
percepciones, fronteras,
complementos, red de
valores, andlisis de la red,
su desempefio.

Examinar el valor agregado
tanto de un monopolio, comg
del mundo global competitiva

(competencia + cooperacion

motor en muchos casos de las

fusiones y adquisiciones

mundiales.

, se pueden cambiar reglas, limites|y

En los negocios para obtener
rentabilidad a largo plazo no se
necesitan perdedores, adicionalmgnte

jugadores.

Fusiones,
adquisiciones y
quiebras Maria
JesUs Larrasoai

Paper. 2003.

Argentina

Conceptos de fusiones,
caracteristicas, clasificaciony
las fuentes de sinergia.

Analizar las tacticas,

estrategias, causas y

consecuencias de las
negociaciones entre partes

involucradas en una fusion.

Las ganancias de la comercializac
mejoran la red de comercializacion
actual, equilibran la mezcla de
productos, hacen mas eficientes lps
mecanismos de comunicacién
publicitaria y los beneficios

estratégicos, aumentar el poder
monopdlico del mercado, reducen
los costos de operacién conjunto gor
economias de escala, usan recur$os
complementarios y promueven I3

administracion eficiente.
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Mergers and Estados Conceptualizacion, Examinar lo relativo a la Se han descubierto algunas llavegs
Acquisitions Unidos negociacion y debida integracion exitosa de las | para entender y mejorar las fusiongs,
Caltech Paper. diligencia en la planeacién y compafiias, asi como el procgso principalmente en lo relativo a
2004 el desarrollo, andlisis de de integracion de sus integrar ambientes de operacién
pasos. mecanismos de operacion, mediante la interaccion y el
considerando como factor | intercambio de conocimientos. Estps
indispensable la comunicacign son conocidos como las “mejoreg
del programa a los actores. practicas”, pues consisten en
compartir los proyectos y la
informacién detallada de los
mercados objetivos, para evaluar|y
mejora resultados, generando un
sobreingreso producto del impactp
del “sindrome de la sobrevivencia.
Aspectos Costa Rica| Motivos para incentivar lgs Examinar el papel de la Sugiere la creacion de un organisino
generales sobre fusiones de las entidades| Superintendencia a nivel de supervision de fusiones
fusiones, financieras en Costa Rica ¥ internacional en los procesos [de financieras, incluyendo desde el
transformacione las consideraciones legales  fusiones, adquisiciones y proceso hasta su finalizacion;

y adquisiciones internacionales para transformaciones de sus entgs asimismo, crear escenarios a efectos
de entidades efectuarlas. fiscalizados. de examinar potenciales resultadas.
financieras.

Roberto Jaikel S
Paper. 2000

Fusiones y Costa Rica| Expansion las lineas dg  Ofrecer una vision general d¢  Las empresas que, por diversas
adquisiciones. productos, hacer a la empreskas diferentes alternativas que|serazones, deben afrontar un procego
Juan Ricardo a2 plantean a las empresas entfede reestructuracion deben analizarjlas

Wong. 2002

mas competitiva respecto

reducir la inversién y el
tiempo para poner en practi
nuevas ideas.
Adquirir las habilidades y
tecnologia necesarias par
alcanzar sus objetivos de
manera mas eficiente, a u

menor al que tendria si lo
hiciera sola.

los productos existentes y

menor costo o con un riesg

ellas: alianzas estratégicas,
franquicias, fusiones y
ca adquisiciones. Ademas,
presentar una descripcion de
importancia de la inversion
;1
ventajas y desventajas que
n plantea a las partes
o involucradas.
Alcanzar una posicién
estratégica competitiva y
beneficiarse del crecimiento

esperado.

extranjera, considerando lag

adoptar estrategias que les permit
modernizar sus sistemas productiv
la desarrollar nuevos productos e
incursionar en nuevos segmentos
mercado, que les implican mayorg

riesgos. Para ello deben elegir en

mas se ajusten a sus necesidade
objetivos como una forma mas bar|
y rapida para desarrollar una

estrategia competitiva.

oportunidades que se plantean pgra

an

DS,

de
S

re

las combinaciones de negocios qlie

oY
ata

Fuente: Elaboracion Propia.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

“...permite ubicar el tema objeto
de investigacion dentro del
conjunto de teorias existentes,
con el propésito de precisar en
cual corriente de pensamiento
se inscribe...”
Carlos E. Méndez

2.1 Introduccidn

A pesar de la existencia, desde principios de taamidad, de los centros de comercio o
mercados, el libre comercio, en conjunto con etepto de globalizacién, hubiera sido imposible

sin el apoyo tecnoldgico, las redes de comunicagi@ninfraestructura que existen hoy.

Conocemos que durante la época del Imperio Ronmanw;lusive muy anteriormente a
eso, existian pueblos cuyos habitantes sobreviyiacias a la capacidad de negociar, de hacer
todo tipo de trueques. En las diversas poblaciamdigenas, de todo el mundo y en distintos
momentos de la historia universal, hay ampliasesndths de que el ser humano ingenio sistemas
para intercambiar los productos necesarios pasaervivencia. Las necesidades en esas épocas
lejanas eran simples, pero en alguna forma, “méscésles” que muchas de las cosas que hoy
catalogamos como tales.

Al mismo tiempo, los miembros de estas poblaciaiedsan hacer viajes de dias, semanas
y hasta meses, para transportarse de un punt@.a by, esas mismas distancias se hacen en
cuestion de horas. Los avances tecnologicos hetmohdel mundo una aldea. El Internet es su

medio de comunicacion instantanea.
Todo esto cobra importancia cuando recordamos guéosta Rica, hace ya doscientos

afos, nos tomd un mes entero enterarnos de quéd&spa habia dado nuestra independencia.

En otras palabras, para cuando la noticia llegada@o, ya teniamos un mes completo de no
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estar sujetos a las disposiciones de ese pais,pa@@@mos un mes sin iniciar el proceso de

organizacion por la lentitud de la comunicacion.

En la actualidad, gracias al fax, teléfono, coskeatrénico, television o radio dura mas el

proceso mecénico del ser humano de la conexiéitacgefial en alcanzar su destino.

Todo esto tiene grandes repercusiones en el caméajlobalizacion, la integracion y la
fusion de empresas. Sin tecnologia, no podriaograd los avances en el comercio ni podriamos
hablar de una globalizacién, puesto que ni las ciragiones, los productos, los servicios ni los
seres humanos podrian optar por los movimientodecagilidad y rapidez que somos realmente

capaces.

Estos avances han desarrollado notables escritogape de expertos que han dado las
bases al tema de la integracion comercial y empagsi@les como: Héctor Vicencio Binadilla, en
su obra Economia para la toma de decisiones o, bies¢é Maria Okean, en su libro Economia
para los negocios, o al mismo Juan Mascarefias Pigez al explorar las relaciones del entorno,
asi como los precios mas bajos de la competenkiayreento de los de la organizacién, la
estrategia de precios para mayor liquidez, lasdadin el servicio posventa, el mercado mas
competido, la reduccién de ventas, los altos cpdtaséxitos y los desaciertos empresariales.
Estas y otras variables han adoptado un papel idecen el desarrollo de los mercados
mundiales, asi como descrito la personalidad prdeiaada organizacion, la cual a su vez, ha
impulsado a las compafias multinacionales a fusiena posteriormente a crear nuevos efectos

sobre la economia global.

2.2 Ellibre comercio y la globalizacion

En el mercado de libre comercio actual, las teniderson en pro de la privatizacion y la
desregulacion. Esto tiene sentido pues los mercad@ eliminando barreras geopoliticas y
sociales, y sus transacciones se dan en variosehigala vez, incluyendo el mundo virtual
(Internet). El exceso de regulaciones y de instngs gubernamentales involucradas en el

mercado, limita el accionar de las empresas y pbeticulos para completar negocios.
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La tendencia “politica”, por asi llamarla, de logroados modernos es en pro de un
gobierno poco involucrado, poco paternalista. guel manera, se busca eliminar de los aranceles
y otras medidas que limitan el libre movimiento Ide productos a través de las fronteras

nacionales.

Una vez dentro del accionar del mercado, los produiienen acceso y deben funcionar
en un ambiente altamente competido por preciodaalirespaldo y funcionalidad, entre otras
caracteristicas. Al desaparecer las barrerasnyactendencia corporativa de la busqueda de una

produccion mas eficiente, ya nadie tiene garantizadiugar dentro del mercado.

Los competidores no siempre son conocidos, ni esiguienen que vivir cerca del lugar
donde se va a consumir 0 entregar su producto; améos movimientos y la rapidez existentes

cuando se trata de un servicio, en persona o pedla

Todas estas condiciones implican que los jugaddesdos mercados internacionales
deben buscar nuevas opciones no tradicionaleshpaex negocios. También requiere de mucha
creatividad para buscar nuevas alternativas paremar y explorar oportunidades nuevas segin
los planes de negocios de las nuevas economiassupwesto, esto también tiene consecuencias
muy graves para ciertas poblaciones que no sieippeelen acceder y aprender las nuevas

tecnologias; por lo tanto, entiéndase por zonéde tomercio

“...paises miembros eliminan aranceles al comemre ellos mismos, es decir, los

miembros de la Zona.?

Coincidente con el doctor Tacsan Chen, las Aredshite Comercio, si bien han sido el
resultado de reducciones arancelarias, ha entramtugto de la mayor apertura, tal y como se
observa en una importante cantidad de nuevas @mipaes multinacionales que penetran las

fronteras de las economias, que se enfrentaneahditie la globalizacion:

19 /Tacsan Chen Rodolfo, Comercio Internacional, UNED, San José, Costa Rica. 1999.
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“...el propio proceso creciente de la integracidon coriadry financiera, la soberania
nacional y los compromisos de los estados en naatde estabilizacion econdmica y de

proteccion social...*

En el tanto se logre un mayor bienestar, en unidjocién definida y con los
mecanismos de compensacion apropiados para nleslalesajustes o fallos de la economia vy,
adicionalmente, reducir las asimetrias para mejetazonjunto de la sociedad, la estabilidad
economica con la presencia empresarial local yapjpdra convergeria en un fortalecimiento y una

integracion organizacional apropiadamente dire@dan

En este punto la competencia por la apertura leoh&ra los monopolios; sin embargo,
los fuertes competidores llegan a tomar tanto poger se fusionan con otras empresas y se

transforman en monopolios o generan competenci@padistica.

Algunos conceptos importantes a conocer son:

Competencia perfecta: estructura de una industridomde hay muchas empresas, mas
pequefias que ellas mismas que laboran practicanaémticas y cuyo tamafio no es tan grande

como para controlar los precids.

Competencia monopolistica: estructura de una indush la cual compiten muchas
empresas que producen bienes similares, perorigera diferenciados. La diferencia en precio

y calidad proviene de la diferenciacion del proditt

Monopolio: estructura de una industria donde salp lna empresa poderosa que ofrece
un producto y del que no hay sustitutos cercanbes monopolistas pueden determinar los

precios pero estan sujetos a la disciplina del atkré®

Una de las caracteristicas mas interesantes quampesas y las personas que quieran
mantener un alto grado de competitividad y utilidkeben aprender a desarrollar hoy es la

capacidad de crear negocios autosostenibles.

20 /Tugores Ques Juan, Economia internacional, globalizacion e integracion regional, Mc Graw Hill,
Espafia 2002

21/ Case Fair. Principios de Microeconomia, Prentice Hall, 1997.

22 / idem.

23/ idem.
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De igual forma, el mercado exige que sus parti¢gsadesarrollen una vision a mediano y
largo plazo. De no ser asi, aunque un determipeattucto o servicio sea de gran utilidad hoy, a
corto plazo dicha empresa no tendra con qué compgiidamente. De tal manera que, el
mercado mismo, a través de aquellos participantessgjestén dispuestos a mantener una vision

mas amplia, se encargara de eliminar a aquellos@se acoplen a las nuevas reglas.

Algunas metas actuales de las empresas son:

Alcanzar rentabilidad por volumen, permitiendo @del margen (Masa critica de
éxito)

Reinvertir en nuevas coaliciones.

Descentralizar mediante redes.

Diversificar y reconvertir, ofrecer nuevos negocios

Tener capacidad para absorber el impacto provistenauturos cambios del entorno.
Determinar el equilibrio adicional a disefiar lasiaciones y planear rutas de trabajo.

Determinar los precios correctos (“Get Prices Right

Consecuentemente, muchas de estas corporaciongésaciohales deben buscar mejores
formas de crecimiento, mas rapidas y eficientesusncostos, considerando alianzas, fusiones o
adquisiciones. Para las empresas existentes ini@alucha por sobrevivir en el mercado, por
desarrollar mejores y nuevos productos a un mermemiq) con caracteristicas que diferencien sus
productos y captar algin mercado.

2.3 Condiciones del mercado internacional.

En la actualidad resulta poco util discutir si labglizacion es un fenémeno, una nueva
corriente 0 un paradigma al que podamos deciditosi incorporamos 0 no. La realidad es

inobjetable: el mundo vive la globalizacidén de nrariatensa y vigorosa.
Entendida la globalizacion como el proceso de awatEbn transaccional de los agentes

econdémicos y comerciales del mundo, se manifiestan@éltiples formas y afecta en mayor o

menor grado la manera de hacer los negocios ent#talocal, regional, continental y mundial.
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No hay industria o actividad humana que no se fesdaa por el fendmeno globalizador
o la denominada “mundializacion del comercio”. @e&l usuario de Internet en Buenos Aires,
Argentina, consultando bases de datos sobre ojpdaties de negocios en Texas, Estados Unidos
de América, hasta la fusion de bancos en Escoma, evidencia diaria de que "el
encadenamiento” de las transacciones comercialdgbmundial son cada vez mas complejas,

fuertes e inevitables®*

Ante esas realidades comerciales diarias, los gusgorocuran implementar estructuras
juridicas para proteger y promover de nuevas inidgsy oportunidades de negocio. El pais ha
realizado importantes esfuerzos por concertar dosdrilaterales para promover la inversion asi
como tratados comerciales que impongan derechebsrées que no puedan ser soslayados por la

inercia de los agentes econdémicos comercialesdscal

Esas iniciativas pretenden un equilibrio de com&sgaciones entre las partes para que se
establezca un sistema de “balance” entre los lmoefy obligaciones reciprocos. No obstante,
las empresas locales muestran poca iniciativa ficmcion en estos procesos, pues lejos de
hacer y compartir esfuerzos, se presentan comaemyeeceptores “pacificos” en cuanto a los

efectos de los acuerdos comerciales logrados.

Efectivamente, todas las industrias causan notjciasvimientos en sus sectores cuando
anuncian que son participes de alianzas estrasggidguisiciones, fusiones o cualquier accién
legal, econémica y comercial que representa camdmiota cantidad y tamafio de los agentes

econdmicos de ese comercio internacional cada @szghobal.

Tan solo en la edicién electrénica dominical de Wadl Street Journal, del 8 de junio del
2001, se anunciaba que en el negocio de la redigludeinformacion (INTERNET) NetZero y

Juno se unian y creaban el segundo proveedor deaadnternet de E.E.UZ.

24/ Los influjos de inversion directa en el extranjero a nivel mundial fueron de US$865.000 millones en
1999, segln la Conferencia sobre Comercio y Desarrollo de las Naciones Unidas. A.T. Kearney espera
gue esa suma haya alcanzado US$1 billon en 2000. Michael M. Phillips Las multinacionales vuelven a
poner la mira en los mercados emergentes. Por The Wall Street Journal. 13 de febrero del 2001.
http://interactivo.wsj.com/articles/SB982024470767225335-money.html

25 |/ Angwin Julia, NetZero y Juno se unen y crean el segundo
proveedor de acceso a Internet de EE.UU. The Wall Street Journal, Euromoney. 8 de junio del 2001.
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Seguidamente, en la industria de los alimentodssitit, revisé pormenorizadamente y
retrasé la fusion de PepsiCo y Quaker por invesitigaantimonopolio de EE.UU., con lo que el
fabricante de bebidas gaseosas podria afectabria diompetencia, pues adquiriria la bebida
Gatorate que posee el setenta y ocho por cientsalenercado. “La compra de Quaker Oats por
PepsiCo, por la que pagard US$13.800 millones eBpattado inquietud por parte del gobierno

debido a que Pepsi tendria el dominio del mercaduethidas deportivas®.

Asimismo, al otro lado del océano Atlantico, unapooacién agita los mercados e
inquieta a la Autoridades de Europa, pues “la canger Honeywell Internacional Inc., por parte
de General Electric Co. enfrenta ahora un granéobki después de que las autoridades
antimonopolio europeas pidieran el viernes a la padifa que escinda su division de

financiamiento y renta de aviones .2’

Como se desprende de esos eventos, los movimidataggocios de las corporaciones
hacen que el mercado mundial sea atendido comesaiong sus decisiones lo determinan y sus
acciones son ejecutadas sin distingos de frontetags, razas o credos. Sus decisiones y
acciones, vibrantes como el cambio mismo, perostqutatenden permanencia y de ahi sus

movimientos de transnacionales.

La relacion de las areas de comercio con el fenonum la globalizacidn motiva
respuestas de los paises para atender las cincciastgue surgen de esos multiples intercambios.
Se agrupan y crean areas de comercio comunes gadaminciden y logran una mejor posicion

y respuesta a los “cambios permanentes” del comerci

Como resultado de la Ronda Uruguay, la dltima déplaca del Acuerdo General sobre
Aranceles y Comercio, (GATT) y nacimiento de lauattOrganizacion Mundial del Comercio
(OMC), asi como los otros acuerdos internacion&kesjyargen de libertad para adoptar politicas
comerciales e industriales selectivas por partdodepaises en desarrollo, ha quedado mas
reducidd®.

26 / The Wall Street Journal. Se retrasa la fusion de PepsiCo y Quaker por investigacion antimonopolio
de EE.UU. 8 de junio del 2001. http://interactivo.wsj.com/articles/SB992009837517630475-money.html

27 / Shishkin Philip GE no convence a los reguladores
europeos para comprar Honeywell. The Wall Street Journal, ,
http://interactivo.wsj.com/articles/SB992031224245319470-money.html 8 de junio de 2001

28/ Bernal-Meza, Rall. Los procesos de globalizacion: Perspectivas y riesgos para América Latina.
Contribuciones. Publicacién trimestral de la Konrad-Adenauer Stiftung A.C., Afio XV No. 3 julio-septiembre
1998, pag. 138.
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Ciertamente al revisar las iniciativas y actividadie Costa Rica en el ambito del
comercio exterior encontramos tratados bilaterales inversiones con paises tales como
Venezuela, Paraguay, Argentina, Gran Bretafia, FraBspafia, Holanda, Alemania, Republica
Checa, Suiza y China, asi como acuerdos comerdate€anada, Estados Unidos de América y
Centroamérica (el mas reciente), Chile, México,df@ Republica Dominicana y acuerdos de la

Organizacion Mundial del Comercio.

Lo anterior evidencia un interés claro de CostaRiar ingresar al comercio exterior, que
resulta ahora integrado por bloques o “superbld§lieada vez méas claros y contundentes. Su
penetracion en ese proceso no se satisface coerasfujuridicos comerciales, sino que debe

atender a realidades locales de altisimo pesogbérato de ese proceso.

Factores como el sistema impositivo, los sisterdagmeros, los puertos, los aeropuertos,
la red vial, las telecomunicaciones, la educacipewdentemente el clima de paz social son
elementos esenciales para facilitar esa inserdidvaly En el ambito internacional se observan
esfuerzos por generar una plataforma global pamgnéstrar el flujo de relaciones comerciales

entre la comunidad internacional.

2.3.1 Condiciones, antecedentes y caracteristicas d e la integracion comercial: el

caso del Area de Libre Comercio de las Américas.

El proceso que culminé con la Ronda de Uruguaylkelos paises a procurar soluciones

gue permitieran la coexistencia de bloques regianabn la universalizacién de la economia.

Se crearon normas que reconocieran el principioag@n mas favorecida, comercio sin

discriminacién, garantia de acceso creciente, ctanpia y promocion del desarrollo.

29/ Lang, Tim y Colin, Hines. EIl nuevo proteccionismo. Ariel Sociedad Econdémica, Barcelona,
Espafia, 1993, pag.78 .
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Por otra parte, en la reunién de las Américas zaa@di por los lideres del continente en
1994 en Miami, Estados Unidos, se acordd el estimbilento del Area de Libre Comercio de las
Ameéricas (ALCA) para el 2005.

Se decidi6 trabajar para alcanzar el objetivo de fdomas: una integracion econémica
subregional y el desarrollo de un comercio de gamtidad de normas de inversion las cuales
serian incorporadas dentro del convenio para dea zona de libre comercio en el continente.
Estructurar en el hemisferio americano la zonailoee lcomercio mas grande del mundo ha

marcado un hito en la historia de la regidh.

En junio de 1989, el Presidente de los Estados ddni@eorge Bush, publicé esa

iniciativa, la que basicamente proponia tres amlasantes:

La deuda externa;
El aumento de las inversiones de Norteamérica e@rismLatina y el Caribe; y

el establecimiento de una zona de libre comercim@n el Continente.

Ciertamente, un elemento fundamental del proceseida el didlogo politico de alto
nivel; la vez primera, desde la conferencia detddel Este de 1963, fue constituido por los
mandatarios de las Américas electos democraticanéntsegunda ocasién fue convocado en
Santiago, Chile, en abril de 1998 para poner deiffesto la direccién del Hemisferio hacia la
integracion comercial. Los referidos encuentrasnaron el hecho de que el desarrollo es posible
en un entorno democratico pluralista y represemtatLos mandatarios reunidos establecieron su
determinacion de consolidar y perfeccionar las itinsbnes democraticas de procesos

participativos y transparentes.

30 / ASOCIACION PARA EL FOMENTO DE LA COOPERACION INTERNACIONAL Y LA
INTEGRACION DE COSTA RICA EN EL DESARROLLO MUNDIAL. Las cumbres de las Américas y el
proceso de integracion Econémica. Centro de Estudios Internacionales, Primera Edicién 1998, pag. 5
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Asi, la iniciativa del sefior Bush dio importanclaeama de la deuda externa, un asunto
relevante para América Latiflg pues para finales de 1990 del total de dicha al@asi una

cuarta parte era con los Estados Unidos.

Anteriormente, el denominado “Plan Brady” sobréeaha de la deuda externa permitia la

compra de una parte significativa de su deuda.

La propuesta de Bush tenia su interés en incremistanversiones norteamericanas en
el continente. En época del Presidente Ronald &eagmbién de Estados Unidos, se habia
aprobado la Iniciativa de la Cuenca del Caribe JIG@e permitia el acceso, libre de impuestos,

de productos de Centro América y el Caribe a laades Unidos.

Tiempo después, en setiembre de 1989, se menaolmiclativa de las Américas y los
Estados Unidos inicié negociaciones de libre coimeran México. Eso llevo, en febrero de 1991,
a que Canada, México y Estados Unidos comenzarproe¢so de creacion de una zona de libre
comercio. Esas decisiones constituyeron los amtgtes de la Cumbre de las Américas,

efectuada en Miami en diciembre de 1994.

31/ El Banco Interamericano de Desarrollo (BID),mayor acreedor de América latina ha declarado que la
region tenia que encontrar maneras de sacar el mayor provecho de una recuperaciéon econémica este afio
2004 después de un periodo de bajo crecimiento y crisis financieras. En su informe anual, (BID) prevé un
crecimiento de un 4 por ciento en el 2004 para la region, auspiciado por la recuperacion global y la
demanda de la pujante economia de China. En 2003, América latina creci6 casi un 1,5 por ciento, y salié
asi de varios afios de estancamiento econémico y crisis. El informe del BID también llamé a reducir los
riesgos asociados con tipos de cambio inadecuados y proteger los derechos de los acreedores, para que
los sistemas financieros recuperen la confianza en operaciones de préstamo. El BID recordd, asimismo,
que el desempleo promedio se encuentra en su peor nivel histérico, 10,7% en el 2003. La pobreza alcanz6
su nivel mas alto en los Ultimos cuatro afios. Un 44% de latinoamericanos, 225 millones de personas, viven
con menos de $2 al dia, segun la Comision Econémica para América Latina y el Caribe. El crecimiento de
la region ha sido débil desde 1998, y en el 2002 fue levemente negativo como consecuencia de las
recesiones de Argentina, Haiti, Paraguay, Uruguay y Venezuela. La recuperacion de este afio se alimenta
de factores internos como la baja de las necesidades de financiamiento externo; el nivel de tipo de cambio
real, que estd estimulando las exportaciones y conteniendo las importaciones, y la baja inflacién, que
permite la reduccién de las tasas. Por otro lado, las perspectivas internacionales mejoraron tras el fin de la
guerra en Iraq. América latina debe tomar medidas para garantizar que el nuevo ciclo de crecimiento, que
promete ser mejor que en los afios anteriores aunque aun no es lo suficientemente bueno, sea
consolidado, dijo el presidente del BID Enrique Iglesias, en momentos en que el banco se prepara para
iniciar su reunién anual en Lima el lunes. Iglesias agregd que este es el momento de consolidar reformas
para lograr una competitividad mucho mayor, fortalecer los sistemas financieros y los marcos reguladores,
y asegurar que los flujos de capital aumenten en una base sostenida. El informe advirtié que los paises en
la region tienen que incrementar su potencial industrial, minado por la prolongada debilidad econémica y la
falta de inversion financiera, o de lo contrario la recuperacion no seria sostenida. BID insta a Latinoamérica
a sacar mayor provecho de recuperacion. BID, 29 de marzo, 2004.
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En 1994 se inici6 lo que seria la tendencia delkiga norteamericana en sus relaciones
con los paises del hemisferio. Asi, ese pais @@da | Cumbre de las Américas en Miami,
convocada por Washington, y cuya agenda fue prodt&inbién del Gobierno de los Estados

Unidos.

Esa iniciativa puso de manifiesto que los mandagadiel continente reunidos lanzaron
una iniciativa que podia cambiar el entorno econdémipolitico, ambiental y social del
Continente. Es de destacar que en esa Cumbreipda @grimera reunion de Presidentes y

Primeros Ministros electos en procesos libresiysparentes.

Esa Cumbre inicié un proceso de integracion ecoceynpolitica, social y ambiental
dentro de un contexto de fortalecimiento de losesias democraticos, que se reflejo en la
Declaracion de Principios de la primera Cumbre eoltemocracias representativas,

indispensables para el desarrollo de la region.

No obstante, en lo tocante al libre comercio, desta iniciativa de la creacion del Area
de Libre Comercio de las Américas (ALCA) que precetiminar gradualmente las barreras de
comercio y promover la inversidn, cuya negociadéhe quedar concluida en el 2005. La clave,
segun la iniciativa, para la prosperidad del Camtia es un comercio libre, sin barreras, sin

competencia desleal y con inversién productiva.

Las diferencias en los niveles de desarrollo detamomias son aspectos que deben ser
considerados seriamente en el proceso integrati8m embargo, los lideres participantes se
plantearon ideales adicionales tales como errad&apobreza y la discriminacion en el

Hemisferio.

Pretendieron mejorar la educacion y la salud, asioceliminar la pobreza extrema y el
analfabetismo. Se calificé el empleo como un mexica mejorar los ingresos de los nucleos
familiares y facilitar la incorporacion de la mujer mercado laboral. Entre 1994 y 1997 se
realizaron eventos dirigidos a la integracion dehase fortalecieron los sistemas democraticos y

se notd un incremento en la inversién social.
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El Istmo Centroamericano se enfrenta actualmenteaaserie de decisiones claves para
definir sus perspectivas hacia el futuro, produdéola negociacion de tratados comerciales
bilaterales y en bloque para concretar lo que sbdrea de Libre Comercio de las Américas
(ALCA) y el Tratado de Libre Comercio de los paisestroamericanos con EEUU (CAFTA).
En lo que respecta a las negociaciones del CAF$tasenan sido abordadas mas recientemente
por los Estados Unidos con un caracter individuahpiendo en cierta manera las negociaciones

como bloque y ejerciendo mas presion sobre lasoesi@s centroamericanas.

El tema sensible en el marco de las negociacionesle$ sigue siendo las
telecomunicaciones, debido a que Costa Rica no adepon el resto del Istmo Centroamericano
la apertura de este mercado. Sin embargo, pofaatog en El Salvador recientemente la empresa
mexicana América Movil adquirio 51% de la CompadiéaTelecomunicaciones de El Salvador,

por un monto de US$417 millones, lo cual reflegraente las diferencias en cuanto al tema.

A pesar de que el gobierno norteamericano conteXigiendo mas flexibilidad en
materia de subsidios al agro y las telecomunicasiohos negociadores del area no ceden

totalmente.

La region centroamericana cerrara, para el 2008, wo crecimiento promedio en la
produccion interna de 2.2%, pero en el 2004 parhdaer a 3.1%, esto da por sentado, que por

tercer afio consecutivo, la region cerrara el aifloucodesempefio econdmico bastante pobre.

La situacion internacional descrita y examinadeggapronosticar un cierre para el 2003,

en el cual la economia mundial se dirige haciaraoaperacion moderada.

“Después de dos intentos fallidos por adquirir loangvales, el francés BNP Paribas SA
dice estar buscando ahora comprar algo en el sgéetservicios financieros minoristas, tanto en

Europa como en Estados Unido$.”

BNP ya destaca como el banco més grande, y unosdeds rentables, de la zona euro,

muy por encima de sus gigantescos rivales alemanes.

32/ The Wall Street Journal. Jo Wrighton y Simon Cloe. BNP persiste en su intento por crecer a nivel
global. Wednesday. http://online.wsj.com/page/0,,2_0133,00.html, February 5, 2003
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Pero todavia quiere crecer, por lo que represartatdl banco han manifestado con gran
acierto que: "La banca minorista es la prioridach@t uno para hacer adquisiciones en Europa y
el oeste de EE UU®?

Efectivamente la bancaria es una industria conimtidencia en el tema de estudio pues
facilita los flujos de capital que en definitivasgentan todas las transacciones de comercio

internacional.

Ejemplo de la relevancia de este tipo de industisael Citibank que con presencia por
varios afios en la region americana, continla easfurerzo de extensionismo y consolidacion.
En esa &rea hasta hace poco se encontraba splipeio recientemente bancos de otros
continentes como los espafioles han iniciado sysgeextensiones” y penetran paulatinamente,

y con relativa oportunidad y éxito ciudades amesdsaestratégica¥’.

2.3.2 Temas polémicos

La Xl ronda de negociaciones para la firma del @ony Centroamericano de Libre
Comercio (por sus siglas en inglés CAFTA), queidniel 8 de diciembre, afronta muchos
desafios. Hasta el momento, los temas mas memldsnyg polémicos han sido los que
corresponden a la apertura del agro y de diversmsopolios estatales como el de seguros y
telecomunicaciones. No obstante, existen otrossguean mantenido con muy poca exposicion

por parte de los medios y que, ademas, se dejararigultima ronda de negociacion.

33/ Ibidem

34/ . En muchos paises donde Citibank fue por décadas la Unica presencia internacional, otros estan
ingresando agresivamente, como los bancos espafioles en América Latina. Este avance de la competencia
se ha producido mientras la atenciéon de Citigroup en los mercados emergentes estaba eclipsada por los
esfuerzos para lograr un funcionamiento armonico entre las grandes operaciones de Travelers y Citicorp
en mercados mas maduros.En Brasil, Citigroup le habia echado el ojo a una participacion mayoritaria en el
banco brasilefio Banco do Estado de S&o Paulo SA, o Banespa, pero fue superado por el espafiol Banco
Santander Central Hispano SA. Ahora, la firma estd negociando la compra del Banco Mercantil de Sao
Paulo, segun fuentes cercanas. The Wall Street Journal. Paul Beckett. http:/interactivo.wsj. 21 de febrero de
2001
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Uno de estos aspectos es la propuesta estadoumislaraseliminar la exoneracion de los
aranceles para los bienes importados procedenteadienes que no formen parte del acuerdo
(Reglas de origen), lo cual claramente limitariam@ortacién de insumos de otras areas en las
zonas francas, alentando a estos inversionistapariar mayoritariamente las materias primas y

bienes de capital de los Estados Unidos, en lug#erderos paises.

En el caso costarricense, la medida anterior tandriimpacto muy poco relevante, dado
que actualmente 90% de las importaciones que agalas zonas francas costarricenses son
provenientes del mercado estadounidense; sin embargun pais como Guatemala en donde
s6lo 30% de las importaciones de insumos son prewess de los Estados Unidos, el efecto de
esta medida es mayor, ya que si las zonas frareasel pais quisieran seguir exportando a

EE.UU. deberian pagar impuestos arancelarios.

Otro tema pendiente en la agenda es una eventudificacion de la Ley de
Representantes de Casas Extranjeras, con respet¢do caal el equipo de negociadores
estadounidense se mantiene mas firme. En las mtasccentroamericanas, por su parte, las

posiciones son variadas y mixtas.

En Costa Rica existe una posiciéon intermedia cepaeto a este tema, dado que se acepta
la modificacidén de dicha ley pero se exige que aatenga el capitulo sobre indemnizaciones por
recesion de contratos. En Honduras la posiciom&s firme y hasta el momento no se ha
aceptado ni siquiera una posicion intermedia, masnén Nicaragua y El Salvador, no existen
problemas, dado que en el primero no existe leg@iaal respecto y en el segundo, segun

EE.UU., se satisfacen sus normas.

La importancia de este tema recae en el hecho dedgucumplirse con una posicion
intermedia que permita cierto grado de indemniza@dlos representantes actuales de casas
extranjeras, esto no garantiza totalmente el pagasiindemnizaciones o garantias sociales a la
gran cantidad de empleados que tienen estas empreésael caso de Costa Rica la Promotora de
Comercio Exterior (PROCOMER) tiene constancia de existen 17 mil empresas importadoras,

lo que revela la importancia del tema.
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Otros argumentos polémicos son las medidas no elaias, sanitarias, y los obstaculos
técnicos, tanto federales como estatales, queatafr las importaciones a EE.UU., las medidas

“antidumping” y las subvenciones a los productoeesre otros.

2.3.3 Situacion Comercial Centroamérica — EE.UU.

Las exportaciones totales de América Central sud®$10.091 millones y su principal
destino es la propia area de integracion, con t@moion de Costa Rica y Honduras. Las

exportaciones hacia Estados Unidos suman US$3.82es (38%).

La oferta mas variada de productos exportadostetCosta Rica. Las importaciones
totales de América Central suman US$ 21.291 mifiptes provenientes de Estados Unidos son
el 40% o sea US$ 8.499 millones, un saldo ampligen@vorable.

Costa Rica exporta el 38% de su PIB y es el prai@gportador de América Central. El
principal destino de sus exportaciones es Estadatoll (US$ 2.353 millones), las cuales suman
US$ 4.950 millones: 47,5% a Estados Unidos, 17Btir@pa, 14% a América Central y 12% al

resto de América.

Guatemala exporta un 12% del PIB. Su principal cado son los otros paises
centroamericanos. El total exportado es de US8B4@illones: 47% a Centroamérica, 28% a

Estados Unidos, 9% hacia el resto de América y &arapa.

El Salvador exporta 21% del PIB. Su principal radic de exportacion es Guatemala
(US$344 millones) sus exportaciones suman US$In#iBdnes: 60% a América Central, 20% a
Estados Unidos, 10% al resto de América y 7,5%rafzu

Honduras exporta 21% de su PIB. Su principal nters®n los Estados Unidos (US$446
millones) y sus exportaciones suman US$962 millonk&$ a Estados Unidos, 25% a América

Central, 17% a Europa y 4% al resto de América.

Nicaragua exporta un 24% de su PIB. Sus exportasisuman US$532 millones: 32%
a América Central, 26% a Estados Unidos, 24% apguyal 5% al resto de América.
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Cuadro 2.1.

Indicadores Macroeconomicos 2003

CENTROAMERICA
INDICADORES | 2002 | 2003
Crecimiento del PIB (%)
Costa Rica 2.5 3.7
El Salvador 2.5 3.0
Guatemala 2.5 3.0
Honduras 2.5 4.0
Nicaragua 1.5 2.5
Panama 0.9 2.0
Inflacién (%)
Costa Rica 9.6 10.0
El Salvador 1.5 2.0
Guatemala 7.7 5.0
Honduras 7.8 8.5
Nicaragua 5.0 6.0
Panama 1.0 1.0
D eficit Fiscal (% PIB)

Costa Rica 4.3 4.0
El Salvador 3.0 3.0
Guatemala 2.0 3.0
Honduras 6.5 5.0
Nicaragua 12.0 10.0
Panama 2.5 2.0

Balance Comercial (Millones US$)
Costa Rica -1.977 nd
El Salvador -1.600 nd
Guatemala -3.713 nd
Honduras -1.584 nd
Nicaragua 1.170 nd
Panama -2.092 nd

Reservas Netas (Millones US $)
Costa Rica 1.305 1.350
El Salvador 1.538 nd
Guatemala 2.340 nd
Honduras 1.176 nd
Nicaragua 198 nd
Panama nd nd

D éficit Cuenta Corriente (% PIB)
Costa Rica 5.1 4.6
El Salvador 2.0 4.5
Guatemala 5.5 4.5
Honduras 4.5 4.5
Nicaragua 40.0 35.0
Panama 4.0 5.
Fuente: Elaboracién Propia con datos BN puesto de bolsa
al 5 Nov 2003.

Fuen®CCR, Cuadro elaborado por FUDECI

El tratado de libre comercio y el aumento de lastrieciones en Europa a ciertos

productos agricolas pueden estar generando nuend@ericias en el 2004.

-79 -



Este reitera la lucha contra la corrupcion, el davde dinero, el trafico de armas y los
problemas de drogas, males que coadyuvan a qumisss conformen alianzas internacionales

para atacarlos.

Incluye, ademas, la proteccion del medio ambientelediencia a los acuerdos logrados
en la Conferencia de Kyoto, Japon, de 1997. Cabe due esta segunda cumbre establecio y
otorgd a la Organizacion de los Estados Americg@sA) la funcion de Secretaria de las
Cumbres de las Américas, encargado principalmerde sgguimiento de los acuerdos.

Adicionalmente, se consolidé el Foro Empresaridademéricas.

2.3.4 Algunos acuerdos comerciales.

En el ambito mundial destacan tres bloques regisnglie ostentan el poder global:
Europa, América del Norte y Japon. Especificamentémeérica, adicionales a las Cumbres de
las Américas, estan los bloques comerciales prodiecuerdos, tales como el Mercado Comun

del Sur (MERCOSUR) constituido por Brasil, ArgeatifParaguay y Uruguay.

En 1997 se establecio un acuerdo de libre comertre MERCOSUR vy Chile, el cual no
ocultaba las intenciones de un Acuerdo de Libre €om Suramericano que encontrara respaldo
en la Cumbre de Rio, cuando los paises del Paaindraceptaran establecer un &rea de libre
comercio con MERCOSUR. Por otro lado, figuran desierdos que México, por su parte, ha

promovido, teniendo esa red mexicana mas miemhresos del MERCOSUR.

Adicionalmente, México agrega a su participaciomMeémTA (Canada y Estados Unidos)
acuerdos de libre comercio con el Grupo de los, Betivia, Chile y Costa Rica. Asimismo,

estan las iniciativas comerciales con el norte eletit@américa y con Perl, Ecuador y Nicaragua.

El comercio entre los Estados Unidos, Canadd y ddéxa tenido un crecimiento en afios
recientes. Los montos que se sefialan son de hjiaredolares canadienses. Ese tratado se puso
en practica en enero de 1994. Las exportacionégedes de Canada a los Estados Unidos, entre

1993 y 1998, pasaron de 149 a 242 miles de redlale ddlares en cinco afios.
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En 1993, el 78,4% de las exportaciones de Canadarfla los Estados Unidos, lo cual
parece ya bastante pero, en 1998, habia crecito88,6%. En el caso de México, mientras el
comercio con los Estados Unidos ha crecido bastajteel tratado, con Canada era modesto en

1993 y aunque ha crecido desde entonces, no seacapdel primer pais.

Canada export6 3,7 miles de millones de ddlaresiaames a México en 1993. En 1997
esa cifra aumento a casi 7 mil millones de dolatespresadas en porcentajes, las exportaciones
canadienses a México aumentaron de un 2,2% a St d@)6ante ese periodo.

La grafica siguiente resume las exportaciones adgstUnidos y México desde Canada.

Gréfico 2.1

Exportacion de Canada
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Fuente: Elaboracion persooal datos citados.

Costa Rica, por su parte, ha tenido una activaicgztion en la consolidacion de
acuerdos con Venezuela, Paraguay, Argentina, Grestafa, Francia, Espafia, Holanda,
Alemania, Republica Checa, Suiza y China; asi cauoerdos comerciales, con Canadi,
Centroamérica, Chile, México, Panama, Republica iDimana y de la Organizacion Mundial del

Comercio.
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Mas recientemente ha participado en un Trataddlufe IComercio con la Comunidad de

Naciones del Caribe, como reflejo de la realidathd&

Sectores del gobierno costarricense han manifestagd pese a que no somos
competitivos en banano, por medio de la OMC esbpodograr ventajas que ayuden a no
precipitar reacciones de mercado en perjuicio ggtoductores nacionales. Eso evidencia que la
pertenencia de las organizaciones a la OMC da jasnéa relacion con la posibilidad de realizar
faenas en forma solitaria anwompradores configurados en bloques politico-econémico-

comerciales, como es el caso de la Unién Europea.

Mas recientemente en una sesion maratonica qaéizincon mas de una década de
negociaciones, Estados Unidos y China se pusieraadierdo acerca de una variedad de
cuestiones espinosas para la liberalizacion dekoom lo que desbarata uno de los principales

obstaculos a la incorporacion de China en la Orgaidn Mundial del Comercio (OMC).

El acuerdo puso los toques finales a un pacto germggre asegurd, en 1999, la
administracion del ex presidente estadounidendeCBitton para integrar a China al comercio
mundial y obtener mas acceso a este enorme menqadolas compafias estadounidenses.
También puso entre paréntesis la especulacion el€hina buscaba demorar la entrada para dar

tiempo a las partes mas fragiles de su econondpskran a las dolorosas reformas del mercado.

%/ Costa Rica y la Comunidad de Naciones del Caribe (Caricom) de 15 paises firmaran el martes en
Jamaica un Tratado de Libre Comercio (TLC), inform6 el domingo un vocero de comercio exterior de Costa
Rica. La fuente dijo que el tratado regira a plenitud con cinco de las 15 naciones que forman el Caricom,
mientras que con el resto de paises se manejara en diferentes condiciones, debido al tamafio de las
respectivas economias. Bajo los tratados de libre comercio firmados por Costa Rica, el 94 por ciento de
los aranceles aplicados a las importaciones a ese pais seran abolidos. Segin datos del comercio exterior
en Costa Rica, el pais exportd en 2003 mercancias por unos 70 millones de ddlares, fundamentalmente
recipientes de vidrio y preparados alimenticios, licores y pulpa de frutas. En contraste, el pais
centroamericano compré 16,7 millones de délares, principalmente gas natural. Las negociaciones de libre
comercio con la Caricom excluyeron mercancias como la leche liquida y en polvo, aunque se consiguieron
ventajas para derivados lacteos como yogurt y helados. Costa Rica y Caricom firmaran Tratado de Libre
Comercio . http://www.cnnenespanol.com, Herald 7 de marzo, 2004
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El pacto comercial parecid ser una victoria pasaflmcionarios del gobierno chino que
argumentaban que la competencia extranjera prap@da los mejores impetus para
reestructurar el irregular sector agricola y latugtrias dominadas por el Estado, a pesar de los

riesgos de desasosiego social que se derivaritas tancarrotas y la pérdida de emplebs.”

2.4 Antecedentes de la doble imposicion internacion al

La necesidad de recaudar impuestos que tienen dtmdd®s para poder atender los
intereses colectivos que sirven, motiva este temastudio. Adicionalmente, es fundamental
examinarlo, dado que es evidencia de las conseagenm&l entorno de muchas empresas que, al
expandirse y fusionarse con otras organizacionesledor del mundo, han crecido de forma

importante, por lo cual se crea un desafio reakdjfieco debe enfrentar para evitar la evasion.

2.4.1 Los origenes de la doble imposicion.

La doble imposicion data del siglo V antes de @riseén las Islas Jénicas de la antigua
Grecia, en que se cuestionaba el cobro del daobletdr Igualmente, durante la Edad Media se
analizaba este tema ante la doble imposicion quialsa a un mismo ciudadano (por impuestos

patrimoniales) en ciudades francesas e italianas.

En los siglos XVI y XVII se introdujo la tributaaibgeneral sobre el patrimonio en los
principados alemanes, la cual adquirié relevangi@ica, pues se generaba una doble imposicion
por los hechos que eran considerados, simultangameor los Estados federados y por los

miembros propiamente dichos.

A finales del siglo XIX paises con economias en fraaca internacionalizacion, tales
como Estados Unidos, Reino Unido y los Paises Bagjos se enfrentaban al fendmeno de la
doble imposicién internacional que afectaba la agén de sus empresas y con ello la de la

economia propiamente dicha.

36 / Phillips, Michael M. The Wall Street Journal. Tras lograr el acuerdo comercial con EE.UU., China
esta a un paso de la OMC.. http://interactivo.wsj.com/articles/ 11 de junio del 2001
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Por ejemplo el Reino Unidos promulgd la denomin&daance Act de 191@&ue
eliminaba la doble imposicion internacional colénRor su parte, el Congreso de los Estados
Unidos de América adopté el sistema de imputacidneign tax credit, pues afectaba la

operacién de sus empresas en el extranjero.

Mas recientemente se han dado los trabajos deciedda de Naciones, en 1921, y los
estudios de la OCDE (Modelos de Convenio para relatadoble imposicion internacional de
1963, 1977, 1992 y 1995) y la ONU (Modelo de Comnvele 1980).

2.4.2 El poder tributario y la doble tributacion

Es de suma importancia tener claro que este temestilglio pasé de ser un asunto
marginal a convertirse en una cuestion de altavaialda. La alteracion del marco econémico
mundial y la intensificacion de la proyeccion de sistemas tributarios de los diferentes Estados
sobre este, han creado un nuevo ordenamiento cameat margen de los socio-politicos

existentes.

Esta vision y tratamiento del mundo no fraccionpdpEstados potencia la relevancia del
tema, pues en ese orden econémico no segregadonéerés, se encuentra una economia abierta
e intensamente interrelacionada que colisionadhom@nte con la denominada soberania tributaria

de los Estados.

El principio de la soberania fiscal estatal autém@mindependiente rige a los sistemas
tributarios estatales con esfuerzos por logrartesemundiales. El poder tributario, entendido
como la capacidad juridica del Estado dgigir contribuciones con respecto a personas odse
que se hallen en su jurisdicciof? fundamenta su ejercicio en la denominada facultad

imperio juridicamente normada del Estado.

Correlativo a este poder se encuentra el debendi#iduo o administrado de contribuir
al sostenimiento del Estado. Es claro que ni eskemresulta ilimitado ni la obligacion del
administrado resulta absoluta, pues ambas relajoniglicas se encuentran reguladas de manera

expresa por el ordenamiento juridico.

37 [Giuliani Fonrouge. Derecho Financiero, Segunda edicion, Volumen 1, Ediciones Desalma,
Argentina, 1978, pag. 279
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De ese poder fiscal o de imposicién nace la retejciddica tributaria compuesta por una
obligacion regulada, a su vez, por las conocidaangi@s constitucionales del contribuyente que

cada ordenamiento establece.

Como puede desprenderse, este poder fiscal, serreufisicamente” localizado, es
decir, geogréficamente atado a las regulacionédigas de la sociedad o grupo del que dimana.
Estamos en presencia de la “atadura que ese pederde su espacio”, o la llamada “eficacia de
la Ley en el espacio”, puesto que determinar eh@epestablece la aplicacion de las normas
juridicas. La territorialidad significa que layés so6lo son susceptibles de ejecucion en el area

del Estado de cuyo orden juridico pertenecen.

No obstante, el Derecho Internacional Tributaricormce que “tedricamente todos los
Estados podrian tributar hechos ejecutados en wigaltugar del mundd®; sin embargo es
menester mencionar que el acto tenga una conexidrecorden juridico determinado, de la

jurisdiccion estatal donde se de

Esta conexion puede establecerse por medio deiteniacisubjetivo (via identificacion
del domicilio del contribuyente) o, bien, mediante criterio objetivo o econdmico (del acto

propiamente dicho).

Los criterios determinan la extension de las respbitidades de los contribuyentes, pues
mediante el objetivo se limita al espacio con dwasie las fuentes ubicadas en el territorio del
pais, mientras que subjetivo deriva una respondadil plena por la renta mundial del

contribuyente.

Todos los Estados establecen, en virtud de su @oilerlos criterios que delimitan y
permiten ese poder tributario y, en aplicaciongizigo conjunta de los criterios sefialados, puede

darse la doble imposicion —tributacion- internaaion

La doble imposicion se presenta, especificamentando concurre una identidad del

sujeto del hecho gravado, el tipo de impuestopoder tributario.

38/ Massone, Pedro. La doble tributacion internacional y los convenios para evitarla. Coleccién
Temas, Universidad de Valparaiso, Chile. 1997. pag. 12.
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Cuando dos o mas Estados adoptan diferentes pascige tributacion facilitan la

existencia de la doble imposicion.

Por ejemplo, un residente de Argentina que perdiidendos de inversiones realizadas
en México, sera sujeto de doble imposicion, puepkitar el principio de la residencia, Argentina

lo gravara, pero México también lo hara al aplagsrincipio de la “fuente”.

Adicionalmente, si ese residente es ciudadano amogdcano, también sufrird la
imposicién en este caso (triple imposicion) pogjetcicio del principio de la nacionalidad. Casos

como este se dan dia a dia alrededor del mundo.

Generalmente los paises, en un esfuerzo por e@dgadoble imposicion, han establecido
medidas internas o bilaterales (incluso multilde=jade las denominadasdhvencionalé's
Estas consisten en esfuerzos legislativos locglésea, acuerdos internacionales; béasicamente

exenciones o créditos.

En el mes de junio del 2003, las administraciomsitarias de Costa Rica y Canada,
concluyeron la primera ronda de negociacion panaafi un convenio que pretende evitar la doble

imposicion tributaria y prevenir la evasion fiscal.

Con ese tipo de negociaciones se pretende estitaglarversiones entre los participantes

pues se causa un trato favorable a las empresagaquacuerdos para evitar la doble imposicion.

Por otra parte, estan lasXenciones(exenciones o créditos) que consisten en libdear
impuesto en el pais de residencia de la renta diidate extranjera. EIl sistema de las
“exenciones” tiene dos categorias: la renta nmesiderada en forma alguna, se le llainapley
la renta es considerada en su participacion alceiota renta total, por lo que se le conoce como

renta progresiva.

Ese sistema de “exenciones” en realidad representdractivo en el pais de residencia
por las inversiones en el extranjero, mas que graio suelo, pues por lo general las tasas de

los paises en desarrollo son inferiores a las asopi

39/ El Financiero, Finanzas. No. 415 9-15 de junio del 2003, pag. 25
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En el sistema de la imputacion o crédito, la relgduente extranjera no esta exenta, de
modo que el Estado de la residencia tributa laarghibal del contribuyente, sea cual sea su
origen; pero del impuesto considerado se redupagado en el pais de la fuerdigmpre que ese

impuesto sea de naturaleza equivalente al impyssgado en el pais de residencia.

Como se ha indicado, en el ambito internacional gagses procuran establecer de
medidas que regulen las situaciones mencionadagamece! consenso, via la suscripcion de

convenios internacionales.

No obstante, esos acuerdos no logran el efectadespues aspectos como el “peso” que
uno de los Estados-contratantes tiene respectocaingpiden relaciones igualitarias en el ambito
fiscal.

El modelo de convenio (OCDE) concede, con frecaensl derecho de imposicién al

Estado de la residencia, lo que causa inconvesigute la diferencia de desarrollo entre los

contratantes del convenio o acuerdo internacional.

2.4.3 Evasion fiscal internacional

Como se ha sefialado, existen medidas locales mantenales para evitar una doble

tributacion internacional.

No obstante, no podemos evitar la evasion fisdarmacional, un tema intrinsecamente
relacionado con la fiscalizacién y que, inclusotiw@gola existencia de los sistemas tributarios
gue, en su formulacion, ejercicio y aplicacion,saauel problema de la doble tributacion.

Por eso, en un pais con baja presién fiscal, |gzresas aumentan sus rentas, por el
incremento de las ganancias o reduciendo sus ga&posun pais con presion fiscal mayor, la
empresa disminuye su renta, reduciendo las garsameiamentando los gastos.

La respuesta a la posible evasion fiscal, paraglenos supuestos:

Las subsidiarias o unidades operativas estan egofauna misma voluntad.
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Las unidades tienen personalidad juridica indegenelial de su casa matriz.

Las transacciones son “tratadas artificialmenteamalocarlas en forma tal que no seria

posible hacerlo si no tuvieran esas caracteristici®s.

Lo anterior significa que los movimientos transaneles de las empresas con estructura
internacional, multinacional o global, les permiteolocar” los movimientos de mercancias de

tal forma que ubican la utilidad en la jurisdiccigure mejor les convenga.

Pueden darse “acciones” para aumentar o dismiasicostos entre los que figuran los

intereses, las compensaciones por servicios ydosrdinados “royalties”.

Ante esas posibilidades, los Estados formulan nerjuaidicas que incluyen los
denominados precios de transferencia, los resdtadotables globales y el criterio de que los
sujetos pasivos del impuesto son tan solo fragrsetgauna “mega entidad” que en realidad es la

corporacién o empresa global.

Legislaciones como la de Bélgica, Francia y Alemaparten del supuesto de que a
empresas que tengan nexos de interdependenciareoancel extranjero, se les aplica el criterio
de que los precios de transferencia deben sepaéntiercado”, pues, en caso contrario, cualquier

concesion que se otorgue entre las unidades oy @t agregara a sus propios beneficios.

Por su parte, Estados Unidos de América estableeeaquellas unidades controladas o
poseidas por los mismos intereses, seran considepadite de una misma entidad y, como tales,
pueden ‘reorganizarse y redistribuirse” por cuaguwoncepto en caso de que se incurra en

evasion de impuestos.

Esas legislaciones usan el denominado criteriamdexion en el sentido de que se aplican
las normas juridicas relativas a transferenciasdoths a empresas ligadas por algun vinculo y

basicamente son todas sin importar su forma juffic

40/ Amatucci, Andrea y Gonzalez Eusebio. Seis estudios sobre Derecho Constitucional e Internacional
Tributario. Editorial de Derecho Financiero, Editoriales de Derecho Reunidas, Madrid, 1993, pag. 204
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Las transferencias indirectas de renta frecuentensenejecutan por medio de sociedades
0 entidades juridicas denominaddmltings” radicadas en paises o territorios que carecen de
impuestos o con tasas muy bajas, o aplican Unidamedrcriterio de “fuente”, sean las rentas
producidas en sus jurisdicciones o, bien, dan riatatos especiales (privilegios) a ciertas

entidades o rentas. Esos territorios son los lgumas denominanparaisos fiscal€'s

De forma sorprendente esopafaisos fiscalésresultan de politicas nacionales de
determinados Estados que procuran atraer invessiawranjeras y, con ello, generar

vulnerabilidades al propio sistema que otros Egtadsean evitar.

2.4.4 Costa Rica: la doble tributacion

Nuestro pais no tiene regulaciones expresas pdmatdgamiento a la doble tributacion o
imposicion internacional. La ley del impuesto sol® renta, en su articulo 1 establece lo

siguiente:

“Articulo 1.- Impuesto que comprende la ley, he@regador y materia imponible.

Se establece un impuesto sobre las utilidades slergpresas y de las personas fisicas

gue desarrollen actividades lucrativas.

El hecho generador del impuesto sobre las utilidaddgeridas en el parrafo anterior, es
la percepcion de rentas en dinero o en especietiragas u ocasionales, provenientes de

cualquier fuente costarricense.

Este impuesto también grava los ingresos, contineoseventuales, de fuente
costarricense, percibidos o devengados por perséisasas o juridicas domiciliadas en el pais;

asi como cualquier otro ingreso o beneficio de fe@ostarricense no exceptuado por la ley.

Para los efectos de lo dispuesto en los parraforiores, se entendera por rentas,
ingresos o beneficios de fuente costarricense,plosvenientes de servicios prestados, bienes
situados, o capitales utilizados en el territoriacional, que se obtengan durante el periodo fiscal

de acuerdo con las disposiciones de estd ley

-89 -



En nuestro ordenamiento juridico, de acuerdo colmadnorma, se aplica en forma clara el
criterio de territorialidad del poder tributario del Estado costarricense.ectifamente, la

jurisprudencia patria aclara el concepto del heygrerador de la renta al disponer que:

“El hecho generador del impuesto sobre las utilidadeferidas en el parrafo anterior, es
la percepcion de rentas en dinero o en especietiragas u ocasionales, provenientes de

cualquier fuente costarricense.

También este impuesto grava los ingresos continudgentuales, de fuente costarricense,
percibidos o devengados por personas fisicas dbatdas en el pais, y cualquier otro ingreso o
beneficio de fuente costarricense no exceptuadestmley... se entendera por rentas, ingresos o
beneficios de fuente costarricense, los provensedi servicios prestados, bienes situados o
capitales utilizados en el territorio nacional, gse obtengan durante el periodo fiscal de acuerdo

con las disposiciones de esta ley”.

(Resolucion N°: 53 del 17/04/1991 14h 20m de la Béamera de la Corte Suprema de

Justicia).

Nétese que la jurisprudencia utiliza el conceptdudmte costarricense como criterio de
espacio para aplicar la Ley, sea tanto ggnvicios, bienes situados o capitales utilizadosk

territorio nacional.

La norma es clara al establecer que gsin€ipio de territorialidad descansa en el

criterio de que el hecho generador se da en kedjedion del ente impositor.

El “poder tributarid en nuestro ordenamiento es considerado como lagpetestad
soberana del Estado de exigir contribuciones allagygersonas que se hallan en su jurisdiccion y

no reconoce mas limitaciones que las estableciolals Carta Magn&.

La mencionada Ley establece, en su articulo 2cdosribuyentes de ese impuesto y es

facil concluir que el arraigo y peso del critergritorial prevalece. Seguidamente, el articulo 6

41/ Sala constitucional de la corte suprema de justicia, resolucion no. 2010-97 de las dieciséis horas
cuarenta y ocho minutos del nueve de abril de mil novecientos noventa y siete.
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establece las excepciones o exclusiones deerita bruta En su inciso ch) se excluyen
especificamentelds rentas generadas en virtud de contratos, camgeo negociaciones sobre
bienes o capitales localizados en el exterior, ainge hubiesen celebrado y ejecutado total o

parcialmente en el pdis

Este inciso es consecuente con el principio reapgidnencionado, de la territorialidad
del impuesto y de la potestad tributaria propiamehtha. Procede agregar que Costa Rica ha
suscrito con los Estados Unidos de América al menosonvenio de intercambio de informacion
tributaria como un esfuerzo para penetrar y davisggnto a actividades allende a las fronteras

patrias.

Asimismo, existe un proyecto de Ley, especificamesgbre doble imposicion con la
RepUblica Federal de AlemarifaPor Gltimo, nuestra Constitucion Politica en st&aos 18,
33, 40, 42, 45 y 46 prohibe thoble imposicidoren el tanto resulte confiscatoria, por violar el
derecho de propiedad y prohibicion de confiscaaénbienes privados; y la violacion de la

libertad de empresa.

Nétese que nuestra Ley fundamental, de manerasspne regula la figura de la doble

imposicion, sino que por interpretacion jurisprudleh se le ha dado un tratamiento emergente.

Adicionalmente, nuestro ordenamiento juridico carate regulaciones expresas al

respecto, lo que causa un lamentable y enorme legdab

2.4.5 Consideraciones derivadas del andlisis de las regulaciones fiscales

La tendencia mundial del comercio se dirige a unictita realizada por agentes

econdmicos con presencia global o multinacional.

42/ Proyecto de Ley No. 13003. Convenio entre la Republica de Costa Rica y la Republica Federal de
Alemania para evitar la doble imposicion en materia de impuestos sobre la renta y sobre el patrimonio. La
gaceta No. 216, noviembre 10, 1997.

43/ Accion de Inconstitucionalidad. No. 1077-92. Boletin Judicial No. 134 del 15 de julio de 1992. Voto:
No. 4511-94 de las 14:54 horas del 24 de agosto de 1994.

-91-



Esos agentes economicos dirigen sus negocios eoactitud” de operar en un sélo
escenario mundial en el que las barreras geoditte desvanecen, aunque las fusiones y

adquisiciones enfrentan nuevos desafios fiscales, enfrentan la doble imposicion.

Atendiendo la velocidad, estructura y direccioredee tipo de movimientos, los Estados
implementan medidas tanto para evitar la evasgmalficomo la doble imposicion; la fiscalizacion
internacional es, entonces, un tema mucho més rarigghora que antes, lo cual genera en,

algunos casos, desestimulo a la expansion emmiegatidesarrollo de nuevas mega fusiones.

No obstante, los Estados deben implementar medipes permitan un ejercicio
“transparente” de ese comercio internacional meeiamormas juridicas locales claras y

homogéneas con los acuerdos internacionales caldexstan.

La territorialidad del poder tributario de los ddates Estados y, en especial, el enorme
“peso” que tiene la soberania fiscal, inhiben licapion de normas juridicas internacionales que

puedan fiscalizar los actos de comercio de esag@geconomicos.

La presencia y ejercicio mundial de los agentesn@micos resulta absolutamente
extraterritorial, en virtud de que su poder ecomdnyi sus estructuras les permiten establecer y

ubicar sus actos de comercio en aquellos terrgayiee les resulten convenientes.

Algunos Estados, en un afan de atraer inversiooeEséas, generan sistemas fiscales
“amigables” que devienen en “paraisos fiscales” lgseonan y confrontan cualquier esfuerzo
nacional o internacional por evitar la doble imp@si o la evasion; fiscal, no obstante, muchos de

éstos no poseen importantes desarrollos industyiddemanera que no son atractivos.

El caso de Costa Rica evidencia una ausencia dmasotanto para evitar la doble

imposicién como para atacar la evasion fiscal ngeional.
El comercio sin barreras, subsidios y ni practidesleales y con flujos crecientes de

inversiones productivas, obliga a la legislaciostamicense a “flexibilizarse” o “adaptarse” a ese

arraigo territorial y procurar convenios tributarigue graven los actos correspondientes.
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Todo lo anterior, motiva a la reflexion y al anélide nuevas fusiones y de como éstas
deberan vigilar su posicién fiscal extraterritgriah un marco de mayor competitividad en su
origen asi como de la presencia monopdlica, ecdess especificos de empresas cuyo poder de

mercado sea masivo sobre las ya existentes.

2.5 Corporaciones multinacionales.

Las corporaciones multinacionales son aquellasl@iis que mantienen operaciones con
un valor significativo en mas de un pais en forinaukanea. La clave de una organizacion de
estas es que controla las operaciones de sus iswiasid/ los negocios pertenecientes, desde una
misma casa matriz. Ejemplos de estas en CostasRitaentre otras Intel, Procter & Gamble,

Continental Airlines Inc., Xerox Corp., The Dow @hieal y Coca Cola Interamerican.

En contraposicion, las transnacionales tienen ojmras en muchas partes del mundo,
pero han descentralizado el proceso administraterdal forma que sus decisiones se toman
independientemente en cada pais. Un ejemplo ddipstde empresas, en el area de servicios es

la firma consultora KPMG.

Empresas de otra naturaleza son aquellas empresasmgntienen control de las
operaciones desde casa matriz y tienen una inveisiiada en otros paises. Estas pueden llegar
a tener mas presencia en otros mercados y comsegrventualmente, en multi o transnacionales.
Un ejemplo es Musmanni en Nicaragua. En este dgententiéndase por corporacion

internacional: trganizacion diferente de sus accionistas que oparmas de un paf$

Ahora bien, para sobrevivir en el mercado actusihseorganizaciones utilizan diferentes

formas de relacion:

En el cuadro siguiente se muestran las principfitpga utilizadas en los negocios
internacionales para de alguna manera generar ef@ @dministracion de los recursos de la
empresas y logro de los objetivos. Asimismo, efitagan corresponden a modalidades de

extensionismo empresarial, concentracidén de capitatransformacion de las sociedades.

44/ Gallagher Timothy J., Joseph D. Andrew, Jr. Administracifon Financiera. Pearson Educacién de
Colombia Ltda.. Segunda Edicién. Bogota, 2001, pag 566
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Cuadro 2.2

Opciones de Negocios Internacionales

Alianzas estratégicas “Joint Ventures” Asociaciones
flexibles
“Holdings” Consorcios “Royalties”
Licencias “Franchising” Acuerdos de
tecnologia
Acuerdos de tiempo Fusiones Adquisiciones
compartido
Acuerdos de marca Acuerdos distribucion “Counter trade”
parciales.
Empresas binacionales “Venture Capital” Tecnologia
Asociacion compartida
“Strategical Partnership” Alquiler de matrices Import. ensamblay
moldes exportar
Importacion cosmética Compra venta
ensamble cruzada.

Fuente: Dr. H. Coronado. Negocios Internacionales

A continuacién se examinan las que seran de usant&so y frecuente para efectos de

esta investigacion, asi como las que poseen unarrpegsencia en las economias emergentes:

Alianzas estratégicas®: Incluyen las competencias centrales, que santogue

estratégico que integran las externalidades datteliy las internalidades de la organizacion.

Es decir que la competencia central es la esteategial. De este modo se cambia de una
situacion donde tenemos competencias centraless paumentar nuestras competencias

particulares o para adquirir la idoneidad que tgbizacion necesita.

Las alianzas estratégicas se discuten hoy en diantmha frecuencia debido que en
muchos casos permiten que las alianzas comerc@alg® paises vecinos, formen nichos
comerciales que no representan una gran importaooigercial al interior de los paises, lo que

facilita la penetracion de empresarios localesrdernanera indirecta asi, ejemplo:

Se cita el caso de La Alianza con el Oeste de T&@3$" y con Nuevo México "CREA"

(Alianza Camino Real) han permitido el intercamibéoproductos de ambos lados.

45 / Thompson Strickland. Administracion estratégica, Mc Graw Hill, 2002
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No obstante, han sido las empresas chihuahuersapiégamejor han penetrado, sobre
todo con muebles de madera, artesanias, maiz Gauisas tipo Nuevo México y alimentos

tipicos diversos, tales como tostadas y chorizo.

Colateralmente, estas alianzas binacionales haordado a otras microempresas
chihuahuenses. Un ejemplo de esto es la empredayQ@ducts, S.A. de C.V. que opera en
Ojinagacon capital americano y que para poderrdartdemanda de remolques en el mercado
texano se asocid con las microempresas “Tres Bstrele Cd. Cuauhtémoc e “Implementos
Agricolas Castillo” de Saucillo, que tenian ociggan parte de su capacidad. Ahora fabrican,

cada una de ellas, un promedio de 100 remolquesi@erpara exportacion

Son en realidad asociaciones de esfuerzo paraitienefutuo entre dos empresas
diferentes o departamentos, con el fin de obtanergia o simbiosis de resultados potenciales, es
decir unirse con otro para competir contra un a&hrégy comun. Alianzas de dos productos, dos
servicios o0 producto y servicio. Aumenta el “markshare” (participacion de mercado) en
detrimento de los oponentes. Es importante defigiralcances, objetivos y dimensiones de los

participantes en forma previa.

Joint venture: Joint Venture o Riesgo compartido: es similar a sociedad en que
debe ser creada por el acuerdo entre las partesnagartir en las pérdidas y los beneficios de la
empresa. Esta estructurada para un proyecto dspestfamente, mas bien que para una relacion

de continuacion del negocid.

46 Samsung Electronics Co. and Sony Corp. have moved ahead on their plans to build a foundry for the
production of TFT-LCD products for LCD TVs. The two companies agreed to form the venture last October.
On Monday, the two companies said they would incorporate S-LCD Corp., the formal name for the venture
designed to oversee the TFT LCD panel line under construction at Samsung's facility in
ChungCheongNam-Do in South Korea. The two companies will invest a combined total of $2 hillion in the
new venture, which is expected to begin producing panels in the second quarter of 2005. The plant is
expected to help alleviate the shortages in LCD panels, which can be used both in notebook displays and in the
growing market for large-screen LCD monitors used for both PC monitors as well as television displays The
unexpected surge in LCD TV demand has contributed to shortages in the market, although analysts have
said recently that they see the supply constraints easing. LCD TVs compete with the plasma displays
manufactured by Gateway Inc. and others, as well as DLP displays that use rear- and front-projection. Intel
corp. recently said that it plans to invest in liquid-crystal-on-silicon (LCOS), where the chipmaker can apply
Moore's Law to decrease the cost over time. Samsung will appoint a CEO for S-LCD Corp., with a
"representative executive" and chief financial officer appointed by Sony. The two sides will also hold an
engineering meeting to determine the best way to go forward. Mark Hachman, Sony-Samsung LCD Joint
Venture Moves Forward 8, 2004
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El financiamiento conjunto estructurado puede sengdicado y no es apropiado para

todos los proyectos.

Se trata de un acuerdo entre dos empresas compégiaeno competidoras, las que
conforman una nueva unidad de negocios, y compagteriesgo, potenciando resultados
conjuntos en otra etapa de la cadena de valor destde posicionados; usualmente esta limitada
a un proyecto. Agrega recursos y suma mercadaesgbeanzar el “target” (segmento objetivo).
Se diferencia del anterior porque hay inversiérjuutta. El aprendizaje conjunto es riesgoso pero
también brinda oportunidades, por lo que es imptetaalorar escenarios posteriores, al iniciar la

relacion de negocios.

Franchising: Franquicias: transmision total de un sistema c&noW how”,
entrenamiento, sistema de apoyo operativo, poteidaiael mercadeo y estandarizacion. Permite
expandir y penetrar mercados con la cadena debdisitin y comercializacion, por lo que es
imposible de desarrollar con recursos propios; @derdifunde la marca por vias tradicionales
mayoristas y minoristas y requiere conocer y cdatrtodas las variables, para luego lanzar la
cadena franquiciada con locales propios. Estenssstes oportuno para cuando una empresa
desarrolla un patrimonio exitoso de marca y pueg@rearlo, pues el franquicitario usa el “clon”
del negocio estandarizado desde su operativa lehaigercadeo. Se estima necesario que el
negocio a franquiciar sea exitoso y que tome ersideracidon los aspectos culturales de los

escenarios donde se instalara, o sea, conocetoehe, la empresa y sus condiciones.

Licencias y “royalties”: La Universidad de Brigham Young en los Estados
Unidos de América, sefiala que el “royalty” esleecho de recibir una porcion del ingreso o
fraccion en las utilidades generadas por un derdetautor, patente o activo similar. Cuando se

otorga un “royalty” se transfiere el disfrute de estivo particular.
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El royalty debe ser considerado y tratado comangreiso ordinario 0 como un activo de

capital ¥’

Esos potencian el “marketing” de ida y vuelta, pargpresas que toman una licencia en
un amplio territorio; se quedan con algunas areasiv@as, franquicia el resto del negocio e,
incluso, pueden sub-licenciar algunos bienes oigesvy cobrar “regalias spread” por esos

negocios. Es necesario saber sobre qué partéatel’o el “soft” actuar.

Asociaciones flexibles: acuerdos entre distintos socios (“partners”), sin
invalidarse unos a otros o atarse a exclusividgdesmpliquen altos costos de oportunidad a los
afiliados. Se usa para alianzas de distribuciéfoana conjunta en un mismo lugar y tiempo, al
compartir puntos de venta en un determinado casilcomo un empaque y una tecnologia
conjunta, puesto que individualmente no seria giapbr carencia de masa critica o alto costo.

Implica diversas formas de cooperacion en varioggutos.

“Pool” para compras: El concepto se denomina group buying, y a dif@eede

otros sitios donde el precio sélo sube, con estednéel precio solo puede bajar.

Se trata de elegir un producto determinado y seeg® a la compra con el concurso de otras
personas. Para eso se establece un rango desptlecacuerdo a la cantidad de compradores que

lo adquieren, y cuanta mas gente se agrupa, ebgsigcie bajando.

47 Patents, oil and gas royalties, music royalties, copyrights, and similar assets are termed "intangible
personal property.” Most of these assets, also known as "passive investments," require limited maintenance
but can provide a substantial stream of income to the Church or one of its institutions to help build the
kingdom. If there is a market for the underlying asset, it may be sold to provide immediate benefit to the
receiving institution rather than relying on the income stream. A patent is a document giving the right to
produce, sell, or receive profit from a process or an invention. The term of the patent is effective for a
number of years. A patent held by an inventor or a transferor is considered a capital asset. It is necessary
to appraise a patent to determine its fair market value. As long as the full interest is transferred to the
Church or one of its institutions, your income tax deduction is based on the full fair market value. Values are
determined based on the anticipated income stream from the patent. It is important to complete the
appropriate steps and documentation to complete a gift transfer. A copyright is the exclusive ownership
rights to a musical, dramatic, literary, or other artistic work. The copyright provides its owner with the right to
receive, or to license to others, income from production, publication, or sale of the copyright for a period of
years. Any work that is copyrighted consists of two elements: the copyright and the underlying work. Both
need to be gifted to obtain a charitable income tax deduction. Separately, either element will result in a gift
of a "partial interest,” which will not qualify for a charitable income tax deduction. For purposes of estate tax
deduction, the fair market value of either element can be used. Copyrights may be treated either as
ordinary income or a capital asset. Consult with your professional advisors and LDS Foundation. Merger &
Adquisitions, 2003
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Los productos se ponen a la venta en ciclos de r@ongue se caracterizan por tener un namero

méaximo de compradores y una fecha de cierre datadus.

Estos ciclos poseen niveles que determinan el@fadl a pagar por el producto de acuerdo a la

cantidad de personas que se agrupen para adquirirlo

Durante el tiempo que dura el ciclo y mientras @@lsance el nimero maximo de compradores,

los eventuales compradores pueden ingresar ed@lyobbtener su compra

Al finalizar el ciclo todas las personas que hayarticipado obtienen el precio mas bajo.

El efecto que causa esta figura estriba en qugraigarse compradores se genera un
poder de compra como el de las grandes compafi$asofio comprar a precios mayoristas.
El sistema logra agrupar gente en los mismos cadosompra utilizando medios diferentes como

mediolnternet

De esa manera, se puede pedir a los proveedomedegraantidades de sus productos y

obtener sustanciales descuentos.

El precio que se obtiene al agruparse es muchomggiecel que se lograria si se adquiere
individualmente. Respectivamente los proveedordmaefician al obtener grandes volimenes de

compra sin costos extra para ellos.

Puede ser de duracidn variable u ocasional, engpresapetidoras locales compran
insumos externos en conjunto para obtener econoddasscala (menor precio), mejorar el
“performance” y aumentar la participacion (“share”) Cada empresa mantiene su posicion
original y logra, en el asocio, obtienen benefidor sus socios, asi como “pools” de compras de
pequefios locales. Por ejemplo, pueden reducidéssentajas competitivas contra grandes
supermercados y para el “pool” de ventas, manejarmejor acopio y negociacion con

exportadores e industriales.
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Complementarios y no competidores directos: las empresas suman los
esfuerzos de distribucién para lograr una solidaza de ventas y de promociones con mayor
cobertura territorial, usando todos los canaleasyriuevas alternativas que individualmente no
hubiesen podido usar. Los productos encuentranogitipnamiento ampliado, sin pérdida de
protagonismo ni riesgos de ceder distribucién;lehading” no se cede, se comparten esfuerzos

y participaciones de mercado.

Coaliciones: se puede usar en un mercado especifico mediasigtaha de cuotas o
dentro de varios afines con exclusividades defgid&s el caso de empresas que distribuyen
varios articulos, estableciendo cupos por tipoida  zona geografica. Suman esfuerzos para
obtener una licencia internacional, tomando puldidi y promociones en forma conjunta, y
pagando proporcionalmente a sus participantes. bieemvende franquicias a empresas fuera de

la coalicidn, lo cual contribuye a amortizar lostos de venta y publicidad.

Todas estas figuras poseen presencia en la econpomi&Emiten examinar diversas
modalidades de hacer negocios. Desde luego, pagsergcanismos que podrian eventualmente
derivar en fusiones completas de diversas empresaganizaciones originalmente atraidas por
ambientes competitivos, posteriormente, su crecitoig cobertura ha registrado un importante
ndamero de casos que se transforman en monopoliogm, monopolios naturales preexistentes

gue se transforman en mega monopolios.

2.6 Estrategia corporativa: ¢accion o reaccién?

En esta seccion se abordaran los conceptos deegsrdeliberada (producto de un plan)
y estrategia emergente. Ambos se contrastardraadindmica actual de negocios en virtud de las
actividades que realizan las corporaciones muitimates o empresas globales como las que
dinamizan la economia y el comercio mundial pareckor que, mas que edificar estrategias, es
fundamental elaborar una estructura basica lo isnfemente solida flexible y sensible para
adaptar, ejecutar y controlar un debido desempeflanzacional, asi como considerar las

fusiones como parte de sus estrategias.
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2.6.1 La estrategia y su vision de largo plazo

En el articulo de la edicion digital de The Waliegt Journal del 13 de febrero del 2001,
se hizo referencia expresa a que, ante la desacélerde la economia de los Estados Unidos,
“las grandes multinacionales han puesto nuevamknteira en los principales paises en
desarrollo a la hora de decidir dénde construiritals y hacer adquisiciones en los préximos
afos,... Al disiparse la crisis financiera gloBalfines de los 90, China, Brasil, México e India
estdn otra vez entre los destinos de inversion atagctivos de los mercados emergentes.
Singapur y Taiwan también figuran entre los fawsritle los ejecutivos que toman decisiones de

inversion directa en paises extranjeros’...”

De esa forma, los mercados emergentes se constigny@uevos escenarios que, segln
sus ventajas competitivas, pueden atraer inversiexiganjeras y consecuentemente un desarrollo
deseado. Por ejemplo, las inversiones extranpirastas representan un permanente flujo de

capitales de un pais a otro, lo cual permite unomdinamismo de la economia loél.

Ante esa dinamica realid¥d la “estrategia corporativa” deber& guiar y compes la
toma de decisiones de las grandes corporaciongspeesas globales que son en realidad los

agentes comerciales que causan efectos mundiales.

48/Phillips, Michael Redactor The Wall Street Journal. Las multinacionales vuelven a poner la mira en
los mercados emergentes. http://interactivo.wsj.com/articles/SB982024470767225335-money.html

49 /“Los influjos de inversion directa en el extranjero a nivel mundial fueron de US$865.000 millones en
1999, segun la Conferencia sobre Comercio y Desarrollo de las Naciones Unidas”. Ibid.

50 / “La explosion de la tecnologia en comunicaciones e informatica ha creado sin duda un solo mundo
en que las transacciones tardan un microsegundo y las noticias viajan tan velozmente como se producen.
Los cambios que ha habido en todo el mundo en los valores sociales, tales como la preocupacion por el
ambiente, el papel de la mujer en la sociedad y el papel de las organizaciones productoras de riqueza,
todos ellos definen el ambiente en que funcionan las organizaciones. Este ambiente les impone
obligaciones sin precedentes a los lideres organizacionales, quienes tienen la tarea y la responsabilidad de
determinar tanto el funcionamiento como el futuro de sus empresas. Esta turbulencia de espuma fuerza a
los lideres a examinar la esencia misma de sus organizaciones, sus propdésitos basicos, su identidad y sus
relaciones con clientes, competidores y proveedores.” Beckhar, Richard, Wendy Pritchard. Lo que las
empresas deben hacer para lograr una transformacion total. Grupo Editorial Norma. ultima edicién,
Bogotéa, Editorial Norma, S.A., 1993, pag.1.
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La estrategia entendida como modelo puede residtan proceso deliberado o bien ser
una sUbita respuesta a un acontecimiento emerg&espondiendo a la vertiginosa dinamica de
los negocios en la actualidad, la estrategia delitze exige una cuidadosa elaboracion, pues

frecuentemente es superada por la realidad.

2.6.2. Las corporaciones multinacionales.

Las grandes compafias en el comercio mundial soncgumital, presencia territorial,
extraterritorialidad y efectos, los agentes econdsly comerciales que estimulan la economia en

el &mbito global.

En términos de estructuras juridicas, se tratandmouojunto de empresas interrelacionadas
con presencia, negocios en marcha u operaciarasrciales en diferentes naciones, o0 sea,
grupos multinacionales de compariias que desarmaflaractividad predominante en el campo de
la inversion de capitales extranjeros y transfaeemternacional de tecnologia, produciendo, por

medio del control, influencia dominante sobre kapresas miembros del grupbo.

Estas empresas tienen como rasgo comun la direc®#dnna casa matriz, entidad
dominante y rectora, la cual ejerce un control sdés demas pertenecientes al grupo; ademas de

estrategia comun.

Recientemente se ha cuestionado la nacionalidadstie tipo de empresas, pues los
titulares de sus acciones normalmente son multiplds diferentes grupos relacionados o no, en
una geografia u otra. Su presencia en diferentesopudel planeta les permite operar con
transacciones de flujos de capitales conocidos carili-companies” lo cual les da flexibilidad y
discrecion respecto al lugar de origen y destimalfde sus ingresos, donde “descargan” sus
gastos atendiendo las regulaciones legales lodl@ader econdmico de las multinacionales, les
otorga enorme potencia para rectificar, en formaamiica, cualquier accion que les resulte

inconveniente en el giro comercial de su industria.

51/ Fernandez s, Antonio. El control de las corporaciones multinacionales. lera. ediciéon, Madrid,
Editorial Tecnos S.A., 1983, péag. 18
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Companfias multinacionales han adquirido una enogparicipacion en el mercado
mundial. Algunos estiman que controlan el 70%abehercio mundial y 500 controlan los dos

tercios del comercio mundial de mercancias: quizan 3.485 billones de délar®s.

Han influido en forma decidida en la promocion lille comercio, pues han desbordado
los limites de sus propios territorios, de ahi geeafirme que han tomado una creciente
participacién en el mercado mundial, principalmepéea generar una cultura empresarial con

mente abierta a potenciales fusiones en el mercado.

Se calcula que el numero de sucursales, divisigridigles que tienen las corporaciones
en los paises industrializados es cercano a losngile son los que 65 millones de personas estan
directamente relacionadas con ese tipo de emptedas anterior genera una alta concentracion
mundial de poder econdmico; por ejemplo, para emio2001, se realizaron importantes
movimientos comerciales de concentracion en lasimdude grabacion de musica. Efectivamente,
la alemana Bertelsmann Music Group (BMG), filial Bertelsmann AG , y la britanica EMI
Group PLC, iniciaron conversaciones sobre la fugi@énambas, en cuyo evento la entidad
combinada BMG-EMI seria la mayor compafia de gii@dbade musica del mundo, con una

porcién de mercado del 26%.

Como evidencia de esos altos indices de conceftrase puede afirmar que las cinco
mayores en la actualidad, en esta industria (BM@, EJniversal Music que pertenece a Vivendi
Universal, Warner Music, filial de AOL Time Warnérc. y Sony Music, propiedad de Sony
Corp.) abarcan cerca del 75% de las ventas globenisic¥. Aparte, en otros sectores se
presenta la misma situacion de alta concentraciéoopsecuentemente, menor cantidad de

agentes comerciales por cada industria.

En la edicién del Wall Street Journal-Interactived # de noviembre del Zoﬁlpodemos
encontrar el volumen de ventas anuales de 500 sagprie se destacan en diferentes industrias y

que tienen presencia en multiples localidades @strw continente americano. En el Anexo 1 se

52 / Lang Tim, Colin Hines. El nuevo proteccionismo. Ariel Sociedad Anonima, Barcelona, 1993, pag.
69

53 /ldem

54. /The Wall Street Journal-Interactivo. EMI y BMG estan a punto de llegar a un acuerdo para
fusionarse.. http:/interactivo.wsj. 30 de enero de 2001

55 / En las siguientes direcciones electronicas: http://interactivo.wsj.com y http://interactivo.wsj.com
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presenta la lista de América Economia 500 de léci@psnimero uno a la cien, obtenidas en

1997, y su comparativo con el afio anterior.

Estas empresas ostentan lugares privilegiados l@tdapues todas tienen volumenes de
ventas entre 1.5 millones de dolares y 34 millahesldlares, lo que hace comprender la fuerza
gue pueden causar en uno u otro sector, ya sea sabicompetidores, clientes, suplidores o entes

reguladores estatales, segun sean sus intereses.

Se desprende que los volimenes de venta de esazsesyson reflejo de altas
concentraciones de capital que, sin lugar a dwedaplean en resguardo de sus propios intereses.
Aparte recientemente, en la industria siderurgic@pmea se hicieron movimientos corporativos
para conformar la empresa mas grande del mundeaeme@ustria con ventas anuales de miles de
millones de dolares:Bhushan Bahree, en Paris, Carlta Vitzthum, en MidyiPhilip Shishkin,
en Bruselas. Redactores de The Wall Street Joudral megafusion aceleraria el paso hacia la
consolidacién siderurgica: Enfrentados a la preside recortar costos y capacidad instalada,
tres fabricantes europeos de acero se preparan pamanciar el lunes un acuerdo para
conformar la siderdrgica mas grande del mundo, eentas anuales combinadas por cerca de US
$27.400 millones.

Las juntas directivas de Unisor SA, de Francia,edtsA, de Luxemburgo, y la espafiola
Aceralia Corporacién Siderdrgica SA se reunierordeiingo y convocaron a una conferencia
de prensa conjunta en Bruselas, prevista para méd con el objeto de anunciar los resultados
de sus conversaciones de fusion. Las compafifentiena presencia importante en la regién, en
especial en Brasil. Usinor es la controladora de lrasilefia Acesita y también tiene
participacion en Siderurgica Tubarao, CST. Arbadu vez, controla Belgo-Mineira, que acaba

de adquirir un 20,5% de la siderurgica argentinadar.

Arbed también tiene participacion en Facilita Sidigica Nacional, CSN vy
representacion en la mayor parte de América Latirfauentes allegadas a las negociaciones
dijeron que las tres compafiias planean crear unavauirma que adquiriria sus activos en un
intercambio de acciones. Sobre la base de la abpitcion del mercado, las ventas y otras
consideraciones, se espera que Usinor obtenga reésb@%o de participacién de la nueva

comparfiia, con una capitalizacion de mercado cont@rde US $5.200 millones.
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Las fuentes aseguraron que la propiedad de acciongzadas entre Arbed y Aceralia,
Arbed posee un 35% de Aceralia mientras que la fadpatiene un 9,38% de Arbed, habia
complicado las negociaciones para llegar a una gustaloracion y distribuciéon de las
participaciones dentro de la nueva firma.

Figura 2.1 Oferta pblica de adquisicion

Meta

Sinergia

OPA
mania

Diversifi
cacion

Sinergia

Base

Base Industrial

. . Tacti inergi
Financiera actica Sinergia

Estratégia

Complementario

Fuente: Fusiones y Adquisiciones de Empresas, 2000

De conformidad con las consideraciones observadadaefigura anterior 2.1, se
desprende la relacion entre la meta, la base fieeng la base industrial, que permite revelar,
reconocer y medir aspectos fundamentales de lasesagp en operaciones de fusion, en este
sentido los criterios de asocio, relacion, y cogeacia de capitales para buscar un fin comun,
requiere de un exhaustivo andlisis de los paramett@ntitativos asociados a las variables

cualitativas expuestas.
La sinergia que se genera entre los parametrogmanfijue el todo es mas que la suma

de las partes, dado que el todo contiene elemgetosrados en la sinergia que no existen en las

partes individuales de los agentes 0 empresasaetaias.
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En este sentido, el objeto y sujeto de la fusiénsalo genera beneficios a la produccion,
la distribucion y a la asignacion eficiente, sque adicionalmente genera nuevos componentes
gue permiten desarrollar nuevos productos y sewigenerados a partir de su interrelacion, tal y
como lo confirma la experiencia productiva de lagaaizaciones comerciales industriales y

financieras examinadas en esta investigacion.

La compafiia combinada, con una produccion anualas 45 millones de toneladas
métricas de acero, seria mucho mas grande queigaies mas cercanos, la surcoreana Pohang
Iron & Steel Co., que cuenta con una produccionamde 27 millones de toneladas, y la
japonesa Dacil Steel Corp., con cerca de 25 mikowe toneladas, las cuales han estado

compitiendo por el primer lugar en los ultimos afig8

Teoricamente, los motores de la fusion y la busguieduna sinergia al sumar esfuetzos
impulsan un desarrollo mayor, complementado con didamismo y conquista de nuevos
mercados. En el caso concreto de la industriaadeto mundial es tan fragmentada que la
compafia europea combinada representaria solo ele6ks produccion global de cerca de 800
millones de toneladas métricas. En realidad, sen@sque las diez principales compafias de
acero cubren sélo el 25% del mercado del munde, fB&s una sobrecapacidad cronica global y
la presion sobre los precios, sugiere que la fussgional propuesta por Pacili, Arbed y Aceralia

puede augurar una consolidacién de la industricala mundial.

Los analistas dicen que las siderurgicas estaiesdt, en todas partes, la necesidad de
agrupar y racionalizar sus operaciones para ahoostos y seguir a sus principales clientes,

como las automotrices, hacia donde los lleve laajipacion.

En los dos dltimos afios, en Estados Unidos, casdonena de compafiias ha sucumbido

a la presion, declardndose en bancarrota y pidiprateccion judicial.

56/ Bhushan Bahree, Carlta Vitzthum, y Philip Shishkin, The Wall Street Journal. Bruselas. 19 de
febrero del 2001

57 ] El caso de la cervecera belga Interbrew que pagara 9.200 millones de euros (11.500 millones) para
controlar a la brasilefia AmBev y crear a la mayor cervecera del mundo por volumen, que tomara el 57 por
ciento de Ambev y formara una nueva compaiiia llamada InterborewAmbev. Segln los representantes “La
combinacioén preserva lo mejor de las dos compaiiias, a la vez que realza nuestra rentabilidad y nuestras
perspectivas”, Posteriormente InterborewAmbev se convertiria en el mayor grupo cervecero mundial por
volumen, con una produccion de 190 millones de hectolitros de cerveza por 03 de marzo del 2004.
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La produccion de acero crecié en el mundo variaes/enas rapido que el incremento en
la demanda, menos del 2%, de acuerdo con proyescimeliminares de la industria. Asimismo,

los precios de algunos productos de fundicion cayeras de un tercio.

En Europa, Thyssen AG se fusioné con Fried Krupp A&esch-Krupp en 1999 para
formar ThyssenKrupp AG. El mismo afio, HoogeveesiHdlanda, se unié con British Steel para
integrar una compafia denominada Dacil, la quecabaade embarcar en un plan para eliminar

6.000 empleos y reducir la capacidad instaladareill@nes de toneladas.

Compafiias como ThyssenKrupp y Dacil estdn dandtelcaamente la bienvenida a la
nueva fusion, con la esperanza de que la redude@apacidad ayude a otros que estan tratando

de mejorar su rentabilidad.

“Estamos en favor de cualquier accion adicionaleh& consolidaciéon en la industria”,
dijo un portavoz de Dacil, firma que produjo 21,3lones de toneladas métricas en 1999.

“Normalmente, se espera que acciones como estacamel exceso de capacidad”.

Los analistas reiteran que al combinar sus actigglaDacili, Arbed y Aceralia podrian
recortar costos en hasta US $820 millones al af@igmalizando las operaciones, reduciendo la
capacidad y recortando puestos de trabajo. “Tiemegigantesco potencial sinérgico, comenta

Klaus Soer, analista en Deutsche Bank, en Fradcfort

Se observa que no solo con ese tipo de movimiesgt@@neran grandes concentraciones
de capitales, sino que se derivan ventajas tale® @conomias de escala que incluyen recortes
importantes de los gastos operativos. Adicionalsta industria, podemos sefialar que casi todos

los servicios de transporte mundial de pasajeno®perados por muy pocas aerolineas.

Es menester sefialar que esta situacion, para fsummadores, no resulta evidente pero
cuando se estd ante posibles opciones de elecadegomhpra, frecuentemente hay pocos

proveedores.

58 / The Wall Street Journal. http: //interactivo.wsj.com/articles/SB982539019501069398-money.html
19 de febrero de 2001

59 / Ibidem.

-106 -



La concentracion de capitales puede conducir a nametinento de los niveles de
produccion y calidad, ya que las compaiiias utiliganfuerza en el mercado para elevar las

exigencias y desplazar a la competencia, todo@upa de satisfacer sus propios objetivos.

Asi, este tipo de agentes comerciales, en el escanandial, va generando mas riqueza
y desplazando el control estatal de los paisesadopédran; de manera que ya no tienen su sede en
sus comunidades de origen sino que se trasladénsma de mejores condiciones generales de

operacion.

Cuando esas compafiias buscan reducir sus cospoedigcion, con mano de obra mas
barata o localidades con normas menos estrictasaderia ambiental, arancelaria, impositiva o

laboral, se desplaza totalmente la operacion qrinto a otro del planeta.

Lo anterior, coadyuva en ese fortalecimiento y eotr@cion ya adquiridos con

anterioridad y que, a su vez, facilitan las “migpaes”.

Ese fendmeno y sus efectos son considerados veodamr unos e inconvenientes por
otros, de manera tal que, en 1973, las Nacioneslagnformé una Comision para las
Corporaciones multinacionales y solicitd el esteibiento de un “codigo de conducta” para

ellas, con el animo de regular su accién y estabiexresponsabilidades.

Basicamente, ese cddigo procuraba que asumierpongabilidades por sus actos, asi
como un respeto a las prioridades econdmicas dedises receptores, en especial reducir la
practica de la llamada “repatriacion de los beiedi@l pais de la casa matriz”, pues no dejaban
residuos econdémicos o capital que generara rigeez#os territorios donde se encontraban

operando sus filiales o sucursales.
No obstante, ese intento no logro los fines desepdes las acciones desplegadas por las

mismas corporaciones para reducirlos, asi comalta fle una voluntad clara, justificada y

consistente de los Estados no permitieron su establecimiento, vigencia o aplicacion.
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Adicionalmente, las reglas de “libre comercio” dedluerdo General sobre Aranceles y

Comercio (GATTY han desplazado la iniciativa y dado lugar a losanismos comerciales.

En esta situacion concurre la formacion de bloqueserciales y, mas recientemente, de
super o megabloques que no dejan espacio a psliiemas a esta tendencia que se presenta
Ccomo un escenario casi inevitable y vigorosameungedxdo por algunos paises, los cuales desean
las presuntas plataformas para incorporarse atensa comercio internacional, calificado como

la solucién a los problemas locales de desarratmémicg™.

Al respecto se debe manifestar que la asimetridasneconomias, asi como las
caracteristicas propias de los paises, sumadagri@es capitales que se esfuerzan por encauzar
las acciones hacia destinos determinados, no puseleignoradas con el argumento del libre

comercio.

Recientemente, el 31 de octubre del 2001, el Gobide los Estados Unidos de América
impuso aranceles a las importaciones de maderaliems&’, lo que evidencia que ain entre

paises.

60/ GATT o General Agreement on Tariffs and Trade (Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio)
es un elemento de soporte a los mecanismos comerciales vigentes. Las reuniones mantenidas en la
Ronda de Uruguay tratan de liberar el comercio. El GATT se instituyé en 1948 por 23 paises signatarios.
Fue un proyecto liderado por los Estados Unidos de América, para propagar el modelo econémico de gran
volumen, produccién estandarizada y ampliaciéon de los mercados al resto del mundo especialmente
aquellos que se encontraban en situacién econodmica dificil producto de la Segunda Guerra Mundial.

61 / Entre los bloques comerciales que se destacan estan: el Acuerdo de Libre Comercio de América
del Norte, constituido por Canada, Estados Unidos de América y México; la Comunidad Europea, formada
entre otros por Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Reino Unido, Alemania e ltalia y el Pacto Andino, conformado
por Bolivia, Colombia, Ecuador, Perd y Venezuela.

62 / Associated Press EE.UU. impone aranceles a las importaciones de madera canadiense: El
gobierno del presidente George W. Bush sefiald el miércoles que impondra aranceles a la madera
canadiense tras descubrir que Canada esta inundando el mercado de EE.UU. con madera subsidiada. El
impuesto del 12,6% se agregara al arancel del 19,3% que ya existia sobre la madera canadiense de
coniferas en agosto tras descubrir que el gobierno de ese pais subvenciona injustamente su industria. La
madera de coniferas, usada comunmente para la construcciéon de viviendas, proviene de los abetos, los
pinos y otros arboles de la familia de las coniferas. La industria maderera de EE.UU. ha estado
presionando para que se impongan aranceles, sefialando que son necesarias para resguardar los
empleos; pero los oponentes indican que producira un aumento de los precios de los productos madereros
para los consumidores de EE.UU. 31 de octubre de 2001
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Economias con cierta simetffees posible que se establezcan barreras y obstaalilo
denominado libre comercio, que en realidad se cordEen un comercio regulado. Esto cuestiona

seriamente lo que podria pasarles a paises conra@smucho menores o del tercer mundo.

2.6.3 Estrategia de fusiones y adquisiciones (F&A)

En estos procesos de Fusiones y Adquisiciones (Fd&#9 empresas obedecen a
decisiones que se ejecutan en el corto o0 mediaro plElI proceso como tal debe responder a un
planeamiento mesurado o, bien, a una respuestdiatae ciertas condiciones facticas.

De esa manera, es importante el analisis de dicluepo para determinar si surge de los

planes de la empresa o, mas bien, por reacciGmelgib.

La existencia de un planeamiento estratégico mdesimple reaccion puede demostrar la
tendencia organizada y dirigida hacia una estragitgconcebida o, bien, una adaptacion reactiva
a los cambios del medio que fortalecera o no lacwsde que estamos en ruta de un escenario

con pocos agentes econdémicos.

La diferencia es relevante pues, si se trata dplameamiento o una reaccion, obliga a
preparar de instrumentos o formas nuevas de hagacios en presencia de megabloques con
pocos actores 0, bien, simplemente se tratariatukc®nes circunstanciales. Por esa razoén la

estrategia juega un rol relevante en el fenomerestigio.

63 / La Unién Europea impuso el lunes 01 de marzo del 2004 aranceles adicionales a varios productos
importados de Estados Unidos, que podrian costarle cerca de 1.000 millones de délares a las compafiias
de ese pais entre este afio y el proximo. Aunque las dos partes se han enfrentado en varias ocasiones
ante la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), es la primera vez que la Unién Europea impone
sanciones a Estados Unidos como resultado de estas disputas. EIl centro de la disputa es una figura
conocida como Corporacion de Ventas en el Exterior (CVE), que permite a las empresas de Estados
Unidos obtener beneficios fiscales sobre las ventas que realizan en otros paises. La UE afirma que este
mecanismo es en realidad un subsidio encubierto que viola las reglas del comercio internacional. El caso
fue planteado ante la OMC, que fallé a favor de la Unién Europea y la autorizd a imponer sanciones por
hasta 4.000 millones de délares si no podia llegar a un acuerdo con Estados Unidos. La Comision Europea
aplicara las sanciones en forma gradual, comenzando con un arancel adicional del 5 por ciento a productos
como joyas, textiles, carnes y productos lacteos, que estaran gravados a partir del 1 de marzo. Se calcula
que estas medidas que podrian costar unos 315 millones de délares este afio y 666 millones en 2005, si
contindan vigentes. 1 de marzo, 2004
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Es preciso distinguir la estrategia de una respuesas fluctuaciones que se dan a corto
plazo en las operaciones cotidianas o en el mpdas la primera trata de una estrategia de accion

predeterminada por la organizacitn

Ademads, dicha estrategia no es una elaboraciéndiga proyectada a un corto plazo,
sino que se enfoca en la calidad y la consisteteiaegocio propiamente dicho. Tampoco es un
andlisis comparativo histérico en el que se vdlmi@contecido y se utilizan los datos para regir la

gestion futura, pues se justifica un planteamientorgo plazo.

Por otra parte tampoco puede ser considerada congyupo de ideas que los niveles
superiores de la organizacion establecen y fijanfegma incuestionable, sino que es una
integracion y propagacion de ideas a lo interna, atmdsfera que envuelve todas las areas de la

organizacion.

Podemos afirmar que la estrategia es aquella gaeeasla direccion establecida por la
organizacion, integra los planes funcionales eraqiuema general para la empresa y se orienta a

fines determinados mediante la composicion de tedasreas.

En algin momento histérico se consideraba lo gqu@erinte de la empresa interpretaba
como la mision de la empresa, posicion que eramatizada por el planificador y aceptada por

los 6rganos de la empresa.

Algunos autores destacan seis dimensiones criticas definir detimtegia, segin se ve

en el cuadro siguiente.

64 | Para los autores, James G. March y Herbert A. Simon, en su obra Teoria de la Organizacién.
(Editorial Ariel, Barcelona, 1980), las organizaciones son un conjunto de personas que actdan unidas y son
los conjuntos mas grandes en nuestra sociedad que poseen lo que mas se parece a un sistema
coordinador central. Op. Cit., pag. 4.

65/ Marin, José Nicolas, Montiel Eduardo Luis. Estrategia, disefio y ejecucion. Asociacién Libro Libre.
Costa Rica, 1993, pags. 38-43
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Cuadro 2.3

Resumen de las dimensiones criticas de la estratgi

Pauta coherente de las decisiones
Medio para establecer objetivos a largo plazo
Area de competencia de la empresa.
Respuesta a las oportunidades y amenazas exteragdprtalezas y debilidades
internas para alcanzar la ventaja competitiva.
Sistema l6gico que diferencia las tareas gererscidres areas de la organizacion:
corporativa, funcional y empresarial.

Expresion de los beneficios econdmicos y no ecoodsmijue la empresa pretende dar a

sus grupos de interés.

Fuente: Elaboracion propia

La estrategia como pauta coherente de las decssiam@ica que es entendida como la
actividad que surge de la empresa. Se estudiatfelasiones y sus resultados, los que a su vez
contrastan con las pautas estratégicas al revisgorincipales cambios de direccion, ya sea por

decisiones gerenciales o fenémenos externos.

En la estrategia como medio para establecer obgetv largo plazo, implementar
programas Yy distribucién de recursos, se le ve ctangia para la consecucion de las metas
organizacionales. Se requiere, para que seawfegtie las metas no se modifiquen de ahi que la
formulacion de los objetivos debe ser basada ealaamce de largo plazo.

En caso contrario, se incurriria en cambios fremserde direccion que causarian

confusién tanto a lo interno como a lo externoaderhpresa.
Sin embargo, la estabilidad de los objetivos naiB@a una ausencia de sensibilidad o

percepcion de la organizacion con respecto a témdcas internas y externas que afectan de una

manera u otra su gestion.

-111-



Esta posicion pone de manifiesto que la asignad@mecursos es un aspecto critico al
implementar la estrategia. Para lograrlo es neieeta concordancia entre los objetivos, los

programas y la asignacion de recursos financiéwosanos y techoldgicos necesarios.

La estrategia como el area de competencia de laesmonsidera su segmentacion

apropiada en aras de lograr un posicionamientatégico, 6 sea, dénde y como va competir.

La cuarta dimension critica de la estrategia lasictana como respuesta a las
oportunidades y amenazas externas, a las fortajedisilidades internas, para alcanzar la ventaja

competitiva.

En esa dimension el interés se centra en lograventaja sobre la competencia y que,
ademas, no sea temporal o efimera sino a largo,dlazual supone un conocimiento adecuado

de los factores externos e internos que puedataafamrganizacion.

Por ello, un conocimiento tanto de la industria cotle los competidores involucrados
deben ser considerado en forma seria y permargarge medir tendencias que lleven a cambios y

asi anticipar y ofrecer respuestas al entorno yrsesbros.

La estrategia pretende una concordancia entrerdsme y sus capacidades intrinsecas.
De ahi que su rol no sea so6lo una reaccioén pasiga aportunidades y amenazas, sino que se
constituye en un proceso de adaptacion continuatiyaade la empresa, para solventar los

requerimientos de su medio.

Asi, la estrategia empresarial considera tres eleoaela unidad empresarial, estructura
de la industria y las capacidades internas. Lagyamas tener a la organizaciéon como una entidad
con capacidad de respuesta consistente; la seg@snidasensibilidad a las tendencias y cambios

del ambiente y, la Gltima, los recursos internofad@opia organizacion.
De esa forma, la estrategia relaciona los objet@tasgo plazo, los programas de accién
y las prioridades de asignacion de recursos, ytadamrganizacion a las tendencias de su propia

industria, haciéndola sensible a esos cambios.

-112-



La quinta dimensidn es la estrategia como sisté@mied, lo cual diferencia las tareas

gerenciales de tres areas de la organizacion: i@iye, funcional y empresarial.

Bajo este supuesto, la estrategia debe examinarefgmnsabilidades gerenciales que
existen en ellos. El nivel corporativo es respblesde establecer la mision, asi como revisar las
propuestas de negocios, relacionando las diferamédades empresariales, y proveer los
recursos necesarios. El nivel empresarial es nssyite de lograr la posicion competitiva de cada
unidad empresarial segun su entorno. Por su phrived funcional es el encargado de lograr
capacidades e integrarlas en areas claves de lanipagion como recursos humanos,

tecnoldgicos, finanzas, manufactura, distribuciemtas, mercadeo y servicios en general.

En esta dimension hay tres niveles de decisiongaté&gicas: el primero se refiere
integralmente a la organizacién (estrategia cotpa@na el segundo es sobre la unidad empresarial
(estrategia empresarial), y el Ultimo tiene que a@mn el desarrollo de capacidades funcionales

(estrategia funcional).

La sexta y Ultima dimensién es la expresién de Beseficios econdémicos y no
econdémicos que la empresa pretende dar a sus gdepogerés. Esta incluye a todos estos
grupos, sean accionistas, empleados, gerenteseutores, clientes, acreedores, comunidades y
gobierno. La estrategia consiste en una activididdida a considerar a aquellos que tienen

interés, de una manera u otra, en la empresa.

De ahi que los analisis y las acciones por tombaméncluir los posibles efectos que

esperan esos sectores para satisfacerlos lo méis gmpstenidamente posible.

En el campo de la administracion una estrategi@l gzatrén o plan que integra las
principales metas y politicas de una organizaciém Ip vez, establece la secuencia coherente de

las acciones por realiz3r.

Para Mintzberg, la estrategia es “un modelo encandgente de decisiones o accion@s”.

Segun él, las dimensiones de la estrategia reseléamentos fundamentales en su andlisis, por lo

66 / Mintzberg Henry, James Brian Quinn. Biblioteca de Planeacion Estratégica. Prentice-Hall
Hispanoamericana S.A.. México, 1995, pag. 5
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cual trata, en primera instancia, la estrategim#ébiefectiva, compuesta por las metas u objetivos,
las politicas que guian la accidén y sus secuepeigslograr las metas. Esas estrategias efectivas
descansan sobre conceptos claves que causan epliesihi que las fusiones y las adquisiciones
en ambientes de apertura comercial se deban exardesle sus origenes, asi como las

motivaciones estratégicas que derivaron en su@fety puesta en practica.

La estrategia, no s6lo comprende lo impredecibile también lo desconocido, de modo
que procura una posicion sélida para que la orgaiiim logre sus metas a pesar de los

imprevistos’®

Asi, el autor presenta cinco definiciones de laragsgia: plan (curso de accion
predeterminado); patrén (modelo); posiciéon (lugarkque se pretende ubicar la organizacion);
perspectiva (manera de percepcion del mundo) yapale accién (para vencer a los
competidores). Mintzberg sostiene que las estiegegmergentes no pocas veces son exitosas y

resultan mejor que aquellas que son intent&das.

Se puede afirmar que el concepto de estrategiacabalr propdsito global de una
organizacién. Su definicion involucra el andlidis diferentes aspectos inmersos en su labor

diaria.

Con base en este concepto, la estrategia es edraachasico de la empresa, no solo para
continuar sino para su adaptabilidad al entornbora bien, partiendo de un medio dinamico, el
término y la habilidad para lograr esa adaptatidlidssultan esenciales para la supervivencia de la

organizacion.

Se convierte en el esquema que debe envolvermetasnas interesadas y afectadas por
las decisiones de la empresa, de ahi que la eg&rate deba encargar de los beneficios de esos

grupos de interés.

67 / Hill Charles W.L., Gareth R. Jones. Administracidn estratégica, un enfoque integrado. Mc Graw
Hill, Bogota, 1996, pag. 7

68 / Mintzberg Henry, James Brian Quinn. Op. Cit., pag. 11

69 / Hill Charles W.L., Gareth R. Jones. Op. Cit., pag. 7
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Esta puede ser caracterizada como la pauta que rgéartos elementos, entre ellos
figuran el de unificar e integrar las decisionesdemas, determina el propdsito de la empresa

segun sus objetivos, programas de accion y prideslde asignacion de recursos.

En esa actividad se seleccionan las funciones aquase dedica o pretende dedicarse la
organizacion, por lo cual procura ventajas queistaysa largo plazo, sin abandonar la capacidad
de reaccion ante un entorno dindmico, teniendceptesel uso y explotacion de sus fortalezas y

considerando sus propias debilidades.

Resulta esencial para su éxito y til para su iefdetl que la estrategia incluya los
diferentes niveles jerarquicos de la organizaco@mporativo, empresarial y funcional. Ademas,
debe satisfacer a los diferentes grupos de intgrésle, una u otra manera, seran afectados por las

decisiones empresariales.

La empresa se debe transformar y adaptar oportumiama& entorno segin sus
posibilidades. El no hacerlo apropiada y velozmaignificaria operar negocios en un medio que
guizas ya desvib su interés de sus productos ke, bien, o que era relevante dejé de serlo

y aquello que no era necesidad ayer, se convintitna nueva realidad.

El entorno dindmico no excusa a ninguno de sustaggmotagdnicos, ya sea ésta una

modesta empresa o bien una corporacion de dimerssgigantescas.

Algunos estudiosos del tema se refieren a la argaitin innovadora como aquella que
tiene la capacidad de considerar todas las idé@msas que surgen a cualquier nivel jerarquico de
la estructura, de manera que esté atenta y pregenmizar los cambios que le puedan resultar

positivos o adversdS$.

Por ejemplo, los lamentables actos terroristapdsado 11 de setiembre del 2001, en la
Ciudad de Nueva York, Estados Unidos, afectaroectah y afectardn a casi todo el comercio

mundial.

70 / Drucker. F. Las fronteras de la administracion. 3era. edicién, Buenos Aires, Editorial
Suramericana, S.A., 1994., pag. 252
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Esos deplorables hechos causaron efectos en farmadiata, por ejemplo, en las

aerolineas estadounidenses, pero ademas en tedasddineas.

Al menos dos aeronaves, en esos eventos, fuerimaddis como medios masivos de

destruccion; por eso, la industria de la aviacidmercial ha sufrido directamente sus secuelas.

Efectivamente, American Airlines, la mayor aeradirdel mundo, ha registrado enormes
pérdidas que la obligaron a reducir su operacidbailen casi un veinte por ciento, pese a la
ayuda econémica del Gobierno Federal de los Esthiaidos!* Esto la condujo a analizar
fusiones o adquisiciones incluso hostiles, a efelgosobrevivir en el mercado como un ente

competitivo, afectado por variables exdgenas.

De las experiencias citadas, se observa que laméssde las empresas a nivel mundial,
han sido resultantes algunas de ellas como mecardsndltima instancia para la sobrevivencia,
dado que los efectos externos, debidos a factasesrgticos en principio no predecibles ni
diversificables, han generado suficiente exposjod@mo para tener que sumar fuerzas con otras
empresas para garantizar la sostenibilidad debqugzo, lo anterior, principalmente por los
niveles de apalancamiento financieros que muchdastey no pudieron cubrir al experimentar
vulnerabilidad ante reduccion importantes de laatata, con lo cual se observa que los planes de
negocios de las empresas luego del 9-11, han sidplementado con reservas para imprevistos,
reservar para atencion de fluctuaciones del mergad@servas para desarrollo y proyeccién de
mediano plazo, como medidas para amortiguar lesyoe inesperados del mercado, que se

constituyen en externalidades con alto costo ecamysocial.

71/ McCartney Scott. Redactor de The Wall Street Journal. “American registra una caida histérica”.
Més de US$500 millones en ayuda directa del gobierno estadounidense no pudieron contener las
gigantescas pérdidas de American Airlines, filial de AMR Corp. y la mayor aerolinea del mundo, que
sumaron una caida neta de unos US$400 millones en el tercer trimestre, 6 US$2,68 por accion. American
registré la mayor pérdida operativa trimestral de su historia, pero esto podria ser superado pronto en el
cuarto trimestre. Tom Horton, director general de finanzas de American, dijo que las tarifas seran mas
bajas en el cuarto periodo y que los costos de la filial subiran un 2% comparado con los del afio anterior.
25 de octubre de 2001
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2.7 Fusiones y adquisiciones.

2.7.1 Introduccion.

El fenémeno de las fusiones no es nuevo pero, namies se habian sentido sus efectos
como ahora, sobretodo en la forma de hacer negdeidas corporaciones. La globalizacion,
como realidad dinamica y envolvente que de unaraliforma afecta a todos los individuos, ha
permitido una presencia mayor de las corporacignes mas amplia cobertura de sus negocios a

escala mundial.

Por su parte, la tecnologia ha facilitado y fodimle esta realidad y hoy se pueden
conocer los actos y transacciones en cualquiee pi@itmundo, realizados entre empresas desde
sus casas matrices con efectos sobre continentesogn Ejemplo de ello es la industria
aeronautica comercial de aviones de gran envergadarla que “Airbus Industrie dijo el lunes
(29 enero de 2001) que el afio pasado se adjuditgfeldel mercado de los aviones con mas de
100 asientos, pero en lo que respecta a nUmeredidgs nuevos, el grupo aeroespacial europeo

se quedo rezagado frente a su rival estadounidoeiag Co”"

La informacion existente sobre el tema se encueptiacipalmente en articulos

especializados, asi como en noticias de las mismasesas en INTERNET.

Con esta investigacion se pretende generar undefummprensiva de los temas de

estudio, para una aplicacion a fendmenos similpers, de menor presencia o cobertura.

2.7.2 Conceptos principales.

Para nuestros efectos, se dara una fusién cuando:
“...Dos 0 mas firmas o sociedades se unen para formamueva entidad de negocios o

empresa, que les sucedera en todos los derechafgggaones, para lo que, las entidades legales

72 I" The Wall Street Journal Interactivo. Airbus ostenta el 46% del mercado mundial de jets, pero logra
menos pedidos que Boeing. 29 de enero de 2001
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efecttan un estudio de predecision de fusion,dygigntean un proyectbde estatutos de la

nueva sociedad, posteriormente un plan de divisiéracciones, lo cual requiere la adecuada
valoracion del patrimonio de cada empresa, parat@dsrmente constituir la nueva sociedad,
gue es la que subsiste legalmente “merge”. Lasresgs buscan, rentabilidad en el corto plazo,

retomar el negocio y hacerlo mas eficiente, creépidamente, y complementar el negacié*

Por otra parte las adquisiciones implican:

“...una operacion en la cual el titular de una erapa adquiere otra, este proceso puede
ser 100% -total-, o parcial respecto al paqueteiacario, normalmente se compran las acciones
a valores superiores al precio de bolsa, lo cuatiff@ progresivamente, darle el control y el
poder de acuerdo al nimero mayor de acciones qugliath. Se busca mayor rentabilidad,
diversificar y aprovechar el “brand equity” (patriomio de la marca), por el acceso seguro de

recursos...”

En razén de lo expuesto, se plantea a continuagiorconjunto de consideraciones
tedricas, afin de establecer los alcances de $@ies y sus mecanismos de enlace. Por lo que, la
fusidn constituye una operacidon para unificar isi@res y criterios comerciales de dos
compafias de una misma rama o de objetivos congmtlto cual constituye la absorcién de una
Sociedad por otra, con desaparicion de la primeraalizada mediante el aporte de los bienes de
ésta a la segunda sociedad. Ademas, la fusion phaemgse mediante la creacién de una nueva

sociedad que, por medio de los aportes, absorba a thas sociedades preexistefites

73/ En términos generales los accionistas de cualquier empresa en proceso de fusién deben cumplir
de una u otra manera ciertos procesos como los aqui sefialados y que de alguna forma también se realizan
en otras legislaciones y latitudes como lo realiza la petrolera rusa denominada Yukos: The board of
directors at Yukos has recommended that the company's management resume talks with the former
principal shareholders of Sibneft on the proposed merger of the two companies, according to a statement
by the chairman of the board, Semen Kukes.The statement says that Yukos has proposed the holding of an
extraordinary general meeting of Sibneft shareholders on 28 March 2004. The agenda of the meeting will
include issues connected with introducing changes to Sibneft's charter and electing a new board of
directors.

74 [Frederick Leer. Fusiones y Adquisiciones en el mundo global, Prima Facie, 2002

75 [Tugores Ques Juan. Economia Internacional, Globalizacién e Integracion Regional, Mc Graw Hill,
2002

76/ Capitant, Henri. Vocabulario juridico. 6ta. Reimpresion. Ediciones Buenos Aires, Argentina. Pag.
290.
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La fusién es la reunion en una sola compafiia de aawsas independientes. El
jurisconsulto francés Durand expresa que “es laiéeude dos o mas sociedades preexistentes,
bien sea que una u otra sea absorbida por otr& sepn confundidas para constituir una nueva
sociedad subsistente y esta Ultima hereda a tittilersal los derechos y obligaciones de las

sociedades intervinientés

Hay fusion, entonces, cuando dos o mas sociedadeExigtentes se disuelven sin
liquidarse, para constituir una nueva, o cuando yaaxistente absorbe a otra u otras que, sin

liquidarse, quedan disueltas.

Roberto Montilla Molina opina que “un caso espedella disolucién de las sociedades,
lo constituye la fusion, mediante la cual una stmikese extingue por la transmision total de su
patrimonio a otra sociedad preexistente, 0 que esticuye con las aportaciones de los

patrimonios de dos o mas sociedades que en dlisisaari’®.

La directiva creada por el Consejo de Ministrosladl€omunidad Econdmica Europea
(CEE), comprende la fusion como la operacion paul una sociedad transfiere a otra, seguida
de una disolucion sin liquidacion, el conjunto depatrimonio, activo y pasivo, mediante la
atribucion a los accionistas de la (s) sociedad &bsorbida(s) de acciones de la sociedad

absorbente.

En conclusién, es el acuerdo de dos o mas empjgsdisamente independientes por el
gue se comprometen a juntar sus patrimonios y fouma nueva sociedad; es decir cualquier

combinacion que resulta en una entidad econémpeatet de dos o méas entidades anteriores.

2.7.3 Caracteristicas de la fusion.

Se caracteriza por la puesta en comun de todoadid#s y pasivos de dos 0 mas
sociedades, ya sea creando una sociedad nueveayapsertando a una sociedad preexistente

(absorbente) o aumentando su capital, en el cagaalel activo neto exceda el capital suscrito.

77/ Durand rt. J. Latsha. Fusions, scissions et apports partiels d’actifs. 3era. Edicién, 1972. Paris.
78 /Montilla, Roberto |. Derecho mercantil. Pag. 462.
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Ademds, se da la desaparicidbn o absorcion, de)ladadedad (es) aportante (S) o

absorbida (s).

Se atribuyen nuevos derechos sociales a los asasdiledlas sociedades desaparecidas.

La fusion se caracteriza principalmente por:

Disolucion de la sociedad absorbida en tanto perswral.

Transmision de la universalidad de los bienes dedsedad absorbida a la absorbente.

Transformacion de los accionistas de la sociedadrblnia en socios de la absorbente.

Operaciones generalmente practicadas en periodmgdasion econémica o crisis.

Tomando en cuenta la definicién de fusion daddandirectiva del Consejo de Ministros

de la Comunidad Econémica Europea, pueden estabdeles siguientes caracteristicas:

Transferencia de todo el patrimonio activo y padieolas sociedades absorbidas a la

sociedad absorbente, o de las sociedades a fustomacia la nueva sociedad.

Disolucién sin liquidar de las sociedades absoghida

Atribucién inmediata a los accionistas de las stamies absorbidas o de las fusionantes,
de acciones de la absorbente, eventualmente, otegt de una indemnizacion o compensacion
en especie que no sobrepase el 10% del valor nbdenas acciones atribuidas o en defecto, de

valor nominal por su parte contable.

2.7.4 Clasificacion de las fusiones.

Las fusiones son de varios tipos y sirven para raejta unificacion de dos o mas
empresas, segun los objetivos que tenga dicha .unBincuadro presenta distintos tipos de

fusiones segun el procedimiento legal:
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Cuadro 2.4
Clasificaciones de las Fusiones
CLASIFICACIONES EN EL AMBITO MUNDIAL"

FUSIONES TIPOS

Fusion por creacion Fusion horizontal
Fusion por absorcion Fusion vertical
Fusion por compra de acciones Congenéricas
Fusion por compra de activos Conglomerados
Fusiones convergentes

Fusiones por diversificacion

Fuente: Elaboracion personal con leaseusiones Bancarias en Costa Riog. Cit.,pp. 6

Segun el Cédigo de Comercio francés, la fusién psed de dos tipos:

Fusion pura, cuando dos 0 mas compafiias se unarc@astituir una nueva. Estas se
disuelven, pero no se liquidan.
Fusion por absorcion, cuando una sociedad absorb&aau otras que también se

disuelven, pero no se liquidan.

La fusion puede llevarse a cabo de dos maneras:

Fusién “por combinacion”: denominada también fuspiopiamente dicha, consiste en
que dos o mas compafiias se disuelven para consti@iformada por sus activos, mediante la
atribucion de acciones de la compafiia resultantesaaccionistas de las disueltas. Esta
disolucion, si es anterior a la formacién de la pafila nueva, se puede convenir bajo la

condicion suspensiva de la fusion.

79 / Lobo Alvarez, William, Guiselle Cortés Herrera y Juan Guido Quesada Zamora. Fusiones
Bancarias en Costa Rica. ULACIT. San José, Costa Rica, 2000, pag. 6.
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Fusion “por anexién”. una o varias compafias ditagehportan su activo a otra ya
constituida con la cual forman un solo cuerpo.ahsorbente ha aumentado su capital mediante la
creacion de acciones que atribuye a los acciontd#aks anexadas, en representacion de los
aportes efectuados para la fusién. Pueden reagigdades del mismo tipo o diferentes, pero una
entre una sociedad y una asociacion no seria posibl

Segun la competencia e interés comercial, exis¢srtipos de fusiones:

Fusiones por integracion vertical:

Fusion vertical: una de las compafiias es clientia déra en una rama del comercio en
gue es suplidora; el comprador se expande hadigetde de materia primas o hacia delante, en

direccién al consumidor.

Este tipo de fusion se da cuando se unen las pdetés cadena de comercializacion y

puede ser ascendente o descendente.

La fusion vertical ascendente es aquella que dézaeeon clientes; es decir, es un
mecanismo por medio del cual una compafiia se egpaarc acercarse mas al consumidor final

con sus productos. Por ejemplo, la unién con stmilduidor.

En la fusion vertical descendente se da la uniom pmveedores. Los beneficios
econdmicos surgen del mayor control de la adgoiside materias primas o de la distribucion de

bienes terminados.
Como ejemplo, en Costa Rica se podrian citar todyztores de pollo, que a menudo

son duefios de las plantas procesadoras de alingmtasnisma linea de restaurantes de comidas

rapidas.
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Fusion de integracion horizontal:

Fusion horizontal: cuando hay dos sociedades qugiten en una misma rama del

comercio y ocupan la misma linea de negocios, &dEnte se fusionan porque:

» Las economias de escala son su objetivo natural.

» Desean una mayor concentracion en la industria.

Esta fusion resulta de combinar compafias de usaaniinea de negocios, 0 un mismo
sector o actividad. Se utiliza para ampliar lasrapiones de una linea de productos determinada
y al mismo tiempo como estrategia para eliminamacompetidor. Tenemos varios de estos
ejemplos de fusiones en Costa Rica: la fusion derapafia Kimberly Clark con la Scott Paper y

la de Embotelladora Tica con la Canada Dry.

La Corporacion de Supermercados Unidos (CSU) esjamplo de fusiones horizontales
por ordenamiento corporativo y para eliminar corapeia. Dentro de ella se encuentran las
empresas Corporacion Mas X Menos y Pali, S.A.cledes estan dentro de la misma linea de
negocios. Esta parte de la fusion es horizontaduy objetivo es ordenar las funciones

organizacionales, aprovechando sinergias y diluyéoslcostos administrativos entre ambas.

Ademds, se fusiona con el objeto de eliminar coemmé, como en el caso de Rayo
Azul, que consiguié una de las participaciones gnasdes en el mercado costarricense detallista.
Es importante aclarar que este no es el caso deipgesmercados, puesto que para cuando el
primero abrié sus puertas al publico, en noviemieel999, ya CSU tenia tiempo de estar
constituida. Los hipermercados son una linea d@geional interna, para efectos administrativos

Uunicamente que no se refleja en la constituciéal lég CSU.
Fusion por diversificacion
Comprende la fusion de empresas con negocios acioebdos. Su finalidad principal es

diversificar riesgos y pérdidas globales al combimampresas con diferentes patrones

estacionarios, ciclos de ventas o ingresos.
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Ejemplos de este tipo de fusion son la CorporabMéas X Menos, con su tarjeta Maxima
(ademas de toda la empresa financiera que empenaalicha tarjeta); Price Smart, con su tarjeta
de crédito en el Banco Promérica, y el Banco de J8&@ con su tarjeta Visa (respaldada por

Credomatic)®°

Otros tipos: fusiones convergentes

Son fusiones de empresas que, sin pertenecer asumreector economico, utilizan los
mismos canales de distribucion o se dirigen a urtade de consumo convergente. El beneficio
en estos casos se da al bajar los costos porbdisitin, evitando la duplicacion de gastos. El
objetivo es, ademds de ser mas eficientes y rethscoostos, conseguir compradores para ambas
empresas, especialmente porque los productos eabtigidos a un mismo mercado de

consumidores.

Fusiones por compra de acciones

Es cuando se adquiere una cantidad significatiéa, ael 50%, de acciones con derecho a
voto de manera tal que el monto adquirido le permiitener el control sobre la empresa que se
estd comprando. Vale la pena anotar que, en Estaftodos, dicho procedimiento es
rigurosamente regulado por la Comision de Interéanmde Valores (Securities Exchange
Commission o SEC) y requiere de una declaraciorintinciones de los socios que estan

comprando tan alto porcentaje.

Cabe mencionar que, con este tipo de fusion,ntidael compradora debera responder
por todas las posibles contingencias a las que éstg@lo expuesta la entidad comprada, como
por ejemplo: liquidaciones de empleados, recalfiones fiscales como reclamos de impuesto
sobre la renta, impuesto territorial, incumplimi@de obligaciones, avales otorgados a terceros,

litigios pendientes, entre otros.

80 / Chacon Alvarado. Op. cit. pp. 9-10.
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Fusiones por compra de activos

Es cuando se adquieren los activos, con lo cuavita incorporar de nuevos socios
dentro de la estructura de la empresa a la queestdn comprando estos. Contrario a la anterior,
no se adquieren las obligaciones contingentes @atldad duefia de los activos. Este tipo no
existe en la legislacion costarricense.

Uno de los principales inconvenientes de realizaiohes de este tipo es que, implica, la
liquidacion laboral de todos los empleados de lgresa adquirida. Posteriormente, si se

considera pertinente, se podran realizar recootoates”"

Conglomerado: estas compafiias ni compiten ni existguna relaciéon de negocios entre
ellas. Los arquitectos de estas fusiones han heotar la economia que surge de compartir

servicios centrales como administracion, contaddljccontrol financiero y direccion general.

2.7.5 Formas bésicas de adquisiciones.

Fusién o consolidacion: La consolidacion es simalana fusion y se diferencia porque se
crea una empresa totalmente nueva, pues tantoeladguiere como la adquirida terminan su
existencia legal anterior y se convierten en padeuna nueva. En una consolidacion, la
distincién entre la compafiia que hace la adquisigida adquirida no es de importancia; sin
embargo, las reglas que se aplican son basicanesnteismas que en las fusiones. También, en
ambos casos, las adquisiciones dan como resultagosals combinaciones de los activos y

pasivos de las dos entidades.

Adquisiciones de acciones: consiste en compraralasones con derecho a voto,
entregando a cambio efectivo, acciones de capitditgs valores. EIl procedimiento de compra
suele comenzar con una oferta privada hecha padranistracion de una empresa a la otra, la
cual es comunicada a los accionistas de la adguigiotencial por medio de anuncios publicos,

tales como avisos en los periodicos.

81/ Lobo Alvarez, Wiliam, Guiselle Cortés Herrera y Juan Guido Quesada Zamora. Fusiones
Bancarias en Costa Rica. ULACIT. 2000, San José, Costa Rica, pag. 8.
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Adquisicion de activos: implican la transferengianajenacion de la propiedad y tienen
procedimientos costosos. Una empresa puede, qaéadte, adquirir otra comprando la
totalidad de sus activos y para ello se request&ato formal de los accionistas de la compafia

vendedora.

Fusién por incorporacion: es cuando dos o maguogines existentes se relinen para
constituir una de nueva creacion, originando queelsonalidad juridica de las incorporadas se

extinga se transmite a titulo universal sus patnio®a la nueva sociedad.

Fusién por absorcion: es cuando una 0 mas entidgatesbsorbidas por otra ya existente,
originando la extincion de su personalidad juridicdonde la institucion absorbente asume, a

titulo universal, sus patrimonios.

2.7.6 Calculo de la sinergia proveniente de una adq  uisicién

Suponga que la empresa A planea adquirir la emyedal valor de A es Yy el de B,
V. La diferencia entre el valor de una empresa aweala (Vag) vy la suma de los valores de las

empresas como entidades separadas es la sineegiasylta de la adquisicion:

Sinergia= Vag — (Va + V) (1)
VNA = VAB — (VA + VB)'P'G (2)
VNA = {Vag — (Va + Vi) }-{P+G = Sinergia— (P+G) 3)
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donde,

El Valor presente Neto de la Adquisicién (VNA), igsal al de la empresa combinada,
(Vag) menos la suma del valor del mercado de los dgse=as antes de la operacion (vVg),
menos la prima pagada por la empresa dos, a sabemfnos los gastos del proceso de la
adquisicion G. Por eso se demuestra que, para caé@ en las fusiones, la sinergia que se
espera debe ser superior a la prima pagada mésduss de llevar a cabo la operacion, logrando

asi una fusion eficiente de mercado, pero pringipate rentable.

Existen casos donde la empresa adquiriente debar paga prima por la empresa
adquirida. Por ejemplo, si las acciones de la esgpblanco de adquisicion se negocian a 50
dolares cada una, el comprador podria pagar 6€)dbimplicaria una prima de 10 doélares, es
decir 20%. Obviamente, la empresa A desea detarnién sinergia antes de comenzar las

negociaciones con B en lo referente a la prima.

La sinergia de una adquisicién puede determinapata del modelo general de flujo de

efectivo descontado:

T

: . ACFt
Sinergia= E —_—
A@+r)t

t=1 4)

donde,

ACFt es la diferencia entre los flujos de efectivo &8 momento t de la empresa
combinada y la suma de los flujos de efectivo dedlas empresas separadas. En otras palabras,
ACFt es el flujo de efectivo adicional en la fecledalfusion. El término r es la tasa de descuento
ajustada por el riesgo apropiado de los flujosfdeti#o adicionales. Esta corresponde a la tasa

requerida de rendimiento sobre el capital contdbl empresa blanco de adquisicion.
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2.7.7 Mecanica de las fusiones

Para realizar una fusién debera existir un planaguméendrd lo siguiente:

1. Cronograma de ejecucidn del plan de fusion indicarh forma clara y precisa, las
etapas y lapsos en que se cumplira y el respondalde ejecucion.
Fundamentos economicos financieros de la fusion.
Andlisis del impacto de la fusion en las areasl|danciera y contable.
Diagndstico y programas para las secciones de lwgiap recursos humanos,
administracion y operaciones.
Estados financieros proforma de fusion, esto espcge comenzara después de realizada.
Estructura accionaria que mantendra la organizaoééultante de la fusibn una vez
llevado a cabo este proceso.

7. Relacion de los nexos o vinculaciones de cualgtims incluyendo parentesco de
consanguinidad o afinidad existente entre los acst@s.

8. Copia del proyecto de estatutos sociales del estdtante de la fusion.

2.7.8 Acuerdo base de la fusion

Constituye el primer paso para realizar la fusiodepera ser aprobado mediante el
consentimiento unanime de los accionistas de leiedades por fusionar; esta aprobacion surge
como consecuencia del traslado de los capitaledaalms por los accionistas a otra empresa; o

desde la Junta directiva, cuando la faculten lts@es de la sociedad.

Se debera hacer un original, de idéntico tenog pada sociedad interesada, del Contrato

base de fusion y, también, un niumero de originaessario para el registro y la publicacion.

Proyecto, anteproyecto, tratado provisional o malto de fusidn: son pasos previos a la

fusion.
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Los administradores o directores de las sociedadegarticipan en la fusion, habran de
redactar y suscribir un Proyecto de fusién, supddita la aprobacion de su Junta general de
accionistas. Sin embargo, cuando sea aprobada paramblea extraordinaria, automaticamente

se convertira en el contrato definitivo de la fusid

El Proyecto de fusion debe cumplir con las fornadies de publicidad y otras exigidas a
cualquier modificacion estatutaria de las socieslgote acciones. El contenido del Protocolo de

fusion debe, por lo menos, contemplar las sigugemtenciones y asuntos:

Exposicion de los motivos a que obedece la opargmidyectada, asi como el fin, las

condiciones y los fundamentos que persigue lafusié

Consideracion de los balances de los aportes dsoldedades absorbidas, entrega de
acciones, aumento de capital de la sociedad abderlgetérminos o plazos que se prevén para

realizar las distintas operaciones.

Levantamiento del balance del valor de las dosedadies, incluyendo claramente sus

activos y pasivos, con miras a proteger a los dores y socios.

Fechas de los estados financieros de las societmadgcradas.

Indicacion de la fecha a partir de la cual las agenes de la sociedad absorbida deberan

ser consideradas como realizadas por la absorbente.

Informacion a los accionistas sobre la fusion, mesedeben tener conocimiento de los
siguientes documentos: Proyecto de fusion, infordeeos expertos contables sobre el Proyecto
de fusién, informes de los administradores o deisgm de administracién de cada una de las
sociedades sobre el Proyecto de fusion, balanacsad una de las sociedades, proyecto de la

nueva constitucion y estatutos vigentes de lagdades que participaron.
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2.7.9 Disolucion de las sociedades absorbidas.

La fusion equivale a una disolucién anticipadaadedciedad absorbida.

Se requieren los siguientes consentimientos:

Accionistas: Que toman su decision en Asambleaaerdimaria, apoyandose en los

informes del Consejo de administracion y de losisarios de la compaifiia.

Acreedores.

Asamblea general: El representante de la socidasatlzida realizaré los aportes activos
de dicha sociedad con el compromiso de pagar svopasesto es lo pactado, a condicién de una
atribucion de nuevas acciones de la sociedad ab#erique serén creadas a titulo de aumento de
capital social. Este aporte constara en un ad#ntco, bajo declaracion notarial, con varios

originales, y sera aprobado provisionalmente paepresentante de la sociedad absorbente.

Asamblea general extraordinaria de accionistas adsokciedad absorbente, la cual
deliberara y decidir4 sobre el aumento de capaah grear acciones en representacion de los
aportes, en naturaleza de la sociedad absorbiziay sobre las modificaciones que tienen como

causa el aumento del capital.

Publicacion del aumento de capital: se deben oaséas formalidades de publicidad
establecidas en los articulos contenidos y conatedacon el capitulo 10 del Titulo y Libro 1 del
Caodigo de Comercio de Costa Rica. Cuando la cofappér absorber tenga inmuebles, su
traspaso debera ser inscrito o transcrito con #dibataciones y documentos relacionados con

dichos aportes.
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2.7.10 Fusién por absorcion

Las formalidades de la fase preparatoria de lafugor absorcion requieren que cuando
se realiza por la absorcion de una sociedad paores por otra ya existente, se deben aplicar
para la compariia absorbente, las mismas formabdasscritas por la ley para el aumento de

capital, con aporte en naturaleza de una comp@&dfalas siguientes:

Convocar a una Junta general extraordinaria, l& dedird el aumento y decidira la
emision de las acciones atribuidas, en represémtadel aporte efectuado por la compafia

absorbida.

Hacer las modificaciones estatutarias como consecdel aumento.

Cumplir las siguientes formalidades:

La Junta general extraordinaria de accionistasymrcia la disolucion anticipada de la

compaifia, designa los liquidadores y les da pogenesque aporten el activo de la compafiia a la

absorbente, mediante la atribucién, a los acciasiiste acciones de la subsistente.

2.7.11 Fusion por la constitucion de una sociedad n  ueva

Formalidades: cuando la fusion se realiza por dadé la creacion de una sociedad por
acciones nuevas, se deben cumplir las mismas folawals prescritas por la ley para la

constitucion de una sociedad por acciones.

Acuerdo base: acuerdo provisional que interviewoe,l@ regular, entre los Consejos de
administracién o los apoderados de las sociedaflesamarse. Puede hacerse en forma auténtica
o bajo firma privada. La Asamblea de accionistasde decidir, por los aportes de los activos y

pasivos, que la sociedad quede disuelta y nombraagelantado a los liquidadores.
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Proyecto de fusion: debe ser redactado por los rastmdidores de las sociedades a
fusionar y aprobado por sus Juntas generales denfrario, serd necesario el consentimiento

unanime de los accionistas.

Se puede resolver ademas que, por la fusion laaimguede disuelta y la junta designe
los liquidadores o, si es preferible, acordar ssoldcion anticipada, dandoseles poder a los
liquidadores designados para operar la fusion.e Bstyecto debe contener, por lo menos, las

mismas menciones que el de fusion por absorcion.

Estatutos: se deberan establecer los estatutosa deudva sociedad a la cual los
representantes haran sus aportes a cambio derim&ighn de acciones. Esta compafiia estard
integrada por los activos de las fusionantes, agog por sus representantes, mediante la

atribucion de acciones a sus accionistas en laopegm convenida.

Capital en numerario: las acciones representatieasste capital deberan ser suscritas y
libradas en los términos fijados por la ley, y Rsscripciones y verificaciones deberan ser

constatadas mediante fe notarial.

Asamblea general: una Asamblea general de acasnisbmbra a los funcionarios
responsables del proceso, a menos que los estgtutoshayan establecido. Los liquidadores de
las sociedades disueltas y en liquidacion estaalificados para la fusién sin que haya necesidad

de que intervengan los accionistas personalmente.

Los accionistas de las sociedades fusionadas aeberé&onsiderados en esa condicion

en la nueva sociedad y podran ser nombrados commiatradores.
Publicacion y registro: la fusion requiere de leblmidad dispuesta por los articulos

contenidos y concordantes con el capitulo 10 delldiy Libro 1 del Cédigo de Comercio

referido. Al documento constitutivo de la compaggaanexaran:
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e Compulsa del documento otorgado ante notario quedie la suscripcion del

capital social y el pago de las acciones.

* Copia certificada de las deliberaciones acordadas l@as Juntas generales

constitutivas, verificando las declaraciones dduosladores.
e Lista nominativa y certificada de las suscripcigruestificada.
En el caso de las adquisiciones, una compafia grupo de inversionistas pueden
interesarse en una empresa y optar entre adquaircantidad importante de sus acciones para

controlar o comprar sus activos netos.

La seleccion tomara en consideracion qué aspectomas importantes para la empresa

adquiriente, tales como el costo, el riesgo y eppsito por el cual se hace la adquisicion.

Cuando una empresa decide comprar los activos rde miede significar también la
compra total o parcial de sus pasivos. Al comfraractivos de una compariia, hormalmente la
empresa adquirida se disuelve o se mantiene fieem@eéracion y solamente existe la compania

adquiriente.

En la fusion por absorcion una de las sociedade$ugmnar incorpora a las demas, las

cuales desaparecen. Este tipo de fusion presestzadacteristicas especificas:

Subsistencia de la sociedad absorbente.

En la fusion por absorcion se extinguen todas tasedades absorbidas, pero no la

absorbente. El hecho de que esta subsista resp@udpropia definicion.

Aumento de capital por parte de la sociedad preiaiee.

Generalmente la sociedad absorbente aumenta sio prapital con el monto de los

patrimonios sociales de las absorbidas.
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Compra de acciones: su principal desventaja censistque la compafila compradora
asume las posibles contingencias con respecto diqladacion de los empleados, las
recalificaciones fiscales (reclamos del impuestoreleta, impuesto territorial, impuesto de
consumo Yy sobre las ventas), el incumplimientoldigyaciones como agente retenedor, sueldos y
otros beneficios sociales no informados a los efigealizadores, avales otorgados a terceros y

cualquier continencia, litigio pendiente o su anzena

Para solventar esta situacion de incertidumbregrgémente se acuerda, con el vendedor,
qué parte del precio de compra se usara paraungando de garantia con el propdsito de cubrir
cualquiera de las contingencias antes mencionaBas.eso en el contrato de compra-venta se
incluye una clausula con las condiciones para ehejpade este fondo, incluyendo la
determinacion del monto y la aplicacion de las iog@ncias contra él, el tiempo que se

mantendrd abierto, la forma idonea para pagar eelodedores, entre otros.

Otras desventajas importantes a considerar s@iglaigntes:

El exceso del costo sobre el valor en libros deatasones, el cual pagaria la compafia

compradora, no es deducible para efectos del inpgebre la renta.

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, lamparias deben registrar una reserva
legal calculada en un 5% de la utilidad del afidehakanzar un 20% del capital social; por lo
tanto, dependiendo de su monto sera la restricidme los dividendos, lo cual demuestra la

recuperacion de la inversion por parte del comprado

La venta de las acciones deberia ser formalizadanpdio de un contrato cuyos costos

notariales se estiman en un 1,25% del valor de este

Una de las ventajas de la compra de acciones es@umbria costos de traspaso de

bienes, ni por readecuacion de contratos y consenio

Compra de activos: la principal ventaja es queolapafiia que adquiere los activos no
asume las contingencias mencionadas anteriormeaitie;embargo, una de sus principales
desventajas es que se debe liquidar a todos loteadys a la fecha de compra y volverlos a

contratar para la nueva compafia.
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Esto tiene un costo muy alto, sobre todo si seidersque, si la transaccion produce un
cambio de duefio, como en la compra de las accitmesmpafiia puede continuar sin liquidar a
sus empleados, y con el tiempo, muchos se retigirarecibir sus prestaciones legales. En el
ultimo caso, la compafiia debe tener el flujo detefe para la eventual cancelacion de los
derechos laborales, que no se pierden con el cadebiduefio, a saber, vacaciones, aguinaldo,

preaviso y cesantia.

Otra de las ventajas es que si los activos sedasaspa su valor actualizado, el nuevo
valor asignado incrementard el gasto por depréciaygi por lo tanto, se puede generar un
importante escudo fiscal. Cabe indicar que cuaseleompran activos fijos, estos pueden ser
depreciados sobre la vida util original asignada Tributacion Directa, como si se estuvieran
comprando por primera vez. Ademas, se compra uri@rassana ya que solo se adquieren los
cobrables.

2.7.12 Contabilizacion de una compra de activos net  0s®

Los activos adquiridos deben registrarse a su yadto o razonable. Este puede definirse

de varias maneras:

Valor justo de mercado: es el parAmetro mas comiatamgtilizado, porque refleja la
respuesta del mercado a una empresa en particHarparte del supuesto de que existe un

comprador bien informado y un mercado de libre cetemcia.

Valor razonable: se emplea cuando no existe un aderdaefinido para el bien en
cuestién. Aunque el activo no se venda o comprefaocilidad, tiene un valor que puede ser

determinado con base en el flujo de ingresos augiodn el futuro.

Costo de reposicidn: se utiliza cuando el valoudectivo no es medible con cualquiera
de los métodos anteriores. En este caso, se aaunodis los costos para reemplazarlo
empleando materiales y técnicas modernas. Unalezminado este costo, se le deduce una

cantidad justa de depreciacion para castigar sy astigtiedad.

82 / Mascarefias Pérez , Fusiones y adquisiciones de empresas, Mc Graw Hill, Espafia, 2000
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Valor en plaza: es el valor de un conjunto espazifie activos utilizados por la empresa
en un lugar determinado y puede variar individualimedel valor justo de mercado de cada
activo. Generalmente, peritos de mucha experieliwcideterminan este valor, junto con el

personal de la compafiia adquiriente.

Valor de liquidacién: es el valor justo de mercaddos activos de una empresa, después
de deducir los pasivos, y cuando estan siendo desden una situacion de urgencia.
Generalmente, no se toma en cuenta ningun valorétito mercantil o de empresa en marcha.
Sin embargo, puede existir una serie de intangiples agregar al identificar el valor de

liquidacion, tales como patentes, derechos de digias de clientes y licencias.

Se escoge el método para el valor justo, cuandouhayercado activo y desarrollado
para los bienes y, en cuanto a la fecha de adginsie los principales activos, si fueron
construidos o comprados, o si la empresa adquerdggea sustituir, en el mediano plazo, algunos

de ellos.

Por otro lado, cuando se trata de activos relagvdaennuevos, las mejores opciones son
valor justo de mercado o valor de reposicion, sieriste un mercado desarrollado para tales

activos.

En el caso de activos construidos por la empresaerglmente se utiliza el valor de
reposicion, mientras que para aquellos de los gwmipresa desea deshacerse en el corto plazo,
un valor de liquidacion seria apropiado. Por stepal valor razonable es el indicado para

activos intangibles, tales como los derechos deanapatentes.

Consideraciones para efectuar una liquidacion

Existe una serie de aspectos que se deben toncaeata en las adquisiciones, las cuales
ayudaran a la empresa que inicia el proceso a eoreicpotencial del candidato y hacer la
negociacion. Estas etapas son validas tanto pafasiones como para las adquisiciones.

La fase de preadquisicion: lo primero es instrliequipo de trabajo para mantener el
secreto. Un rumor podria hacer que otros compeadateresados se alerten y se eleve el precio

de la compra.
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Seleccionar los candidatos: una compafiia no dglsragshasta que alguien le haga una
oferta de venta, por lo cual es importante estableama lista de posibles objetivos para

adquisicion y, con base en ciertos criterios, reahbps no deseables.

Estos criterios tienen relacion con las necesslatiela empresa adquiriente y con el
enfoque de adquisicion; se refieren al tamafio derngpariia, la ubicacion, su linea de negocios

y Su posicion en el mercado, entre otros.

Valoran los candidatos seleccionados: cuando se haa valuacion de los candidatos
calificados bajo los criterios mencionados, se deher en cuenta que es diferente el valor dado
por el comprador a la compafiia y el precio queasa pagar. El objetivo debe ser ofrecer sélo un
poco mas del valor que puede ofrecer algun oteyéstido en la adquisicion y un monto menor al
de la empresa para el comprador. El valor, taat@ @l comprador como para el vendedor,
dependera del tipo de sinergias existentes y qlaénposee, tal y como fueron definidas

anteriormente.

Negociar:

Las claves para una estrategia de negociaciorsextnsisten en:

-Determinar el valor que tiene la adquisicién pareomprador

-Establecer el valor que tiene el candidato pawrdizuisicion desde el punto de vista de
sus propietarios y de otros compradores potenciales

-Evaluar la condicion financiera de los actualespjatarios y de otros compradores
potenciales.

-Analizar la estrategia y motivacion de los actsigleopietarios y de otros compradores
potenciales.

-Determinar si la otra parte utilizara un internaeidi.

-Crear una estrategia para la oferta, enfocad@®pdtenciales cambios de valor de la

oferta inicial y condicionada por la situacion de propietarios y potenciales compradores.
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Administrar la integracion posterior a la adquisici este proceso incluye, entre otras
actividades, planear y calendarizar las acciondésneaar para aprovechar las sinergias de la
adquisicion, alcanzar un consenso sobre los patesggroblemas de la organizacion, manejar las
expectativas de la gerencia adquirida, implemdontacambios estratégicos y organizacionales e

identificar oportunidades de crecimiento y mejogdas ventajas competitivas.

Financiamiento

Un aspecto importante es la definicion del finamiégto. Para ello, uno de los sistemas
mas comunes es comprar mediante el apalancamieattciero, que consiste en financiar una
parte importante del precio mediante el uso de aeasegurada por la capacidad crediticia del

comprador, segun los activos de la empresa adgujirids flujos de caja esperados.

De acuerdo con Diez de Castro y Macarenia, la rde@ndeudamiento puede llegar a dar
un valor entre 4 y 12, y algunas veces mayor, despe una adquisicion financiada, agregando
los gastos financieros. Cuando una empresa seéeaelguisando apalancamiento, normalmente es
porque el comprador ha planificado utilizar logdiide efectivo de la empresa adquirida para
pagar la deuda. Los planes de expansion e invessiéequipo deben esperar o encontrar sus
fuentes de financiamiento por otros medios.

Al hacer las valoraciones, segun lo descrito, sipr@ador deberia asegurar que los activos
por adquirir garanticen el principal del préstamas flujos de efectivo deben cubrir los gastos
por pagos de intereses y al personal que va drddigiegocio. Cuando los activos tienen mas
valor individual que en grupo, se permite la vgrdecial para abonar a la deuda y, asi, reducir su
monto.

Los préstamos se aprueban contra garantias realiesechos de retencion sobre las
potestades de cobro de la compafiia. Los contirathsg/en clausulas donde que el prestamista
tiene el derecho a cobrar sus intereses y amddizss con prioridad en relacion con otros tipos
de deuda. Generalmente, también incluyen claupalesasegurar los activos dados en garantia,
mantener ciertas razones de endeudamiento, no pagdendos o no modificar la estructura

accionaria durante la vigencia del préstamo.
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Otra forma de apalancar la compra de una compafiiaediante la emision de acciones
preferentes, las cuales dan ciertos beneficios @dsibles inversionistas sin que los accionistas
originales pierdan el control de ella. Estos bieiwf pueden consistir en un dividendo fijo, la
acumulacion de los derechos de dividendo en casqudela compafiia no tenga liquidez o
utilidades suficientes, el derecho a ser convestiela acciones comunes y la proteccion contra

cambios en la estructura accionaria de la compafiia.

Las caracteristicas que podria tener una empresiideta a una adquisicion apalancada

son las siguientes:

Madura en cuanto a su propia cultura.

Con ingresos constantes y flujos de caja estables.

Resistente a una recesion.

Con importantes y solidos activos.

Perteneciente a una gran multinacional que destevil®r razones estratégicas, por ser u
n negocio marginal o por necesidades de liquidez.

Pertenecientes a conglomerados en venta para mgjarsazones financieras.

2.7.13 La experiencia latinoamericana

En América Latina el valor de las fusiones y adgigees subi6 a niveles récord de 1990
a 1998. De 1998 a 1999 el panorama de unionesratigas varié drasticamente. Para 1998, la
vigorosa actividad de las fusiones y adquisicioreedaba sefales de ceder habiendo llegado a US
$82.000 millones.

El grafico siguiente muestra el proceder del valerlas adquisiciones y fusiones hasta
1999%

83/ Wong Ruiz, pp. 33.
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Grafico 2.2

Movimientos en América Latina

100

Monto en
millones 50
de ddélares

1997

Fuente: Elaboracion personal segun cita.

Para 1999, en cambio, comprar y vender compafiasisa convertido en un negocio
dificil en América Latina. Los vendedores decidéaaceptar un precio menor o esperar a que la
situacion mejorara. Los compradores valorabampiesios minimos a pagar y las probabilidades
de problemas econdémicos. La incertidumbre no permue se sellaran muchos acuerdos lo cual
le permitié a los fondos privados de inversion anal mercado, ya que adquirieron empresas

cuando los demas no.

“La mayor parte de la actividad del afio 98 (328eados en total) se concentré en Brasil.
Las cifras cayeron notablemente en Argentina, Meyi€hile. La actividad de absorcion en el
resto de la regiéon sumo poco mas de US $35.000masl, el 25% menos que en 1997. La firma
de inversion privada Hicks, Muse, Tate & Furst,Dldlas, Texas, que desde 1996 ha invertido
US $1.600 millones en Latinoamérica para compraromaente empresas de medios de difusion
no anda sola. En 1999, 30 fondos privados de iitrerse concentraron exclusivamente en
América Latina, donde esperaban alcanzar un readimianual del 30% al 40%, segun un
boletin publicado en los Estados Unidos. El afidc228ondos privados de inversion dedicados a

la region recaudaron US $3.600 millones.”84

84 / Wong Ruiz, pp. 33.
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Los administradores de inversiones y otros tiermrengsticos diversos, pero concuerdan
en dos aspectos: muchos sectores estan listotapavaorcion y la privatizacién no sera el Unico
motor de las fusiones y adquisiciones. Entre éososes donde se espera que haya gran actividad
estan la atencion médica, los seguros, las telegicationes, la banca, los servicios publicos, los

medios de comunicacion, el sector minorista y &sléneas.

Los analistas dicen que la salud y los seguros toritorio virgen para muchas
multinacionales que quieren extenderse en la regiéh interés se debe a dos cambios
fundamentales que ocurren en todo el continentelelsregulacion y las menores restricciones a
la propiedad extranjera. En los préximos cuatr@ioco afos, segln un informe reciente, los
mercados latinoamericanos de seguros podran rigalzon los de Estados Unidos o Europa,

Argentina, Brasil, México y Chile son los mas prtederes.

2.8 Aspectos legales fusiones

2.8.1 Cadigo de Comercio de Costa Rica

Segun los articulos del 220 al 226, una fusiompeede definir como el proceso por
medio del cual una o varias empresas se unen gajvael amparo de un contrato legal v,
generalmente voluntario, con el fin de crear wragetamente nueva (creacion) o de fortalecer

a una de ellas (absorcién).

Desde el punto de vista legal, el articulo 220 @étligo de Comercio de Costa Rica
establece gquthay fusion de sociedades cuando dos 0 mas de sdlastegran para formar una
sola”.

Figura 2.2

Fusion por Absorcion

Compariia B

Fuente:Aspectos Generales que deben considerarse en sida fuJLACIT
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La absorcion se da cuando una o mas sociedadex@adran a otra ya existente,
trasladando sus recursos. El resultado es queairas participantes continta existiendo bajo la
misma denominacion y personalidad juridica, inchadge su acta constitutiva, cédula juridica,
libros legales y contables. La(s) otra(s) quedafgorbida(s). En otras palabras, durante este
proceso, una sociedad absorbe (como dice su nomilbpajrimonio de las demas sociedades que
intervienen, sobreviviendo la primera y desapareloe para efectos legales y contables, las

demas.

Figura 2.3

Fusion por Conselidacion o Creacion

Compatiia B >

Fuente: Aspectos Generales que deben considerarse en sida fUJLACIT.

La segunda forma en que se puede dar el procdssida es el método denominado “por
creacion” o “por consolidacién”. En este proceduos 0 mas sociedades entregan su patrimonio
para formar una nueva, la cual surge con pers@ubjigridica distinta, disolviéndose todas las

gue originalmente participaron en la fusion.

Es importante hacer énfasis en que segun la fonngaie se fusionen las empresas, asi los
socios seran los mismos de la empresa fusionadalecgente® Es importante notar que, al
momento de la fusién, alguno de los socios, indeieate de la categoria societaria que tenga, no
esta de acuerdo con dicha actividad, éste podex sadcparticipacion.

De acuerdo con el Cédigo de Comercio, capitulondéci“de la fusion y transformacion
de sociedades™

85 / Aspectos Generales que deben ser consideradas en una Fusion, Adquisicién o Transformacion de
Entidades. ULACIT, San José, 2003. San José, Costa Rica, pag. 1

-142.-



Articulo 220: Hay fusiones de sociedades cuandoadasis de ellas se integran para
formar una sola. Las sociedades constituyentes@e®n el ejercicio de su personalidad juridica
individual cuando de la fusiébn de las mismas resutita nueva. Si la fusibn se produce por

absorcion, deberd modificarse la escritura so&dhdociedad prevaleciente, si fuere el caso.

Articulo 221: Los representantes legales de cadadelas sociedades que intenten
fusionarse prepararan un proyecto de acuerdo gomarfin y en el cual se haran constar los
términos y condiciones de la fusién, el modo dectefala y cualesquiera otros hechos y
circunstancias que sean necesarios de acuerdaisorspectivas escrituras sociales. El acuerdo
de fusion debera ser sometido a los socios dewzalde las sociedades constituyentes, a sendas
asambleas extraordinarias convocadas al efectoeberd ser aprobado por cada sociedad
conforme a los requisitos que su escritura sogig para ser modificada y a los establecidos en

este Codigo. Un extracto de la escritura de fysiérpublicara por una vez en el diario oficial.

Articulo 222: La fusion tendra efecto un mes despleéla publicacion y una vez inscrita
en la Seccion Mercantil del Registro Publico. DPemte dicho plazo cualquier interesado podra
oponerse a la fusion, que se suspendera en esteenagnto el interés del opositor no sea
garantizado suficientemente, a juicio del juez goeozca de la demanda. Si la sentencia
declarase infundada la oposicion, la fusion podegugarse tan pronto como aquella cause

ejecucion.

Articulo 223: El socio colectivo o comanditado que esté de acuerdo con la fusion
podrd retirarse d la sociedad; pero su participagdcial y su responsabilidad ilimitada
continuaran garantizando el cumplimiento de laggablones contraidas antes de ser aprobado el

acuerdo de fusion.

Articulo 224: Los derechos y obligaciones de lasiestades constituyentes seran
asumidos de pleno derecho por la nueva sociedad la gue prevalezca. Ni la responsabilidad
de los socios, directores y funcionarios, ni loeedeos y acciones contra ellos, seran afectados
por la fusiébn. En los procedimientos judicialesa@ministrativos en que hubiere sido parte
cualquiera de las sociedades constituyentes, lairéegiendo, la nueva sociedad o la que

prevalezca.
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Articulo 226: Cualquier sociedad civil o comerciahdra transformarse en una sociedad
de otra especie mediante la reforma de su escstgial, para que cumpla todos los requisitos
gue la ley sefiala para el nuevo tipo de sociedadvgua transformarse. La transformacion no
eximird a los socios de las responsabilidades émtes a las operaciones efectuadas con
anterioridad a ella, que se mantendran en la miemaa que contempla la ley para los casos de
liquidacién. El nombre o razén debera adecuarseateera que cumpla con los requisitos legales
respectivos. El activo y el pasivo continuaran dados por la compafia y podra seguirse la
misma contabilidad, con solo que el departamentdatgslacion de Libros de la tributacion

Directa, consigne en los libros la transformacitrdpcida.

Desde la perspectiva legal referida, la fusionusp representar a continuacion:
Figura 2.4

Tipos de Fusiones

Fuente: Elaboracion propia

De lo anterior se desprenden el efecto positiviasléusiones, las que no solo favorecen a
las sociedades fusionadas, sino también a la edanwmional pues, al combinarse compafias de
capitales nacionales, podrian lograr una estructnés adecuada para competir de manera

eficiente con empresas de capital extranjero yidisimasi la salida de divisas.
Sin embargo, existe un problema cultural en algui®dos empresarios nacionales,

quienes son muy celosos con sus capitales y muebees prefieren una pérdida antes de

compartir con otros empresarios en sociedad.
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Las organizaciones inteligentes que adicionalmenote flexibles en la produccién y
sumamente agiles en la comercializacion, se deraymiBA, son altamente competitivas y, en
muchos casos, son el resultado de empresas gae ketas economias y generan una presencia

tan determinante por su alta competitividad, geiedien a absorber y fusionarse con otras locales.
Figura 2.5

Paradigma de la Nueva Economia

H Paradigma de la Nueva Economia en el Siglo 21
ey = ailin

Eradel cambio lob'faf]?d?',a ;
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al mutatis mutandis interdependendia
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soporte informadion-comunicadion
Tecnolégico y manufactura “computarizada’
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Fuente: Elaboracion propia.
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2.8.2 Proceso legal para la compra-venta de un esta  blecimiento mercantil

Segun el articulo 479 del Cdédigo de Comercio, latareo el traspaso de un
establecimiento mercantil debe anunciarse en gbdficial la Gaceta por medio de un aviso que
hay que publicar tres veces consecutivas, citaride acreedores e interesados para presentarse a

hacer valer sus derechos, dentro del término dequlias, a partir de la primera publicacién.

Cuando el precio es al contado, se debe depositat adquirente o en un tercero de
reconocida honorabilidad, que tenga oficina ingialen el lugar donde se da el traspaso, segun lo
indica el articulo 481 del Cddigo, sin embargo, raodepositarse también en un banco o

entregarse al notario autorizante de la escritura.

Una vez vencidos los quince dias, el depositarlme deonvocar a los acreedores para
tomar los acuerdos oportunos en relacion con léditos. De acuerdo con el articulo 482, los
créditos no presentados al término de este persedén cobrados al vendedor sin ninguna

responsabilidad para el establecimiento vendido.

Los créditos presentados a tiempo, pero no recdoscse podran reclamar por la via
judicial competente de acuerdo con la naturalekarddito, y el monto sera depositado a la orden

del juez del caso, para ser entregado cuando tsesgictencia.

Cuando el monto de los créditos exceda el predi@stablecimiento, o si este incluye
titulos no exigibles a la vista, se debera depositdotalidad en la autoridad judicial competente,

para que esta efectle los procedimientos de ligididaorrespondientes.

Los acreedores del establecimiento comercial ositniddi por vender pueden oponerse a
la transaccion si consideran que el precio esigrfer un diez por ciento del que ellos u otro
comprador pagaria. Para ello es necesario pressntamprador interesado o hacer la oferta de
su parte. No obstante, el comprador puede cubdiférencia en efectivo para impedir la accion

de los acreedores.
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Segun lo regula el articulo 489 del Cdodigo de Caineel precio del establecimiento
debera pagarse en su totalidad para protegeractesdores. “Salvo que éstos, por unanimidad,
acepten forma distinta de pago, o convengan caombprador, todos o algunos, en aceptarlo

como deudor, liberando definitivamente al vendedor”

La fusion implica disolucion de una o varias soat#s, a favor de otra ya existente o de
una nueva, creada a partir de ellas, por lo talgsde el punto de vista legal, se extinguen una o
mas sociedades, sin embargo, desde el punto de emindémico, al ser la fusion una
concentracion de bienes, derechos y obligacionesl® mas sociedades en una sola, se da una

continuidad de operaciones.

Por otra parte, el concepto de fusién abarca no IsdLiniébn de empresas bajo control
comun sino también de las compafias autbnomasependientes. En el primer caso, la fusion
generalmente tiene como origen la reestructurazid@organizacion de un grupo mientras que en
el segundo, ésta surge de una transformacion emalauna empresa adquiere todos los activos
netos de otra u otras por medio del intercambiaadéones, el pago de efectivo u otros activos, o
la emisibn de deuda, de manera que los accioniaas empresas individuales disueltas se

convierten en socios de la entidad prevaleciete la creada como resultado de la fusion.

Entre las principales desventajas de la fusiopuselen mencionar las siguientes:

Cualquier beneficio fiscal, por ejemplo la amorism de pérdidas en los periodos
subsiguientes, se perderia ya que este tipo dditienesdlo se pueden aprovechar si se compran

las acciones.

Ciertos arrendamientos, contratos o franquiciasipndperderse al dejar de existir la
compafia con la que los contratantes negociarpantp tanto, habria que negociarlos de nuevo e

incluso se podrian perder del todo.

La base imponible del impuesto sobre bienes innegepliede ser modificada por “el
mayor valor consignado en instrumento publico cativa de un traslado de dominio”; por
consiguiente, el impuesto sobre bienes inmuebla® porcentaje es fijado por la municipalidad
de cada canton, se vera aumentado considerablemergbtraspaso de bienes inmuebles a su

valor actualizado.
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Los costos de traspaso de los activos equivalgoraisnadamente el 5,25% para los
bienes inmuebles distribuidos de la siguiente nan&¥ en timbres, un 3% de impuesto de

traspaso, un 1,25% de honorarios de abogado, tadmdados sobre el valor de traspaso.

En el caso de contratos de exportacion o refoliéstaasi como cualquier otro con
terceros, se debe incurrir en el costo de horaeosbogado para su traspaso y para la renovacion

de deudor de los pasivos adquiridos en la compra.

En el caso de las adquisiciones, se tiene la codgra establecimiento mercantil, como
lo define el articulo 478 del Codigo de Comercio:

“Son elementos integrantes de un establecimientceerctah) para los efectos de su
transmision por cualquier titulo: las instalacione$éctricas, telefénicas y de cualquier otra
naturaleza, el mobiliario, la existencia en mercdds, las patentes de invencion y marcas de
fabrica, la contabilidad que comprende los activasnpletos del negocio, de dibujos y modelos
industriales, las distinciones honorificas y losmds derechos derivados de la propiedad

comercial, industrial o artistica.

La venta de un establecimiento comercial o indastomprende todos sus elementos, y

cuanto forme el activo y pasivo, salvo pacto expmscontrario”.

A diferencia de la adquisicion por compra de acespla compafiia compradora obtiene
las obligaciones contingentes relacionadas comf@@sa duefia de los activos. A lo sumo recibe
ciertas contingencias especificas e identificatdcionadas con dichos activos y pasivos. Por lo
general, los contratos de compra-venta especifjoanos activos deben ser traspasados libres de

cualquier gravamen o contingencia.

Por ejemplo, una compafiia puede adquirir las csgraa cobrar comerciales dentro del
total de activos, pero especificard que sélo corfgprartera que esté al dia y, por lo general, se
incluye como condicion de que, si después de ctextopo la cuenta no puede ser cobrada, la

parte vendedora la pagara en efectivo.
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También se puede dar una adquisicion de los adijesse inventarios libres de cualquier
prenda o gravamen, por lo que en ciertos caso®rgafia vendedora deberd cancelar con
anticipacion los pasivos relacionadas con esosagrames, generalmente de tipo bancario. En el
caso de activos de industrias especializadas cande lalimentos y productos farmacéuticos, el
comprador requerird de los servicios de un perii@caico para evaluar su estado. Al hacer esta
adquisicion, es importante determinar si existéives obsoletos, de lento movimiento o dafiados

porgue este tipo de producto afecta negativamantalbracion total.

2.8.3 Sociedad prevaleciente en una fusion

Esta sociedad adquiere la titularidad de los deseghobligaciones pertenecientes a las

sociedades disueltas, como consecuencia obligaldatidasmision de sus patrimonios.

De esta forma, la transmision del patrimonio es aperacion en la cual los derechos y

obligaciones pasan en su totalidad a la sociedaglaciente.

La absorbente o la nueva sociedad es sucesoila uftiversal de las extintas, es decir,
goza de todos sus derechos, pero, al mismo tieragponde por todas las deudas y obligaciones.
Por esta sucesion universal la sociedad prevateciespalda con todo su patrimonio a los
acreedores y asume los contratos celebrados posol@edades extintas y, por lo tanto, su

contenido obligacional.

Como resultado de lo anterior, la fusion puedeimaig para la sociedad prevaleciente o

la nueva sociedad, actividades tales como:

Traslado de la propiedad de los bienes de lasdambés disueltas a la prevaleciente.
Adquisicion de la titularidad de los derechos.
Traspaso de las obligaciones por deudas contrpénidas sociedades disueltas.

Aumento del capital social.
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2.9 “Due Diligence " o Diligencia Debida

Cuando una empresa va a ser algun tipo de inveesidtra, la segunda debe pasar por
un proceso de valoracion, de tal manera que séexvab mas objetivamente posible, sus activos
y pasivos. Este proceso, llevado a cabo por reptastes de la empresa adquiriente, se conoce

comodue diligence

La revision consiste en ejecutar unos procedimgergae pueden quedarse en lo
meramente contable/ financiero o ir mas alla. &ssdma importancia al hacer una fusion o
adquisicion, gue exista una comunicacion ampligeeias dos empresas para que dicho proceso
sea lo mas apegado a la realidad posible, ya doe di#r una vision objetiva de lo que se esta

fusionando o adquiriendo.

Es importante diferenciar el “due diligence” y laddoria, para iniciar a comprender los

alcances del proceso que nos ocupa.

Cuadro 2.5
Auditoria frente el proceso de la debida diligencia “due diligence”
Proceso Auditoria Due diligence
Enfoque regulatorio Muy definido Definido por quilerrealiza
Enfoque temporal Pasado Proyecciones/ pasadohpeese
Acceso a informacion No restringido Puede estdringgdo
Verificacion Verificaciones detalladas Verificacemlimitadas
Opinién Formato regulado Formato no preestablecido.

FuenteMascarefias Pérez-ifiigo, Fusiones y adquisicionesnigresas

Como podemos ver, el proceso de auditoria estaestéistamente definido que el de
“due diligence™, Esto es porque dependiendo del esquema, decls@pretende adquirir, la
empresa adquiriente puede escoger dar valores @tanpia distinta a diversos puntos. En el
caso de las auditorias, estas estan bien defipidasegimenes legales y practicas comerciales

preestablecidas, en muchos casos, reconocidos atmedite.

86 / Mascarefias Pérez-ifiigo, Juan. Fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicion. McGraw
Hill. Madrid, 2000. pp. 402.
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El enfoque temporal también cambia, dados los ivbgte cada tipo de estudio. En el
caso de una auditoria, la intencion es comprengeisgcedio en el pasado en toda o parte de una
empresa, para asi hacer proyecciones a futurootRoparte, el objetivo principal de un proceso
de “due diligence”es no s6lo comprender lo que ha sucedido en ablpade una empresa, sino
también donde esta y a dénde se dirige, segun suaiqo actual financiera y de mercado, sus

activos y pasivos actuales, entre otros.

En relacién con el acceso y verificacion de larnmfacion, el flujo de dicha informacion
es mucho mas amplio cuando se trata de una aaditbé razon principal es que la empresa que
esta siendo adquirida o fusionada puede tratarejeran la optica de sus activos y disminuir el

énfasis que se quiera poner en sus pasivos, paeoluna mejor valoracion general.

Los objetivos principales de un proceso da€' diligence”,en el proceso de las fusiones

de corporaciones multinacionales, consisten en:

Mejorar la comprensién del negocio, a favor dentpreesa adquiriente.

Facilitar informacidn sobre los aspectos claves mvaloracién de la empresa adquirida
y para el proceso de dicha negociacién.

Identificar puntos fuertes y débiles del negociei aomo potenciales problemas y

oportunidades, para el conocimiento de la emprégaimente. ®

El alcance de un proceso daué diligence”depende de la empresa adquiriente, ya que
sera quien reciba el mayor beneficio de la infoigraaecolectada y analizada. Por ser un
proceso de inversién de muchas horas de trabagpyndosto elevado, la empresa debe definir
qué tan amplia es y en cudl direccion desea utiéigta herramienta. Segun el objetivo dklée
diligence” y como parte de la negociacion inicial, hay quindeel momento de iniciarse dicha

investigacion.

En general, el alcance lo define la empresa aduquéj pero la definicibn mas amplia

para este tipo de trabajos se detalla en el esgsigmiante, segin Mascarefids:

87/ idem.
88/ Idem, pp. 404-418
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Antecedentes:
Identificacidén de las partes.
Definicién de la industria.

Valoracion del inversionista.

Visién general del negocio:

Actividades del negocio.

Historia del negocio y la participacion de la ensgradquirida.
Organizacion de la empresa adquirida, perspeciya.|

Capital y financiamiento.

Organizacion:

Informacion general: accionistas, organigrama, tolie empresariales, ubicacion

geografica.

Direccion: responsabilidades salariales, ambiemtieorhl, formulacion del equipo

directivo y sus valores,

Personal y relaciones laborales: preparacion adadém experiencia de ellos,

caracteristicas generales de los empleados, esistele denuncias u otras acciones
judiciales contra la empresa por razones laborales.

Instalaciones, produccion y distribucidn: carastardas del o los locales, proceso de
produccion y distribucién, control de inventariotigidades de investigacidon y desarrollo
(R&D), control de calidad.

Andlisis del negocio:

Mercado.

Productos existentes: ciclos de vida, planificacgfpmociones.
Competencia y productos competidores.

Porcentaje del mercado, clientes actuales y paiisci

Evaluacion de la organizacion comercial y los mésade distribucion.
Andlisis detallado de ventas y proyecciones futuras

Estrategia de produccion, capacidades y eficieseigroduccion.
Necesidades futuras.

Compras: politicas, departamento, proveedores.

Cadenas de suministros y distribucion.
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Investigacion y Desarrollo (R&D): estrategias y @aeidades.
Mercadeo y ventas; valoracion de la clientela.
Cuentas por cobrar.

Condiciones comerciales y cuentas por pagar.

Analisis financiero:

Historico.

Balance actual: Activos fijos, obligaciones, defidanciera, fondos propios.
Flujos de caja: capital circulante, estacionalidiagersiones.

Resultados y flujos de caja, presentes y futuros.

Aspectos de la compraventa.

Financiaciéon de la transaccién: estructura, cieesyltados.

Otros aspectos:

Sistemas de informacion.

Sistemas de control.

Impuestos.

Medioambiente.

Gestiodn del riesgo y seguros.

Constitucién legal: estatutos, activos, propieddadi¢ctual, préstamos, laboral, contratos,

litigios.

2.10 Consideraciones finales

Toda fusion permitira ampliar su potencial de négoasin realizar esfuerzos técnicos
adicionales; ademas de que contara con un podafidi servicios ampliado producto de la

conjuncion de los instrumentos de ambas entidades.
Al fusionarse se busca mantener la cartera detetign a su vez, captar otros; mientras

no se presente una atencién personalizada 100%oa ltos clientes, seguiran siendo mas de lo

mismo.
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Una empresa puede adquirir a otra de diferentegrmasnLas tres formas legales de las
adquisiciones son: fusiones y consolidaciones, iaibipnes por acciones y compra de activos.
Las primeras son las menos costosas desde el gentista legal, pero requieren de un voto de

aprobacién por parte de los accionistas.

Las adquisiciones por medio de acciones no requibgeese voto y de ordinario se llevan
a cabo a través de una oferta directa; sin embasgdificil obtener el control total. Ademas, son
comparativamente costosas, porque la transfereied@a propiedad de las acciones es mas dificil.
Las fusiones y adquisiciones requieren de una angoimprension de diversas reglas fiscales y

contables complicadas, debido a que pueden seatraiones gravables o exentas de impuestos.

La sinergia proveniente de una adquisicion se defiomo el valor de la empresa
combinada menos el valor de las dos empresas commades separadas. Los accionistas

adquirientes ganardn si la sinergia provenienta flesién es mayor que la prima.

En sintesis, la sinergia operativa favorable, ehento de ingresos, la reduccion de
costos, el poder de mercado, las leyes antimorzgsjlia eliminacion de la gestion ineficiente, la
busqueda de la sobrevivencia, el interés por lam®sipn y el posicionamiento, las ventajas
fiscales aprovechadas, la sinergia financiera,retimiento y las estrategias defensivas, son
disparadores de las fusiones; pero aunque la ap&dmercial, trae competitividad, podria, en el

mediano plazo, crear fuerzas subyacentes que matieaopolios.
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CAPITULO IlI
METODOLOGIA

“...La investigacion aporta evidencia
para explicar por qué ocurre
un determinado fendmeno, el cual se
explora mediante diversas técnicas
para fundamentar la relacion entre las
variables independientes y dependientes...”
Jacob Ryan Johada

3.1 Introduccién

El presente capitulo desarrolla los aspectos mktgidos utilizados para la elaboracion

del estudio.

La investigacion consta de una hipotesis principates alternativas, las cuales seran
descritas en este apartado. La metodologia utilipada el desarrollo de dicho trabajo se basa en
la recopilacién de datos para ser analizados y ommap (no rechazar) o reprobar la hipotesis
expuesta. También se hard un repaso de las fudat@formacion utilizadas y el medio en que
se estaran aplicando las variables. Una vez aplicadtas y recabada la, informacion, se podran

confirmar o rechazar la hipétesis principal o lksraas.

Por tanto se explicardn en detalle los diferentebientes del mercado objetos de
evaluacion, con la visién de generar informacidicgnte para emitir consideraciones puntuales
en torno al tema de fusiones y sus efectos endaoetia mundial y nacional, de manera que

motiven a la reflexion sobre un problema compldgsde diferentes perspectivas.

Los resultados se lograron tomando los datos quneentes al periodo 1998 al 2003,

aunqgue se adicionan datos historicos desde 196Baaahp la seria a 35 observaciones.
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Cuadro 3.1

Cuadro Sinoptico

FUSIONES DE CORPORACIONES MULTINACIONALES:
COMPONENTES Y DESAFIOS DEL LIBRE COMERCIO

+ PROBLEMA

| | . OBJETIVOS

| | + HIPOTESIS

* VARIABLES

+ INDICADORES

« FUENTES

¢Cudles son los desafios econdmicos|
fiscales, financieros y sociales que las|
fusiones de corporaciones|
multinacionales  causan  al libre]
comercio?, mismo que adicionalmente]
requiere profundizar para establecer,

General:

Analizar los principales efectos: econémicos)
fiscales, financieros y sociales que las]
fusiones de corporaciones multinacionales]
causan al Libre Comercio como producto de
las altas tasas de concentracion

General:

« Las fusiones de multinacionales en un
mercado globalizado por un libre comercio
han facilitado la concentracion y extension
de las corporaciones multinacionales que
controlan cada vez mas los mercados

« Libre Comercio

« Bloques comerciales

e Areas de
comercio

libre

* Mercado globalizado

« Corporaciones

« Presencia mundial de las
corporaciones

« Mercados interconectados.
« Agentes economicos mas
interdependientes entre si

« Organizaciones con

« Libros
« Revistas Especializadas
* Informacién de fuentes
y medios publicos y
privados
 Legislacion del Cddigo

aspectos fundamentales como: mundiales. multinacionales caracteristicas especiales de Comercio.
LCuaIels son los dgslaflos causados po « Fusiones de |l Nuevas formas de hacer

las fusiones y adquisiciones en la regiony multinacionales negocios para controlar y
cemroame_ncana en el periodo) mejorar los posicionamientos

comprendido entre los afios 1998 a 20037 de las empresas

LCua_Ie_s_ aspectos dt_e las fusiones « Regulaciones comerciales

adquisiciones  requieren . de un « Indice de confianza de los
replanteamiento o formulamon de un consumidores extranjeros.

modelo compuesto multicomponente quej

permitan evaluar su viabilidad?

¢ Cudl es la influencia de los Tratados de | Especificos: Especificas: « Crecimiento de la||+ indices de  inversion ||+ Ministerio de Economia.

Libre Comercio, y la cobertura empresarial
en las relaciones de poder de las
multinacionales al realizar fusiones de
entidades de industrias afines o no?,

(Cudl es la ‘"personalidad” 'y
comportamiento de las corporaciones
multinacionales?, ;Cudl es el marco legal
en el cual operan a nivel nacional?,

;Cudles son las causas y los procesos
principales de las fusiones?, ¢ Cuales son
los efectos de las fusiones de
corporaciones multinacionales en el
comercio del Area Centroamericana y
cuales de concentracion de capitales?

En que consisten las principales
regulaciones del sistema bancario, en
materia de fusiones, y ;Cémo disefiar un
modelo multicomponente y multivariable
para determinar la viabilidad y oportunidad
de realizar una fusion? Aplicar modelos
diferenciados.

« Las fusiones en el marco de la||economia mundial extranjera directa. « CINDE
Analizar la influencia de los Tratados de Libre] [ integracion global, han generado hasta el ||+ Indicadores del ||+ IMAE * Revistas
Comercio, y la cobertura empresarial en lag| | momento ~ efectos marginales en el || proceso de|[+ PIB e inflacion de los ||« Informacion de la
relaciones de poder de las multinacionales all [ desarrollo  econémico  del area, | | desaceleracion regional | | principales socios comerciales | | Secretaria  del  Consejo
realizar fusiones de entidades de industriag| | principaimente en las areas econdmicas y [ [+ Flujos de capitales || de CR. Monetario
afines o no. financieras de estos paises. hacia Mercados [+ Precio internacional de café. | | Centroamericano.
Emergentes. e Precio internacional del | | Especializadas
Analizar la "personalidad” y comportamiento « Ciclo econémico de || banano. * Informacion de fuentes
de las corporaciones muttinacionales. América Latina - Precio internacional del ||y medios publicos 'y
* Destino de la|| petréleo. privados.
Describir el marco legal en el cual operan 4 Inversion Extranjera E) Flujos netos de capital
nivel nacional. directa  en  America ||« galculo de la sinergia de la
Identificar y describir las causas y log Latina fusién.
v X * Procesos de ||« indice de confianza de los
procesos principales de las fusiones. d leraci ional .
esaceleracion regiona consumidores en EEUU
) - .  Andlisis de iacio
Estudiar los acontecimientos mas relevantes rtamient d + Variacin porcentual anual
en este sentido gomportamiento © || del PIB real
fusmnest en mercados ||« Tasa anual de inflacion
) ! emergentes. interé i
Revisar los efectos de las fusiones de . Cg . + Tasa de' interés  pasiva
corporaciones multinacionales en el comercio) onvergencia promedio en términos reales
i ) Centroamericana « Indice de tipo d bi
del Area Centroamericana y sus efectos def . Evolucion Mensual ndice de tipo de cambio
concentracion de capitales. del C ’ efectivo real con USA
el Lomercio. « Razon Reservas
Analizar las regulaciones de forma y fondo de} Internacionales  Netas  del
las fusiones en el sistema bancario de Costd Banco ) Central 'y Base
Rica (1990-2003) y compararlas con un Monetaria
modelo financiero de alta presencia bancarig) » Razén Déficit en Cuenta
y consecuentemente de flujos de capitales] Corriente de Balanza de Pagos
intensos, efectuado en el 2003 aPB
« Razon Déficit Sector Publico
aPIB
« Razon Deuda Publica Total
aPIB.
Disefiar un nuevo modelo multicomponente y| [ « EI marco legal costarricense en el cual || » Regulaciones y || Limitaciones y Regulaciones ||« Revistas
multivariable para determinar la viabilidad y{ [ operan las corporaciones multinacionales | | restricciones a las ||+ Indicadores de normativa y | | Especializadas, The
oportunidad de realizar una fusion. con sedes en el pais, no ha influenciado | | fusiones. leyes mercantiles del Cddigo de | | Economist, Harvard
significativamente el desempefio en sus || e Leyes y | | Comercio Business Review, The Wall
resultados de comercializacion internacional | | Reglamentos « Doble imposicion fiscal | | Street Journal.
« Andlisis de guias de | | internacional. « Informacién de fuentes
fusiones de  casos ||« Negocios internacionales. y medios publicos y
centroamericanos « Legislacion ambiental privados

« Evasion fiscal.
« Regulaciones
fiscales

« Tributos nacionales.

« Entrevistas
 Cuestionarios
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Realizar un estudio econométrico por ||« Las fusiones de empresas ||« Mercados
encuestas y modelo fusiométrico en los || multinacionales han  generado  poca | | emergentes
casos de las corporaciones multinacionales | | profundidad en la convergencia hacia un ||« Inversion en la
ALFAyBETA.. comercio intrazonal importante entre los | | region.
paises centroamericanos. « Tamafio optimo
segin  alcance de
fusiones.

¢ Determinacion ~ de
riesgos en las fusiones.
« Indicadores
€conométricos.

e Acceso a nuevos
mercados.

« Inversion Extranjera de
Compafiias con negocios con
presencia mundial

« Localizacion de
organizaciones fusionadas.

« Parametros subyacentes de
minimo costo.

« Indicadores de
concentracion.

« Indicadores de liquidez.

« Regresiones y
correlaciones.

* Tasa interna de retorno,
valor actual neto, periodo de
repago, indice de deseabilidad,
rendimientos sobre los activos.
« Nuevos productos y
servicios en nuevos mercados.

« Libros

« Revistas Especializadas
« Informacién de fuentes
y medios publicos y
privados.

« Informacioén de fusiones
panamefias y europeas.

Fuente: Elaboracion propia.

3.2 Hipétesis

Seguidamente se sefialan las hipotesis,

las cuatesfognularon segun

las

recomendaciones para la metodologia emitidas p&@relCarlos Araya Pochet, asi como las

observaciones del Dr. Rodolfo Tacsan, y a efectopaifeccionar el marco metodoldgico en el

planeamiento de la tesis doctoral. Basicamenteyaste de plantear a nivel general que "las

fusiones de multinacionales en un mercado glolmizzor un libre comercio han facilitado la

concentracion y extension de las corporacionesimagibnales que controlan cada vez mas los

mercados mundiales."”

Lo anterior plantea que la mayor competencia ddewdel libre comercio, generar en el

mediano y largo plazo, efectos sobre los pequefiggesarios que induce a desembocar en

nuevas concentraciones, tal y como lo recomen@g.éenis Villalobos.

Hipotesis nula Los tratados de libre comercio no han generadotes en las fusiones

de corporaciones multinacionales.

Basicamente se examinara que la mayor aperturarcameo genera influencia alguna

sobre los pardmetros de concentraciones de lasipag#ones.
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Hipotesis alternativa 1Las fusiones en el marco de la integracion gldie, generado
hasta el momento efectos marginales en el desagotndmico del area, principalmente en las

areas econdmicas y financieras de estos paises.

Se plantean analisis de las disposiciones del ©@6d&y Comercio, asi como demas
estudios en indicadores asociados al comportamieetda economia, para determinar la

evolucion conjunta de ambos componentes.

Figura 3.1
El entorno econdmico global Las corporaciones multinacionales
impulsa la dinAmica de las fusiones realizan fusiones aprovechando
en la region centroamericana. oportunidades y negocios estratégicos
con efectos mundiales

U7

Los efectos de las fusiones de multinacionale®esgh®n en determinado
sectores involucrados de la industria

Centroamérica como mercado no representa por Bianjwincipalmente
por su tamafio y evolucién econémica, un mercada g@ho para que
las corporaciones multinacionales participen em&omntensa en fusiones
de carécter regional.

De acuerdo con el diagrama, se hard un analigigsesga con un analisis correlacionado
de consideraciones a efectos de establecer lo®efgubre la economia derivados de los procesos

de fusidn concretos que se han registrado enrelduaso de la investigacion.
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« Hipotesis alternativa 2:El marco legal costarricense en el cual operanctaporaciones
multinacionales con sedes en el pais, no ha inflado significativamente el desempefio en sus

resultados de comercializacion internacional.

Figura 3.2
Por principios de territorialidad de la No existen procedimientos publicos
norma juridica, las legislaciones vinculantes para calificar y determinar la
locales regulan en forma especifica| viabilidad de una fusién, sin embargo el marco
la figura de ld&usion. normas juridicas contribuyen en la regulacign.

Es conveniente un método bimodal para que cuahtgtcuantitativamente
y mediante la mezcla de aspectos legales y estrasése determinen los
efectos de las fusion:

Las fusiones causan efectos que en el tiempo séeeila region
centroamericana por lo que se requiere un procesiovdigacion,
reconocimiento y medicion.

Alun cuando existen procesos de regulacion antin@imoen las economias mas
desarrolladas, y algunos esfuerzos legales panmauceser normativas en las economias
emergentes, la linea de estudios se dirigirA a imeamla ausencia de normativa vy,
complementariamente, de métricas apropiadas pacar haormativa adjunta y evidenciar

beneficios, perjuicios y riesgos para la sociedad.
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Hipotesis alternativa 3: Las fusiones de corporaciones multinacionalesdgeserado
poca profundidad en la convergencia hacia un caméntrazonal importante entre los paises

centroamericanos.

La economia regional esta inmersa en un procesgudte y evolucion supeditado a los
esfuerzos conjuntos de los paises. Se tienertnegyde fusiones relevantes a nivel de los actores
involucrados; sin embargo esta investigacion diggs recursos a examinar los efectos sobre los
indicadores de mejoramiento regional, y si exisfidencia de mejoramientos macroeconomicos
que generen nuevas sefiales y demuestren evoluigigiiicativa sobre los pardmetros de

convergencia regional.

Figura 3.3
La convergencia regional ha Por razones de extensionismo empresarial |0s
mejorado por factores internos de efectos de las fusiones en servicios y biengs

cada pais. han tenido un impacto rezagado que
contribuyen poco en la convergencia regional.

La reduccién de precios en los bienes y servioklasl empresas fusionadas
contribuyen en la reduccion de los indices de pseal consumidor asi como de |a
inflacion principalmente cuando no se trate dedsesuntuario

Los beneficios de la convergencias regional asiocéemejora en los

parametros macroeconémicos de devaluacion, inflact@sas de interés

del &rea coadyuvan a un ambiente propicio paranatpacién de
mercados mediante la figura de las fusiones.

Variacion porcentual anual del PIB real, Tasa againflacion, Tasa de interés pasiva
promedio en términos reales, indice de tipo de darefectivo real con USA, Razoén reservas
internacionales netas del Banco, Razon déficit lamta corriente de balanza de pagos, Razén

déficit sector publico, Razon deuda publica total.
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Las hipotesis expuestas permiten examinar

iniciales de la

los edamentos

investigacion, los que establecieron el problemas hipoétesis son, respuestas temporales que

seran demostradas o comprobadas mediante los artpsnplanteados en la investigacion,

ademas de la recoleccién de los datos y sus comdsmtes analisis multivariables y

complementario.

Cuadro 3.2

Relacion de los objetivos e hipotesis

» OBJETIVOS

« HIPOTESIS

General:

Analizar los principales efectos econdmicos, fiscales,
financieros y sociales que las fusiones de corporaciones
multinacionales causan al Libre Comercio como producto de
las altas tasas de concentracion

General:

* Las fusiones de multinacionales en un mercado globalizado por un libre
comercio han facilitado la concentracion y extension de las corporaciones
multinacionales que controlan cada vez mas los mercados mundiales.

Especificos:

Analizar la influencia de los Tratados de Libre Comercio, v Id
cobertura empresarial en las relaciones de poder de las|
multinacionales al realizar fusiones de entidades de industrias
afines o no.

Analizar la "personalidad" las|
corporaciones multinacionales.

y comportamiento de

Describir el marco legal en el cual operan a nivel nacional.
Identificar y describir las causas y los procesos principales de
las fusiones.

Estudiar los acontecimientos mas relevantes en este sentido.
Revisar los efectos de las fusiones de corporaciones
multinacionales en el comercio del Area Centroamericana y,
sus efectos de concentracion de capitales.

Analizar las regulaciones de forma y fondo de las fusiones en
el sistema bancario de Costa Rica (1990-2003) y compararlas|
con un modelo financiero de alta presencia bancaria Y|
consecuentemente de flujos de capitales intensos, efectuadol
en el 2003.

Especificas:

» Las fusiones en el marco de la integracion global, han generado hasta el
momento efectos marginales en el desarrollo econdémico del area,
principalmente en las areas econdmicas y financieras de estos paises.

Disefiar un nuevo modelo multicomponente y multivariable
para determinar la viabilidad y oportunidad de realizar una
fusion.

 El marco legal costarricense en el cual operan las corporaciones
multinacionales con sedes en el pais, no ha influenciado significativamente
el desempefio en sus resultados de comercializacion internacional

* Realizar un estudio econométrico por encuestas y modelo
fusiométrico en los casos de las corporaciones
multinacionales ALFA y BETA..

* Las fusiones de corporaciones multinacionales han generado poca
profundidad en la convergencia hacia un comercio intrazonal importante
entre los paises centroamericanos.

Fuente: Elaboracion propia
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Como se observa en este cuadro de relacioneshgaitasis esta estrechamente atada a
uno de los objetivos planteados, los cuales sewamplidos con el propésito de comprobar o

descartar las hipotesis expuestas.

Figura 3.4
Relacion funcional de TLC con las fusiones de corpaciones multinacionales

Tratados de Libre
Comercio

Busqueda aumentar el
comercio internacional, con
desgravacion:

Desigualdad en el desarrollo ‘ ‘ Divergencia estructural

Limitantes al desarrollo generar inestabilidad empres arial, que
promueve las fusiones comerciales

Fuente: Elaboracion propia

3.3 Variables por investigar y definiciones

De acuerdo con el tipo de investigacion, se efegtuaa descripcion exhaustiva, tanto de
las variables asi como de las relaciones propyesiamas de los analisis desde un punto de vista

estadistico para identificar potenciales correlaeso
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En el siguiente estudio se plantean dos analisiddimentales:

Evaluacion cuantitativa:

Analisis de modelo de sectores

Mediante este modelo se busca identificar indiceglariticos de éxito con el fin de
determinar criterios adicionales para la toma deisdmes en cuanto a la bondad o efectos
perversos, que podria eventualmente causar ur@nfuse considera un esquema de calificacidon
desde un punto de vista objetivo para estableceframking” o, bien, un ordenamiento de
diversas opciones de fusién, a fin de determinarestatus mediante un sistema meétrico

estandarizado tal que haga mediciones en el tigngpovea datos veraces y comparables.

Regresion econométrica

Mediante el uso de bases de datos congruentes systamtes, se utiliza la regresion
economeétrica para establecer si existe relaciam évd efectos de las fusiones en el pais con los
niveles de desarrollo de los sectores a los querme. Esta metodologia permite ver la relacion
entre fusion e influencia en el desarrollo y larapa del sector, asi como aspectos de desfase

eventuales.

Evaluacion cualitativa
Se diferencia de los analisis expuestos, en gas fusiones locales e internacionales a la
luz de los procedimientos realizados al efectusiofies, con lo cual se espera extraer un conjunto

amplio de lecciones, respecto al tema de estudio.

Adicionalmente, como parte de la metodologia dbajg se examinan, mediante una
encuesta y un muestreo estratificado de diez gakssresultados y experiencias de empresas que
han estado sujetas a climas de fusiones importaceslo cual se genera nueva informacion

relevante respecto al tema.
Posteriormente, se examinan los resultados de ¢oelos econométricos, por sectores,

se cruza con las experiencias y los resultadoosl@adentes encuestados, a efecto de extraer

lecciones fundamentales con el andlisis tedriciGtimo y los resultados de campo.
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3.4 Fusiones

Las fusiones son la conjuncién de dos o mas enpoesasu propia personalidad juridica

y suceden por diversas circunstancias, a saber:

Diversificacion de riesgo.

Integracion horizontal.

Sinergia operativa.

Aumento de ingresos.

Reduccion de costos.

Aumento de poder de mercado y leyes antimonopolio.
Sobrevivencia en el mercado.

Mejoramiento u optimizacion financiera.

Disminucién de costos de distribucion.

Disminucién de los costos de produccion.

Reduccion de la competencia, al generar las barder@ntrada de otros competidores
Decrecimiento de los costos administrativos.
Aprovechamiento de ventajas fiscales.

Eliminacion de la gestion ineficiente.

Acceso a nuevos fondos y recursos excedentes.
Aprovechamiento del intercambio de tecnologias.

Combinacion de recursos complementarios.

Sin embargo, independientemente de lo que motiviaden entre empresas a nivel
similar, se generan efectos de concentracion eeator al definirse un porcentaje importante de

actividad sectorial, a través de los ingresoséstal

Ahora, cuanto mayor sea el nivel de concentragitenor sera el nUmero de empresas
gue operen en el sector, lo cual podria reduciotapetencia y ahogarla de cierta manera, al pasar
de competencia perfecta a oligopolio o, inclusoura cuasimonopolio. Existen las leyes
antimonopolio para evitar el uso desmedido de Ua®hes de caracter horizontal; sin embargo,
persiste la interrogante acerca de como incideottas opciones en los mercados competitivos, y
si su influencia ha sido positiva o perversa respados alcances de bienestar que busca ofrecer

el mercado.
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Figura 3.5

Mecanismos de Fusion

Empresa B
Empresa A

A+B=C

Efectos sobre el entorno:
Tecnolégico.
Econdémico-Financiero
Medio Ambiente
Socio Cultural
Comercial
Competitivo
Legal
R e > Politico
Actividad Productiva
Sector econémic

Fuente: Elaboracion Propia.

Adicionalmente, como parte de la metodologia de estudio se examinaran las
consideraciones con y sin la fusion, y se planteastenarios en los cuales se examinen las
consideraciones, los efectos y las consecuenciasigiignarse con una misma empresa bajo
diversas circunstancias, dado que el éxito en $&fudepende de una enorme cantidad de

factores, entre los cuales la negociacion es vital.

3.5 Agente objetivo.

Las corporaciones multinacionales son aquellasi@iis en el mercado de caracter legal
que, aprovechando su presencia, disponibilidadedarsos y concentraciones de recursos los
cuales se incrementan con las ventajas derivadaproeeso de la globalizacion, tienen sus
distintos centros de produccion, distribucion, adstiacion y operacion en diferentes partes del
mundo y mantienen el control operativo de todoss esmmtros desde un mismo punto o casa

matriz. Es lo que se conoce codpice estratégico

Por su presencia, recursos y capacidades estakadggi son las que mas provecho
obtienen de los procesos de globalizacion, ya igmen la logistica y capacidad financiera para

poder distribuir.
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Adicionalmente, asignar y localizar sus actividadks produccion, distribucion y
comercializacion en diferentes geografias. Poregndn las que en realidad dinamizan los
procesos de penetracion y establecimiento de zmwrasrciales de hecho y de derecho que, con

frecuencia, culminan cofratados de Libre Comercio bilaterales o multila@ties.

Las corporaciones multinacionales utilizan lasdoss para mejorar su posicion ante sus
competidores, asi como participar en mercados tepalonde todavia no tienen presencia o
suficiente penetracion. De esta manera, adquieeacimiento del mercado local (destino), al
conservar, normalmente, a la mayoria de los cuagresativos y gerenciales de las empresas con

gue se fusionan o adquieren.

En este sentido, el andlisis de su posicion eneetado es sustantivo para examinar las

variables dependientes e independientes, de acoenda estructura de esta investigacion.

3.6 Sector objetivo

El libre comercio, ha sido parte de la vida dellasgnano desde hace miles de afios. Las
civilizaciones modernas son el resultado evolutiedas necesidades comerciales de los primeros
ordenamientos sociales. Ejemplos de esto sorstawgas y los nimeros, ambos necesarios para
mantener control de inventarios, ventas, compitaslgs las transacciones, sin que se requiriera la

constante y permanente memorizacion.

Este comercio, como fuente de riqueza y de sualesatcion, fue regulado por distintos
tipos de gobiernos con diferentes objetivos: déadeoteccion de la riqueza en manos de unos
pocos hasta el cuidado de todos los integrantemeriado contra influencias monopolisticas de

una minoria poderosa.
El libre comercio les da posibilidad a personadviddales o juridicas, de negociar

transacciones comerciales con el minimo nivel dpileeiones, independientemente de sus

objetivos.
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En otras palabras, en un mundo basado en el lbmeemio, el principal objetivo y
alcance regulatorio deberia ser para protegebédatéid del sistema comercial y no de un grupo de

individuos (sea a favor de la centralizacion deeimp 0 de su dispersién por toda la poblacién).

Entonces, la investigacion se efectla sobre ek lidwmercio, pues es el escenario
prioritario del cual se efectla la investigaciéripgitariamente porque sobre este escenario, se
extraen las variables independientes y de comaaiddn de los diversos sectores para,

posteriormente, estudiar el impacto de las fusienes| entorno.

3.7 Tipo de estudio

El estudio principal de este trabajo es descripyivexplicativo. Su objetivo béasico es
identificar, valorar y definir las caracteristia#es los elementos primordiales y su correspondiente
interrelacion con los actores de las fusiones, kersacorporaciones y mercado internacional,
acuerdos comerciales en la region y caracteristicesquisitos legales a fin de acceder a la

correcta utilizacion de los distintos tipos de msu@n para adquirir activos.

Luego de realizados los estudios descriptivosraeepera a valorar la informacion para
comprender las relaciones y las formas en queisisitds partes se afectan entre si, dentro del

contexto de una economia global. Este tipo delesse llama correlacional-causal.

Se hara énfasis en el estudio descriftide las corporaciones multinacionales y sus
actividades comerciales que inciden en la formahadeer negocios, cuyos objetivos son las

mismas empresas.

89 / Busca especificar las propiedades y caracteristicas y los perfiles de los grupos, personas,
empresas, o cualquier fendmeno que se someta al andlisis, evallan, recolectan datos, dimensiones o
componentes del sujeto de investigacion. Danhke, 1989.
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En esta linea de pensamiento, la investigacionesigiterios descriptivos para la
recoleccién de informacién, observacion, entresistacuestionarios, a efectos de explicar, de
forma precisa, las relaciones implicitas y expiiasociadas con el tema principal de estudio, asi
como retomar los aspectos funcionales y deternésaaé las variables seleccionadas, haciendo
uso de la informacién disponible e identificandevas relaciones funcionales y de causalidad
entre ellas. Ademas se efectuard una verificaci6pnd@mico- estratégica y se daran

contribuciones propias.

En esta investigacion predomina la investigacigplieativa, pues destacan los criterios
analiticos, los cuales se ponen de manifiesto @afele dar soporte y fundamento a la relacion
de dependencia y funcionalidad, la causalidad yct¢esecuencias; ademas se incluyen estudios
correlacionale¥ mediante el uso de la regresion, con lo cual Ser@@ nuevos esquemas
mejorados para contribuir al mundo cientifico cor'modelo ajustado” por sectores que toma en
consideracion aspectos criticos para la fusibnodeodmas organizaciones, firmas o empresas en

un contexto intensamente competitivo.

Asimismo, dentro del marco metodoldgico explicathse presenta un sistema referente a
las consideraciones de diagnoéstico y construcail@n explicaciones, con respecto a por qué
ocurre el fendmeno de estudio y evaluar su nuéstableciendo simultdneamente la relacion de

las variables con mayor representatividad e inflisesobre el tema de de estudio.

Se hace uso de la investigacién sistematica, pomendacion del Dr. Harold Coronado,
guien subraya que el sistema de las fusiones debenarse como un todo y no simplemente
como un agregado; ademas, que el todo es mas guenkde las partes y que su interconexion
deriva en su fortaleza. Ademéas la fusion de lasresas en si genera efectos y nuevas
condiciones que no estan en las partes, a lo @adé slenomina sinergia; por lo tanto, su
separacion no esta considerada en el ejercicisisteima, por lo cual, dado el argumento de base
de la relacion entre las partes, la fusibn encaesir mejor escenario en este mecanismo de

estudio.

90 / Estudios cuyo propdsito consiste en evaluar la relacién que existe entre dos o mas variables,
conceptos, categorias o variables.

91 / Estudios dirigidos a responder a las causas de los eventos, sucesos y fendmenos fisicos y
sociales.
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La metodologia por excelencia aqui es relacionias combina, identifica y valora las
contribuciones de cada agente al conjunto, asi domefectos asociados de cada parte al todo,
con lo cual se establece la composicion de cadaeites fusiones en estudio y los elementos que
dieron origen a ellas, lo cual se complementa osrrésultados registrados en el mercado local e

internacional.

3.8 Tipos de analisis.

Se evaluaran, entre otros temas, los casos detdsstiusiones que han sucedido en el

ambito nacional, especialmente las de la induktigaria costarricense.

Adicionalmente, se practicaran analisis complem@#apara identificar la mayor

cantidad de elementos que contribuyan en la irgestin:

Andlisis graficos

Mediante este procedimiento, se examinara la delade las diversas variables en el
tiempo, identificando los comportamientos histésiate los indicadores, para establecer sus
niveles de relacion y de explicacion de las vaesbindependientes respecto a la variable

dependiente.

Se obtendra un mejor registro del comportamient@ides, valles y tendencias de los
indicadores en el tiempo, lo cual, al complemesmtacon el analisis descriptivo, permite
identificar signos positivos y negativos sobrearhercio internacional de las fusiones.

Variables en red del modelo fusiométrico

Este modelo permite segmentar en cuatro componpritegpales el analisis, a efectos de

establecer un resultado conjunto, no manipulahie,upique los resultados de las fusiones en una

escala de determinacion, la cual dé un modelo @jmgk calificacion de fusiones.
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Objetivo

Se examinara el comportamiento individual de cadpresa y en conjunto, a efecto de
identificar riesgos, bondades y amenazas de amedjano y largo plazo, mediante un novedoso
instrumento: la METROFUSION.

Supuestos de los modelos:

Las empresas en consideracion deben estar insenitaelsa.

Se cuenta con informacion perfecta entre las partes

Se requiere insertar los parametros de acuerdoammsector.

La aplicacion del modelo esté sujeta a las contdgs@ambiantes del entorno.

El planteamiento de los indicadores correspondeejercicio tedrico.

Las variables explicativas son independientes aitre

Ambas empresas tienen interés en realizar la fugidnlo cual no es una adquisicion
hostil.

Las empresas fusionantes determinaran su partigipaa la nueva empresa, en funcion
de la valoracion de los parametros expuestos.

La fusidn se realizara a nivel integral.

Operacionalizacion

Se disefaran cuatro componentes a evaluar: técfliicascieros, internos y de comercio

internacional, a efectos de calificar integral yetibamente los beneficios.

Se usara la matriz ponderada de calificacion, ese len las metodologias de calificacion

de riesgos.

Pruebas de causalidad.

Estas pruebas tienen que ver con los grados dgaezaincidencia y adelanto al
correlacionar diversas variables de estudio, corcdal se superan los andlisis clasicos o
tradicionales y se inserta un nuevo elemento eprateso de la investigacion, dado que se

establecen la interrelacidn y el funcionamienttederariables.
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Andlisis de regresion lineal maltiple

La variable dependiente B corresponde al coefieielet cada una de las independientes,
X, U, como error estocastico, y B1 para la intecg®tcon el eje de las Y. Este coeficiente mide

el efecto al cambiar la variable dependiente cagsaltado de alteraciones en las independientes.

En otras palabras, el coeficiente de regresion mate el promedio del cambio en la
dependiente por unidad de cambio en la variablepeddiente relevante, manteniendo constantes

las demas independientes

La ecuacion bésica parte de:

Yi= a+pXi+ui

Yi es la i-ésima observacion de las variable dejeene correspondiente al i-ésimo
elemento de la poblacion,

a, B son parametros;

Xi es la observacion correspondiente a la variadglependiente al i-€simo elemento de la
poblacion;

pl es un error aleatorio.

El modelo de regresion lineal mdltiple, a travésla® minimos cuadrados ordinarios,
permite obtener una ecuacion para relacionar eeotimcon los efectos de las fusiones, pues es
influenciado por los efectos de la apertura coragreispecificamente, tiene mayores niveles de
accesos, como se muestra en la seccion de anafisigbas intertemporales, de manera que se

estiman los niveles de influencia de las emprassisriadas en la evolucion de la economia.

También se crea un modelo para evaluar futurostevele fusiones; el cual define todas
las variables y caracteristicas que puedan atafees empresas que consideran este proceso. A

dichas caracteristicas se les asigna una valoracideérica.

92 / John E. Hanke. Pronostico de los Negocios. Prentice Hall, 2002
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3.9 Instrumentos de investigacion.

Encuestas aplicadas a 10 empresas fusionadasslecaiernacionales.

*Entrevistas a gerentes generales de empresasddsi®, directores de cdmaras, guias
especializados en la region y gerentes financieros.
*Analisis de la legislacion, especificamente de disposiciones en el Codigo de

Comercio y las normas internacionales antimonopolio

IV TRIMESTRE 2003

ENCUESTA ACERCA DE LOS EFECTOS DE LAS FUSIONES ENAZ
ORGANIZACIONES
“SIGNOS DE FUSIONES EMPRESARIALES”

La siguiente encuesta tiene como propdésito obtedeps relacionados con las
corporaciones multinacionales que se han fusionada, influencia derivada de los Tratados de
Libre Comercio, todo con el objetivo de ser usadma@ insumo para el desarrollo de la
investigacion doctoral del Programa LatinoamericdroDoctorado en Ciencias Econdmicas y

Empresariales de ULACIT.

Fecha: Empresa/ Localizacion:

Entrevistado: Puesto que desempenia:

CONDICION ACTUAL PERFIL DE LA EMPRESA FUSIONADA

Su empresa se dedica a las ventas.
() Solo al por mayor.

() Solo al detalle

Al por mayor %

Al detalle %

Total 100%
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Su empresa comercializa:
() Solo Bienes importados

() Solo Bienes nacionales

Importados %
Nacionales %
Total 100%

En su empresa Laboran

() Menos de 100 empleados
() Entre 101 y 200 empleados
() Entre 201 y 300 empleados
() Entre 301 y 400 empleados
() Mas de 401 empleados

Clasifique su empresa en al ramo comercial a lgpguenece:

() Tecnologia
() Industria
() Comercio
() Ganaderia
() Transporte
() Turismo

() Agricultura

() Otros especifique:
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ANTES DE LA FUSION
Aspectos que dieron origen a la fusion. (Opciortipiél por niveles)

Disparadores de la fusion Seiiale con X
Diversificacion de riesgo.
Integracion horizontal.
Sinergia operativa.
Aumento de ingresos.
Aumento de poder de mercado.
Sobrevivencia en el mercado.
Mejoramiento u optimizacidn
financiera.
Disminucién de costos de distribucion.
Disminucién de costos de produccion.
Reduccion de costos administrativos
Decrecimiento de la competencia,
generando barreras de entrada de otros
competidores.
Aprovechamiento de ventajas fiscales.
Eliminacion de la gestion ineficiente.
Acceso a nuevos fondos y recursos
excedentes para crecer
Aprovechamiento del intercambio de
tecnologias.
Combinacion de recursps

complementarios.
Fuente: Elaboracion Propia.

Efectos del TLC como disparador de la fusion deempresa (opcion mdultiple por

niveles):

Disparadores de la fusion Sefale con X

Nuevos bienes y servicios competitivas

Nuevas marcas de prestigio mundial

Nuevas sedes

Mejores servicios de respaldo, garantia y
soporte en el servicio

Personal mas especializado

Mejores precios

Mejores cadenas de distribucién

Mayor cantidad de canales de
comercializaciéon

Mayor tecnologia

Mejores tiempos de respuesta

Mayor capital IED.
Fuente: Elaboracion Propia.
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Su tasa de crecimiento produccién actuales respdowultimos 8 afos:

Periodo Tasa de crecimiento
real de su produccion

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Su posicionamiento en el mercado era:
() Menos del 10% de su mercado

() Entre 11% a 20% de su mercado

() Entre 21% a 30% de su mercado

() Entre 31% a 40% de su mercado

() Entre 41% a 50% de su mercado

() Mas del 51% de su mercado

Grado de apalancamiento financiero:
() Menos del 5% de su mercado

() Entre 6% a 10% de su mercado
() Entre 11% a 20% de su mercado
() Entre 21% a 30% de su mercado
() Entre 31% a 40% de su mercado
() Mas del 40% de su mercado

¢,Cuales limitaciones legales lo afectaron parardsisaise previo a la fusion?

Especifique:
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DESPUES DE LA FUSION

Se ha experimentado variaciones en la estructucastes operativos de su empresa:

Ascenso () Descenso ()

() Ninguna

() Menos del 10%
() Entre 11% a 20%
() Entre 21% a 30%
() Entre 31% a 40%
() Mas de 41 %

Sus niveles de produccion son:

Ascenso () Descenso ()

() Ninguna

() Menos del 10%
() Entre 11% a 20%
() Entre 21% a 30%
() Entre 31% a 40%
() Mas de 41 %

¢,Cual ha sido el comportamiento de la demanda sldisnes y servicios luego de la
fusion?:

Ascenso () Descenso ()

() Ninguna

() Menos del 10%
() Entre 11% a 20%
() Entre 21% a 30%
() Entre 31% a 40%
() Mas de 41 %
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¢ Existe presencia de diversificacion de productesryicios con la fusiéon?:

() Ninguna

() Menos del 10%
() Entre 11% a 20%
() Entre 21% a 30%
() Mas del 31%

Enumere al menos tres beneficios vy tres riesgualses resultantes de la fusion.

Enumere al menos tres beneficios econémicos &egas resultantes de la fusion.

Enumere al menos tres beneficios estratégicosiérggos resultantes de la fusion.

Su posicionamiento en el mercado actual, luega digsion es:

() Menos del 10% de su mercado

() Entre 11% a 20% de su mercado
() Entre 21% a 30% de su mercado
() Entre 31% a 40% de su mercado
() Entre 41% a 50% de su mercado

() Mas del 51% de su mercado
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Grado de apalancamiento financiero después dsildnfu

() Entre 6% a 10% de su mercado
() Entre 11% a 20% de su mercado
() Entre 21% a 30% de su mercado

() Entre 31% a 40% de su mercado

() Mas del 40% de su mercado

¢ Su nivel de comercializacion internacional eneh&e ha mejorado en volumen?:

() Ninguno

() Menos del 10%
() Entre 11% a 20%
() Entre 21% a 30%
() Entre 31% a 40%
() Mas de 41 %

¢ Se ha alcanzado el desarrollo hacia nuevos meyzado

Centroamérica %
América del Norte %
América del Sur %
Europa %
Asia %
Australia %

Total 100%.
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Actualmente su comercializacion internacional strithiuye de la siguiente manera.

%

Exportacioneg

antes

%
Exportaciones

después de la fusio

n

%

Importaciones ante

%
s Importaciones

después de la fusic

Honduras

Guatemala

El Salvador

Nicaragua

Panama

¢ Se ha transformado en un organismo mas compeditieb area?:

() Mas de lo esperado

() Lo esperado

() Menos de lo esperado

() Ninguno de los anteriores

¢Su estructura de precios de los bienes y servamosl| area ha mejorado y en qué

porcentaje?:
() Ninguno
() Menos del 10%

() Entre 11% a 20%
() Entre 21% a 30%
() Entre 31% a 40%

() Mas de 41 %

EXPECTATIVAS

¢,Como espera que afecte la fusion las expectatelaBrograma Monetario del BCCR,

para el 2004? Especifique:
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¢Espera un mejoramiento econdémico regional y ersesltor al que pertenece?
Especifique:

¢ Estaria su empresa dispuesta a fusionarse coasem\presas competidoras y por qué?
Especifique:

¢ Posee conocimientos sobre las leyes internac®aatanonopolicas? Especifique:

COMENTARIOS ADICIONALES:

3.10 Limitaciones presentadas en el estudio

Las limitaciones son problemas y distorsiones qfiectan el desarrollo de la
investigacion.

Una de las mas grandes en este estudio es eld@wvebdurez del mercado costarricense,
puesto que las empresas no han encontrado émsittn una herramienta Util para actuar o
reaccionar en el mercado. Todavia se les perabalmente, como una influencia negativa para

las empresas fusionadas.
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El mercado costarricense no ha encontrado el esivatégico de lfusén, sea esta con
una empresa nacional o internacional. Parece qusencomprende que este es un mercado

inserto en uno mucho mas amplio, mas rapido y diedimente mucho mas competitivo.

Esta situacion provoca una escasez de experiercia® mayoria de las industrias
costarricenses. No obstante, algunas de las &simds importantes se han dado en la industria
bancari@® En otras, las fusiones son normalmente esfuelgagandes empresas por lograr una
organizacion juridica mas ordenada y crear grupgsocativos que permitan aprovechar sinergias

en las actividades administrativas.

El resultado de todo esto es la escasa disporadilide fuentes de informacion

estadisticas, en calidad y periodicidad.

Adicionalmente, existe un sistema registral dédil,el cual se lleva una bitacora de las
fusiones, sus origenes y sus resultados; ademésgidtros cronoldgicos y de consideraciones
asociadas, tales como factores criticos de éxiinde&adores de debilitamiento, fracaso o

disolucion.

3.11 Contexto del estudio: delimitacién del tema.

a. Espacial:

Gran parte del énfasis de este trabajo seran tagdades del mercado costarricense,

ademas de casos relevantes en el area centroamaerica

Lo expuesto es importante, ya que existe una mardalfa de ejemplos y casos
relevantes, lo que obliga, en algunas circunstaneigbuscar casos en otras partes del mundo,

especialmente de la region latinoamericana.

% Citigroup anuncié el 23 de febrero del 2004 un acuerdo para comprar el KorAm Bank de Corea del
Sur por 2.700 millones de dodlares, que representa la mayor inversion de una empresa extranjera en la
historia del pais. En contraste con firmas como JP Morgan o Bank of America, que recientemente
anunciaron adquisiciones multimillonarias dentro de Estados Unidos, Citigroup ha enfocado su estrategia
en los mercados emergentes, incluyendo la compra de Banamex en México . Citibank anuncia inversién
sin precedentes en Corea del Sur. http://www.cnnenespanol.com/2004/econ/02/23/citibank.reut/index.html
23 de febrero, 2004
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Es especialmente importante el uso de ejemplos fdel mercado costarricense para
estudiar y evaluar los efectos a mediano y largagde las actuaciones de las corporaciones
multinacionales, una vez que éstas hayan pasadmpmoceso de fusion.

b. Temporal:

El tema se relaciona con fendmenos cotidianositiails por realidades econdmicas
mundiales, tales como la globalizacion y el dedarrde la tecnologia. De ahi que la
investigacion analizara la gestion empresarial @atp/a vigente de los ultimos cinco afios, los
cuales coinciden con la existencia de Tratadosidee lComercio relevantes tales como el de

México, Canada y, recientemente, CentroaméricdaBstados Unidos de América.

c. El universo:
La poblacién estard constituida por aquellas camgones multinacionales que han
participado en fusiones con efectos globales yitdecancentracion econdémica; por el tamafio de

la muestra los resultados resultan suficientenmengtgisos para los fines practicos perseguidos.

Dadas las condiciones del estudio, se analizaraenifiresas, a efectos de contrastar

experiencias de casos Por ello las empresas seleccionadas son:

Cuadro 3.5 Empresas correspondientes al analisasideestigacion.

Empresa A Empresa B Empresa A+B
SMITHKLINE
GLAXO WELLCOME aLn GLAXO SMITHKLINE
CYANAMID DE COSTA RICA BASF DE COSTA
A oF DESO BASF DE COSTA RICA SA.
UNION CARBIDE DOW AGOSCIENCIES
DOW CHEMICAL CORP. CHEMICAL PRODUCTS
BAYER AVENTIS BAYER
BERTELSMANN AG SONY CORP SONY-BMG
LOGISTICS CORMAR LOGISTICS
CORMAR AEI DE PANAMA SERVICES PANAMA S.A.
INTERFIN OPC BANEX OPC INTERFIN-BANEX

BANCO

BANCO BANEX, CONTINENTAL,

BANCO BANEX.

HEWLETT-PACKARD CO COM PAgOCéDPMPUTER HEWLETT-PACKARD CO

KLM ROYAL DUTCH AIRLINES AIR FRANCE KLW-AIR FRANCE

Fuente: Elaboracion propia

94 / La muestra se selecciona por conveniencia a juicio de experto, escogiendo unidades que estan
disponibles, ademas que son casos de alta representatividad.
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Asimismo, siguiendo las consideraciones metodo#&idel Dr. Rodolfo Tacsan en su
tesis doctoral, seleccionar una muestra a través del juicio dexperto permite medir, reconocer

y revelar importantes hallazgos.

3.12 Fuentes de informacién

Por las caracteristicas de la investigacion, entoua los niveles de vigencia y actualidad
permanente, se utilizaran fuentes primarias y s#arias seleccionadas cuidadosamente, a efectos

de utilizar los insumos informativos de mayor aljdad y contenido cientifico formal.

Asimismo, las fuentes han sido seleccionadas seglrautenticidad, veracidad vy
formalidad, asi como su exhaustividad y adecuaciéando criterios amplios y propios de un

estudio de esta naturaleza.

a. Fuentes primarias

Las principales fuentes de informacion primaridlizatias son:

entrevistas con representantes de las siguierggiaiones y organizaciones: Camara de
Comercio de Costa Rica, Contraloria General deelalBlica, Ministerio de Comercio Exterior,
Promotora de Comercio Exterior, Ministerio de Eqofey Banco Central de Costa Rica, Camara
de Industrias de Costa Rica, Fundacion para elrBleadel Comercio Internacional; ademas de

revistas como The Economist, Harvard Business ReyiEKA.

Adicionalmente, se usara material extraido de ad#d financieras, recopilaciém situ,
asi como bibliografia en la cual los autores norkatizado modificaciones, por ende, representan
materiales de fuente primaria; ademas de las éstieva personal de alto nivel relacionado con

los procesos de fusidn en las empresas objetodisian

95/ Tacsan Chen Rodolfo, Tesis Doctoral: El papel de la micro y pequefia empresa en el desarrollo
econdmico y determinacion de sus factores de éxito mediante el estudio de casos y andlisis econométrico.
ULACIT, 1997.
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b. Fuentes secundarias

Entre las fuentes secundarias consultadas, se rdramelas publicaciones técnicas
nacionales e internacionales elaboradas por Cedigomvestigacion, asi como por diversos

analistas, principalmente del campo de las ciersgiasdmicas.
Asimismo, articulos de revista, libros de textotologias, memorias y reportes
estadisticos obtenidos de la investigacion readized bibliotecas, archivos, representaciones

graficas y otros.

Es importante destacar la informacion electronibdemida de diversas paginas de

Internet, la cual fue sometida a una exhaustivesida

3.13 Técnicas de obtencién de la informacion

En la recoleccién de la informacion se utilizamtéas tales como:

Método directo: entrevistas personales a repres@stale las fuentes de informacién

primaria (directores, gerentes, asesores, jefebjefss).

Métodos indirectos: se consultaran investigacignestudios relacionados con el tema.

Asi como bibliografia necesaria: textos, librosjstas y articulos de Internet.
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Figura 3.6

Flujograma para la investigacion

b
V(

Seleccion y definicién del tema Formulacién del problema
de estudio, ademas de Igs »| Pplanteamiento de objeti
justificantes general y especificos
A 4
Descripcién del estado de [a Descripcién de los alcances

cuestion en estudios previo

U

A 4

documento.

andlisis e investigacion.

d

A 4

Detalle de los elementos tedrico

asi como del marco de trabajo
estudio.

A

Evaluacion de los materiales pal
rechazar o no las hipétesis.

A

Establecimiento de experiencid

internacionales.

Fuente: Elaboracion personal

estudios.

S, Definicibn  metodolégica de
el ”| esquema a seguir en Ila
investigacion.
y
ra Evaluacion cualitativa Vi
.| cuantitativa de casos conh
| herramientas nuevas.
: Lecciones extraidas de Ip
\S | investigacion, conclusiones y
| recomendaciones de futurgs
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3.14 Validacion de las técnicas de investigacion.

Al lograr una mas amplia comprension del entornd dercado mundial v,
especificamente, del costarricense, en relacion elonomportamiento de las corporaciones
multinacionales, se entienden las relaciones ocesisgue incitan a las fusiones. Este
entendimiento de las circunstancias del mercadta gwueba fehaciente de que las técnicas
utilizadas en esta investigacién han logrado suetidm Todos estos elementos fundamentan, asi

como al planteamiento de supuestos.

3.15 Disefio de la investigacion

La investigacion es de caracter descriptivo, pramemte, y luego causal. Por ende, la
primera parte sera la descripcion de los términasnceptos a ser evaluados; seguidamente, se
hard un andlisis de su metodologia. Finalmentpresentaran el modelo y los resultados que se

desprenden de esta, para comprobar o reprobaplagsdis.

En adicion a lo anterior, se introduce una bolataedtudio, en la cual se plantea un
conjunto de interrogantes y consultas a los furasios principales a nivel gerencial de las
empresas fusionadas, con el objeto de extraer mf@sniacion mediante el modelo fusiométrico
gue, al ser contrastado con la regresion y el sigdfie los resultados de la boleta, arrojara

novedosa informacidn propia de las empresas vidasla dichos procesos.

3.16 Cronograma de trabajo

A continuacion se presentan las principales etamaglidas en el transcurso de la

investigacion, las cuales daran el soporte, elr@aohdento y las exigencias requeridas.

La tesis se desarrollaréa en el periodo comprerghitte el 2002 y el 2004, en donde se ha
dado un seguimiento, monitoreo y desarrollo estrile las tareas realizadas; ademéas en algunos
casos se tienen traslapes de actividades justficgdr la oportunidad de desarrollar varias
unidades simultdneamente. Se efectuardn cruceariddles, a efectos de obtener conclusiones y

observaciones profundas.
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Etapas de Investigacion

Cronograma de trabajo

Evaluacion de alternativas de temas

Revision de bibliografia

Evaluacion del entorno de informacion

Definicion de tema

Elaboracién de manual de bibliografia

Elaboracion del Modelo financiero

Investigacién con entrevistas

Evaluacion de fuentes de informacion

Preparacion de capitulos |, Iy Il

Revision de grado de avance

Modificaciones y revision de calidad

Preparacion de capitulos IV, V y VI

Revision de grado de avance

Modificaciones y revisién de calidad

Presentacion de examen de candidatur

Aplicacion de las recomendaciones

Uso de las herramientas e instrumentos

analisis de casos

Preparacion del documento final

Presentacion del examen de trabajo final.

Disertacion doctoral.

Fuente: Elaboracién propia
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CAPITULO IV.

EXPERIENCIAS DE FUSIONES Y SUS ENSENANZAS
FUNDAMENTALES

“...diseflo, implementacion y hechos
relevantes, cuyos hallazgos, del sujeto, area
situacion o circunstancia, generan habito,
conocimiento, costumbre, y cuyo aprendizaje
contribuye al proceso de investigacion, para
el ensayo, el andlisis, la comparacion y la

prueba a partir de las vivencias...”
Jack P. Barron

4.1 Introduccién

En cuanto a la experiencia en el campo de lasrfasjoexiste un conjunto amplio de
vivencias registradas que contribuyen a estableggectos determinantes respecto a los sucesos
gue las han acompafado y, adicionalmente, sirvesm graar antecedentes, en razén de lo cual

este apartado es fundamental en la investigacion.

En el ambito mundial, Estados Unidos es uno si¢pdses pioneros en poner en practica
y valorar los beneficios resultantes de los progede fusibn para modernizar el negocio
tradicional de intermediacién, hacia un serviciasneficiente, amplio, dinamico y de mayor
cobertura.

Evidencia de ello es que, entre 1980 y 1985, 56 0s fueron absorbidos por otros o
convertidos en sucursales y, entre 1993 y 1996s 41645 bancos fueron adquiridos mediante la
modalidad de fusiones credndose, segun Robertéylaarsignificativo cambio en esta industria

estadounidense.
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Dentro de estos hechos se puede mencionar, pupleje la fusion entre el Citicorp y
Travelers Group, convirtiéndose en el mayor greipofrecer servicios financieros en el mundo,
y entre BankAmerica y NationsBank, prevalecieniddaionsBank, el cual logré convertirse en

el mayor banco comercial de Estados Uritdos

En esta misma linea, la experiencia latinoameaicanestra que, las fusiones han tenido
auge en el umbral de los procesos de integracidmoedica tanto al nivel de naciones, como es el
caso de los tratados internacionales, como emprgsasnedio de las fusiones entre nacionales o

entre nacionales y extranjeras.

Al respecto, la firma Securities Data, la cual imsaliferentes tipos de estudios, indica
que, sOlo en 1998, las fusiones y compras de eagpmsgeneral, alcanzaron la suma de $82.390

millones, representando un incremento del 15,7%egpecto a 1997.

En el caso particular de Costa Rica, las fusiaeelsan presentado desde hace tiempo y
no soélo dentro de la industria bancaria. Algurjemplos del dinamismo de este mecanismo son
la adquisicion de la firma El Gallito IndustrialAS.por parte de la firma internacional Phillip
Morris, y la fusion de la Corporacion Fischel darBotica Mariano Jiménez (Grupo Comercial
Corporativo EOS), entre muchos otros casos quiéaean este apartado, a nivel mundial, local y

financiero.

4.2 Experiencias de empresas mundiales

Las fusiones se ejecutan con el fin de adaptalae exigencias del momento, aumentar
las ganancias y hacer un uso mas eficiente deetassos, en razén de lo cual a continuacién se
examinardn algunos casos que revelan consideescalnrespecto, asociados a los disparadores
de las fusiones y algunos de sus principales efeetola economia y la industria a la que

pertenecen.

96 / Exitosa fusién bancaria garcias a dos lideres de sector, en donde JP Morgan Chase y Bank One,
se fusionan con acuerdo entre James Dimon y William Harrison. La Nacién, San José, Costa Rica. Lunes
19 de enero del 2004,
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Con el fin de establecer la direccion de cada wnéasl empresas a examinar, éstas se
tomaran desde el punto de vista de una entidadigmue esta buscando opciones de inversién en

otras de menor tamafio. Las variables a explosicdraente son:

Las utilidades provenientes del rendimiento dealis/os.
La tasa de crecimiento de la entidad.

El precio de mercado de las acciones.

Los movimientos de capital.

La concentracién del mercado.

El tipo y la calidad de los préstamos.

El tipo y flujo normal del negocio de la entidad.

El tamafio de la actividad comercial.

La localizacion en la region o area geografica.

a. Técticas de las empresas al fusionarse

El conjunto de fusiones examinadas revela quenad ejecutar las fusiones de las
empresas, en muchos casos se llega a acuerdeslantpartes involucradas. Cuando esta

posibilidad no se alcanza, se trata de negodiactdimente con los accionistas y directivos.

Para llevar a cabo esto se busca el apoyo de disnétas por medio de las asambleas
ordinarias. A este mecanismo se le conoce com@ltagor delegaciones”. Otra posibilidad es

realizar una oferta publica directamente a losomisias.

De lo anterior se desprende que previo a elegjequéar las propuestas de compra, la
entidad debe evaluar y negociar el denominado ‘diligence”, asi como aplicar mejores
modelos econdmico-financiero-legales. El primeraiesnétodo de trabajo para verificar si la
situacion de la empresa por adquirir esta acorddacestrategia de fusion definida y que, por lo
tanto, va a contribuir positivamente a dinamizaratdividad productiva de la entidad final
fusionada. Este mecanismo necesita ser retrodimenpermanentemente, pues pretende
conformar el proceso de toma de decisiones, negoniaestructura del acuerdo y, finalmente,
éxito de la operacion, especificamente en las etapéeriores. Asi lo hicieron las empresas

citadas a continuacion, firmas que siguieron et@so de la “debida diligencia”
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No. TIPO

1 FUSION

GEOGRAFIA

EUROPA/ USA

INVOLUCRADAS

ING Group NV -
Barings / ABN Amro
Holdings.

Cuadro 4.1

Empresas fusionadas que aplicaron el proceso deltie diligence”

INDUSTRIA

SERVICIOS
FINANCIEROS

DETALLE

ING Group NV acordé vender las operaciones de banca

de inversion en Estados Unidos de su filial Bariag
ABN Amro Holdings por US$275 millones (252,4
millones de euros). ABN espera que la integracen|

Barings en sus operaciones le genere US$20 millgne9969035684-

en 2002. ABN Amro cree que la compra le permiti

fortalecer sus operaciones en Norteamérica y e

consistente con su estrategia de ofrecer a suedien
paquete integral de servicios globales, tanto
corporativos como de banca de inversion.

CITA

http://interactiv

0.wsj.com/articl
des/SB98088486

a money.html
30 de enero de

2001

2 FUSION

USA

Hewlett-Packard Co
Compag Computer
Corp

TECNOLOGIA

La Comisién de Comercio Internacional de Estadps

Unidos (FTC por sus siglas en inglés), aprob6 Ig
planeada adquisicién por Hewlett-Packard Co. d
Compaqg Computer Corp.Operacion valorada er
US$22.800 millones. La fusién Gnicamente pued
mejorar la competencia en nuestros mercados", ¢
la presidenta ejecutiva y presidenta del directdeid-
P, Carly Fiorina. Un afio después de que se cdeag
operacion, H-P ha cancelado varias lineas de
produccion que se duplicaban y ha cerrado varig

instalaciones. En octubre de 2002, la firma habia

despedido 12.000 empleados, por encima de los@
previstos originalmente, de su plantilla conjurga d

150.000 trabajadores. Y a comienzos del 2003, splo

nueve meses después de que surgiese la emprg
combinada, H-P se aproximaba a los US$3.000
millones de ahorros gracias a los despidos, citre|
oficinas y la consolidacion de la cadena de
abastecimiento. Su objetivo original era alcanzal

US$2.400 millones de ahorros en el primer afio yioned

después del acuerdo.

U

=

[

al

http://interactiv
0.wsj.com/articl
es/SB10153747

15362664960-
égchnology.htm
’ |

6 de marzo de

sa 2002

ADQUISI
CION

USA

XEROX/
TEKTRONIX

TECNOLOGIA

Adquisicion de la division de impresion a color de

imagen de Tektronix Inc., por $925 millones. Algsina
acciones agresivas que estan siendo implementafdas
para la integracion de ambas compafiias son lap

siguientes:
-Lanzara durante el afio varias impresoras de red

color y monocromaticas con ventajas competitivas

significativas.

-Extendera su garantia de completa satisfaccidreds
afos a todas las nuevas impresoras de Xerox Y|
Tektronix que califiquen y resulten de la adquésici
-Compartira la tecnologia entre grupos de investigg|

y desarrollo. Xerox obtiene mas de 430 patentes {

Tektronix en tinta solida y toma de imagen.

-Desarrollara una campafia mundial de publicidap

multimillonaria.

-Apoyara y expandira los programas de mercadep,

como FreeColorPrinters.com de Tektronix y el
programa de renta de Xerox.
-Ofrecera los margenes, incentivos y descuentos

compafiias

nas
favorables a sus principales socios de negocios gl
combinar los programas de revendedores de amias

http://www.mic

omputerworld.
com/2000-

1/pl2-
e Xerox.html

31/01/01

ADQUISI
CION

USA

DOW CHEMICAL /
UNION CARBIDE
CORP.

QUIMICA

Dow acord6 adquirir a Union Carbide por US$8.89

millones, los precios de la energia se han dispafas

economias mundiales se han desacelerado y |

ganancias de Carbide se han desplomado mucho
que las de sus pares.

Dow afirma que es una oportunidad perfecta parar

lo que mejor hace: aprovechar las alicaidas operas

de Carbide, reducir costos y expandir su cuota de

s 0.wsj.com/articl

0httg:// interactiv

m /SB98132754
5263751222—
money.html

a(‘5 de febrero de
2001
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mercado. Beneficios a largo plazo de la transactmon

que incluye mas de US$500 millones en ahorros

ABSORCI
ON

JAPON

SONY / AIWA

ELECTRONIC
A

Sony absorberia a Aiwa en un esfuerzo por revializ

su adeudada filial, donde tiene la mayoria de aesig
Sony decidi6 inyectar 7.500 millones de yenes
(US$55,85 millones) en la fabricante de equipog

economicos de musica, con lo que incrementé shi 65882327280-

participacion al 61% desde el anterior 50,5%.
Sony dijo que intenta reducir los costos de adgjdisi
de Aiwa usando su cadena de abastecimiento,
mejorando la tecnologia de la filial y sacando agnt
de otros rendimientos de escala

http://interactiv

0.wsj.com/articl
es/SB10149139

technology.htm
|

28 de febrero
de 2002

FUSION

USA

AXENT Technologies

Symantec Corp.
(Nasdag: SYMC) /

TECNOLOGIA

La fusién de las dos compafiias en un acuerdo @&ng

por accion que fue anunciado originalmente el 27 |de

julio de 2000. Bajo el acuerdo, los accionistas d¢g
AXENT recibiran, en un intercambio libre de

impuestos, 0.50 acciones del stock comin de Sym xrﬁwlo
n/mx/techsupp/

por cada accion del stock comdn de AXENT qug
posean. Esta fusion impulsa a Symantec a una png
de liderazgo en el mercado y permite entregar
productos y soporte de clase mundial, una red bt
asociados certificados y un amplio rango de sarwid
de seguridad

cc

http://www.sym

iciservsugp.html
Diciembre 18,

b 2000

FUSION

ALEMANIA /-
GRAN BRETANA

EMIy BMG

MUSICA

La alemana Bertelsmann Music Group (BMG), filial
Bertelsmann AG , y la britanica EMI Group PLC.
Como parte del acuerdo, ambas compaiiias formy
planes para vender algunas de sus filiales can def
calmar las preocupaciones de las autoridades
antimonopolio respecto a una mayor concentracio
la industria global de musica.
Las cinco mayores en la actualidad -BMG, EMI,
Universal Music perteneciente a Vivendi Universd|
Warner Music, filial de AOL Time Warner Inc. y So
Music, propiedad de Sony Corp.- abarcan cerca d
75% de las ventas globales de musica.

de

Iahr‘hg://interactiv

0.wsj.com/articl
es/SB98087299

5956819483

money.html
30 de enero de

i 2001

y
el

ADQUISI
CION

USA

Dow Chemical/ Rohn

and Haas

QUIMICA

Dow Chemical Co., la segunda mayor empresa quil
de Estados Unidos, mediante una de sus subsidig
acordo la compra de una filial de Rohm and Haas

por US$1.000 millones para extender su alcanc
mundial en el area de quimicos agricolas.
Segun los términos del acuerdo, Dow AgroScieng
LLC comprara los negocios de quimicos agricolas
Rohm and Haas. Esto incluye las lineas de fungici
insecticidas, herbicidas, otras lineas de producto
marcas de fabrica y licencias de todos los usds@gs
de sus activos en biotecnologia.
Como parte del acuerdo, Rohm and Haas transfe!
parte de su propiedad en plantas de manufactural
Jacarei, Brasil; Barranquilla, Colombia; Lauterlzui
Francia; y Mozzanica, Italia.
En América Latina, Dow Chemical tiene plantas &
Brasil, México, Colombia, Argentina y Venezuela,
oficinas de representacion en los mismos paisesé]

de Perd, Costa Rica y Chile. Rohm and Haas tamlpién

tiene presencia en Argentina, Chile, México y Cog
Rica.

mica
rias
Co.

b

es
de

janttg://interactiv

i 0.wsj.com/articl
es/SB98407713

i é4144060769—

e money.html
% de marzo de

2001

=

n

v
e

ta

FUSION

USA

America Online Inc.

(AOL) / Time
Warner Inc.

MUSICA,
PELICULAS Y
REVISTAS

AOL y Time Warner acuerdan fusionarse por medig
un intercambio de acciones valorado en $350 m
millones. La nueva compafiia, que sera llamada A
Time Warner Inc., tendra un ingreso combinado de
de $30 mil millones. Steve Case, el presidentade
junta y funcionario ejecutivo principal (CEO) de BO
sera presidente de la junta de la nueva compariig
Gerald Levin, el presidente de la junta 'y CEO duaeT!

de

| http://www.mic

Olomputerworld.
ma com/2000-

| 1/P13-AOL-
TIME_WARN
y ER.HTML

31/01/01

Warner, sera el CEO de la nueva empresa.
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televisivas por cable, editoriales, casas disqueral
estudios productores de peliculas de cine, y med
digitales. Por ejemplo, la empresa es duefia de |
revistas Time, Sports lllustrated, Fortune Magagin
People, asi como de las cadenas televisivas pla ¢
CNN y HBO, de la productora de peliculas Warng
Brothers y de la casa disquera Warner Music.

Los negocios de Time Warner incluyen cadena}
os

10

Unisor SA, de

Luxemburgo, y la
espafiola Aceralia
Corporacién
Siderurgica SA

FUSION EUROPA

Francia, Arbed SA, dg

SIDERURGIC
A

Las compafiias tienen una presencia importante €
region, en especial en Brasil. Usinor es la coatiota
de la brasilefia Acesita y también tiene particigaen
Companhia Siderurgica Tubarao, CST. Arbed, a sy

controla Belgo-Mineira, que acaba de adquirir ur]
20,5% de la siderurgica argentina Acindar. Arbe
también tiene participacién en Companhia Siderarg

Nacional, CSN y representacion en la mayor parte|

Ameérica Latina.

La compafiia combinada, con una produccién anug

unas 45 millones de toneladas métricas de acefa,

mucho mas grande que sus rivales mas cercanog
surcoreana Pohang Iron & Steel Co., que cuenta

una produccién anual de 27 millones de toneladks,

japonesa Nippon Steel Corp., con cerca de 25 natig

de toneladas, las cuales han estado compitiendel p

primer lugar en los Gltimos afos.

Los analistas reiteran que al combinar sus actiésal

Unisor, Arbed y Aceralia podrian recortar costos ¢

hasta US$820 millones al afio, racionalizando la
operaciones, reduciendo la capacidad, y recortan
puestos de trabajo.

n la

vez

: ttp://interactiv
0.wsj.com/articl

gg/589825390]
Lo 501069398-
>I money.html
' 19 de febrero

de 2001

(0]

o<

11

Bank of America /

FUSION USA

FleetBoston Financig

BANCA

Bank of America, el tercer mayor banco de Estad

millones de ddlares en acciones, en una union s
precedentes en la industria bancaria y que crearée)
los mayores bancos del mundo.

Las empresas dijeron que con el acuerdo se estad|
el mayor banco al publico de Estados Unidos, cas
33 millones de clientes particulares y 2,5 millodes
clientes empresarios en Estados Unidos y otros

paises.

Unidos, compraré FleetBoston Financial por 47.0T0httg:/lwww.cnn

DS

n enespanol.com
2003/econ/10/21

/bankofamerica
ecfleetboston/ind

in ex.html
27 de octubre,
4 2003

Fuente: Elaboracion personal

4.3 Acuerdo base de la fusidn (experiencia)

Las empresas siguientes han generado un conjurdougedos de base para aprobar sus

fusiones mediante el

consentimiento unanime de dosionistas de

las sociedades a ser

fusionadas. Dicha aprobacion surge como conseaueecque la fusion conlleva el traslado de

los capitales aportados por los accionistas ornéaJbirectiva, cuando la faculten los estatutos de

la sociedad a otra empresa.
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Cada empresa realiz6 un contrato original, por caatdedad interesada en el “acuerdo

base de fusion” y un nimero de originales necegaria el registro y la publicacion.

Proyecto, ante proyecto, tratado provisional o quoib de fusién. Los pasos de la fusion

empiezan con la existencia de actos anterioresfigitilvo.

Los administradores o los directores de las sodesigue participan en la fusion, habran
de redactar y suscribir un proyecto de fusion, &l adebe cumplir con las formalidades de
publicidad y las exigidas por cualquier modificacestatutaria de las sociedades por acciones, a
efectos de comunicarla formalmente y, por lo tamianplir con los requerimientos de ley

correspondientes.

b. Protocolo de fusién

Desarrollo de un plan de negocios de la nueva opgeraasi como de un plan maestro,
considerando mercados, precios, canales de cotimcian y, en general, estudio de mercado,
técnico, financiero (analisis de costos), legdiastructural, econémico y politico y ademas de la

expansion en el largo plazo.

Estudio de los aportes de las sociedades absorkadaistrega de acciones, el aumento de
capital de la sociedad absorbente y los términpsizns que se prevén para realizar las distintas

operaciones.

Levantamiento del balance del valor de las dosedadies, incluyendo claramente sus
activos y pasivos, con miras a proteger a los dores y los socios; ademas, aplicar un modelo
de valoracidn integral de fusiones, para determa@osicion de ambas empresas en su posicion:
“ex ante” ( previo) y “ex post” (posterior).

Calendarizacion de los estados financieros deoleisdades involucradas.

Indicacion de la fecha a partir de la cual las agienes de la sociedad absorbida deberan

ser consideradas como realizadas por la sociedadnte.
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Informacion a los accionistas sobre la fusion, mese deben conocer los siguientes
documentos: proyecto de fusion, informes de loedrp contables sobre este, informes de los
administradores o consejo de administracion de oadade las sociedades, balance de cada una
de las sociedades, proyecto de la nueva constityciéstatutos vigentes de las sociedades que

participan en la fusion

Manejo de informacion para clientes, funcionari@®sporacion.

El seguimiento del protocolo expuesto genera nulenas respecto a la realizacion de un
proceso ordenado, programado y estructurado deafaue garantice un apropiado y exitoso

desarrollo de la fusion en un tiempo determinada,recursos definidos y un equipo de personas

debidamente capacitado para el proceso de intégraci
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Cuadro 4.2

Empresas que cumplieron el acuerdo base de la fusié

todo el pais. Conoco comercializa gasolina,
diesel fuel y otros productos petroleros en cinco
mil estaciones en Estados Unidos, mientras
Phillips vende combustibles en méas de 12,000
estaciones bajo las marcas Phillips 66, Circle K,
y 76.

La compaiiia, Conoco Phillips, tendra un valor
en el mercado de 35,000 millones de dolares, se
ubicara en Houston, Texas y contara con
reservas de unos 8,700 millones de barriles de
petroleo y una produccion diaria de un millon
700,000 barriles, indicaron.
Funcionarios de ambas empresas informaron
que el acuerdo creara una compafiia
internacional involucrada en todos los aspectos
de la industria del gas y petréleo capaz de
competir con las mayores del mundo. Como
refineria, Conoco Phillips, sera la quinta mas
grande del mundo y en Estados Unidos la nueva
compafiia petrolera sera superada en tamafio
Unicamente por Exxon Mobil y Chevron Texaco,
surgidas ambas también de recientes fusiones.
Conoco Phillips administrara y poseera
propiedad en un total de 19 refinerias, con
capacidad de procesar 2.6 millones de barriles
por dia en Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda,
Alemania, Malasia y Checoslovaquia.

La accion motivara que se recorten algunos

Al sumar patrimonios se log
un contundente y positivo

incremento.

Se causa una presencia glo
con concentracion real y

eficiente en la industria del

petréleo y sus derivados qu

por antonomasia tiene

presencia y efectos globale

No. | INVOLUCR INDUSTRIA DETALLE EFECTOS CITA
ADAS
Banco Bilbao| Banca Fusion por absorcion mediante la cual la La inmediata consecuencia fle Notaria Quinta del Circuito de
Vizcaya empresa dominante y prevaleciente es BBV. esta fusion es la disolucion ¢le  Panama. Republica de
(BBV) Asimismo se dara una transmision del EXTERIOR. Panama. Ciudad de Panamd,
(PANAMA) patrimonio de EXTERIOR al patrimonio de BBV Panamé, 30 de marzo de 2000
SAYy
BANCO Ver anexo con copia de la
EXTERIOR escritura de fusion
S.A.
(EXTERIOR)
Conoco y PETROLEO/ Constituyen la tercera mayor compafiia de Se logra un fortalecimiento| http:/www.economista.com.m
Phillips COMBUSTIBL Estados Unidos, al crear una cadena de absoluto en su cadena de| x/online4.nsf/c08dae3ee379ed2
Petroleum ES distribucion de 17,000 estaciones de gasolina en distribucion. 8862568¢a000e0b0c/2d34d083a

5ed522786256h090067f390!0pe
nDocument&Highlight=0,conoc

]
24 de enero de 2004

ha

hal

0]
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empleos en ambas empresas aunque ninguna

de las compafiias precisé la cantidad. Phillips

emplea actualmente a 38,500 trabajadores y
Conoco a 20,000.

Se evidencia que la sumatofia
de las organizaciones exige
una inevitable reduccion dg

costes, entre ellos el recurgo

humano para sus operaciongs.

Air France
and KLM

AVIACION

KLM Royal Dutch Airlines and Air France will
create the largest European airline through the
first major cross-border airline merger in decades
The European Court of Justice ruled last
November that the European Union had the
power to override its 15 member nations'
individual deals with nonmembers and negotiate
open-skies agreements that cover them all.
For Air France, the deal crowns a seven-year
comeback from near-bankruptcy in the mid-
1990's. For KLM, which has been struggling to
reverse losses by imposing job cuts, a merger
represents a quick injection of capital and a
strong partner. For air travelers, little change is
expected, at least right away. Over the long term,
the merger will probably speed the
transformation of the European airline industry
into something more like that in the United
States, with fewer, larger carriers competing on
more routes and restraining fares.

Air France and KLM announce that they have
signed today the final transaction agreement,
announced on September 30, 2003, which
transaction Air France and KLM expect to lead to

the creation of Europe's leading airline group
through a share exchange offer by Air France for
KLM common shares. The terms of the
transaction are the same as the ones announced
on September 30, 2003.
http://www .airfrance.com/double6/home.nsf/(look
uppublishedweb)/Y1-
PublishedmarketY 1es?Opendocument Paris,
Amstelveen, 16 October 2003

La fusién es nuevamente ¢

instrumento mediante el que con/tncs/mergers/2003/1001airf

las corporaciones conviener| y
generan industrias menos
competidas.
Precisamente ese tipo de
transacciones por el tipo d¢
efectos que causan a la
industria, son reguladas po
entidades de Derecho Publig
Tales como .S. Securities and
Exchange Commission (thg
"SEC") en los Estados Unidgs

de América.
(http://www.sec.goy/*’
La fusién representa

resultados positivos para las

[=]

entidades participantes, pe

Q

no necesariamente se refle
un efecto positivo al
consumidor en un industrig
que por naturaleza propia gs
global pero cada vez con
menos agentes econémicos

competidores entre si.

http://globalpolicy.igc.org/soce

rancekim.htm
October 1, 2003

Bank of
America /

FleetBoston

BANCA

Bank of America, el tercer mayor banco de
Estados Unidos, comprara FleetBoston Financial

por 47.000 millones de délares en acciones, en

Los efectos que se generan
con las fusiones demanda

una intervencion de las

http://www.economista.com.m
x/online4.nsf/c08dae3ee379ed?2
8862568ea000e0bh0c/d80b2514b

97/ Elaboracién propia con datos de : The Laws That Govern the Securities Industry, 2004
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Financial

una unién sin precedentes en la industria
bancaria y que creara uno de los mayores
bancos del mundo.

El séptimo banco de Estados Unidos dijo
ademas que la Comision de Valores de Estados
Unidos (SEC por sus siglas en inglés) podria
emprender una accion civil contra sus unidades
Columbia Management Advisors y Columbia
Funds Distributor Inc.
units.

La SEC afirma que algunos prospectos de
fondos mutuos no informaron acerca de ciertas
actividades de transacciones en algunos fondos,

dijo Fleet.

autoridades regulatorias.

7f8b93c86256e1c004ea5cd!Ope

nDocument&Highlight=0, ucpq
n6gd2do

24/01/01

Hewlett-
Packard Co /
Compaq
Computer

Corp

TECNOLOGIA

The 2002 merger with Compag Computer
Corporation forged a dynamic, powerful team of
140,000 employees with capabilities in 178
countries doing business in more than 40
currencies and more than 10 languages.
Revenues for the combined companies were $72
billion for the fiscal year that ended October 31,
2002.

Los beneficios resultantes d

la fusién con elocuentes.

e http://www.hp.com/hpinfo/abou

thp/
24/01/03

Fuente: Elaboracién personal

Luego de explorar los resultados de las fusionesstas empresas, se llegd a las

siguientes consideraciones:

Presentan denominadores comunes en cuanto a sutwdes en el corto y mediano

plazo, como resultado de seguir un estricto y aderproceso, de fusién, y en donde destacan los

siguientes aspectos:

Mejoramiento de los ingresos: en la empresa cordhiis@ generaron mayores ingresos

gue los obtenidos por las dos separadas. Dichesnentos provinieron de las ganancias por

comercializacion, de los beneficios estratégicdelypoder de mercado al operar en conjunto.

Reduccion de costos: se logré operar mas eficieritam pues la fusionada obtiene una

eficiencia operativa mayor en diversas areas oidues y, por lo tanto, los costos de operacion

bajan considerablemente, ademas de contar con teejwlogia.
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Ganancias por comercializacién: se logran produngjresos operativos mayores como
resultado de las actividades de comercializaciotasy mejoras obedecen a mejoras en la
programacion en los medios de comunicacion, asbaberlos esfuerzos en publicidad, redes de

distribucion actual, optimizacién de la mezcla dadpctos.

Economias de escala: efectivamente, en estos ehsosto de produccion disminuyé a
medida que aumento el nivel de produccion, powul se dice que se ha logrado una economia
de escala. Esta crece hasta su nivel 6ptimo, ltegarpuntos en donde aun hay mejoramiento y

no se presenta ningun deterioro.

Beneficios estratégicos: Se obtuvieron ventajaseemmedio competitivo si ciertas
situaciones llegan a materializarse. El beneficiétradégico es mas una opciébn que una

oportunidad de inversion estandar.

c. Efectos positivos de las fusiones en la economia

Tanto las fusiones como las adquisiciones anotgelasraron efectos directos e indirectos
en su entorno, tanto en la industria a la que pecen como en otras. Impactaron directamente

los mercados comerciales, financieros y bursatijeserando beneficios tales como:

Tranquilidad de saber que, al tratarse de solvegiggos, no se correrd el riesgo de

quiebra.

En algunos casos un abaratamiento en los preciosjug se supone que al crecer en
tamafio las empresas van a tener mas posibilidadesoduccion a escala, lo cual se traduciria en

un menor coste.

Reduccion de costes generales y mejora de la dmghade influir en el mercado,

ofreciendo precios mas competitivos.
Aumento de las cuotas de mercado por parte dedesigs empresas, lo cual les genera
importantes ahorros y un mayor margen en sus cdetagneficio, lo que podria trasladarse a los

compradores.
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Més facilidades al promocionar un producto, lo @gimuy practico para el consumidor

pues de golpe puede obtener informacion sobre resunha promociones.

Aumento de la oferta de bienes y servicios quetideforma no hubiese llegado.

Sin embargo, aun con esta gran cantidad de berefiel efecto sobre la economia
latinoamericana ha sido importante, mas no haibomdio ha generar importantes correcciones de
sus problemas de desarrollo, mejorando el comerg@zonal de sus paises, razon por la cual, en
el apartado siguiente, se exploraran casos de rpagsencia en dicha érea a fin de identificar los

efectos y resultados de dichas fusiones.

4.4 Fusiones locales de proyeccion en el area centr  oamericana

A continuacion se examinaran algunos de los prategpcasos de las fusiones en Costa
Rica y el area centroamericana tal que merecemaélisia a efectos de determinar comunes
denominadores y confirmar los aspectos tedricontgdalos a través de las vivencias de los
actores en las fusiones (ver cuadro 4.3) . Susvo®tson mayormente expansivos, con un
enfoque dirigido a la obtencion de ingresos. Lapresas cuyo objetivo es lograr sinergias de

ingresos, tienen mayores posibilidades de genafar para sus accionistas.

Entre los principales motivos y ventajas de lasohes para las empresas del cuadro 4.3,

se destacan las siguientes:

La globalizacion y la presion de los costes sonmosivos principales que determinan los
acuerdos de fusion, segun un estudio de Mercweirational y, en general, el ahorro de costes
prima sobre los objetivos de crecimiento e inno¥aci

La obtencion de fondos.

La necesidad de aprovechar el mayor nimero deesadaldistribucion.
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La proteccidn o el incrementar la participaciéreemercado.

La diversificacion al entrar en nuevos mercadosogyctos.

El incremento de la capacidad administrativa y a&myica.

La mejorar de la estructura de costos y precios.

La ausencia de experiencia en mercados interndesna

La sinergia.

El fortalecimiento de la competitividad.

El desarrollo de una mejor cultura corporativa.

El aumento del valor bursatil de las empresas uoradas fortaleciendo el “Royalty”.

La defensa contra otras adquisiciones.

El acceso a nuevas tecnologias, procesos y cadifices para competir mas

eficientemente en los mercados norteamericanogpeor

El acceso a ciertos beneficios tributarios.
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Cuadro 4.3

Empresas fusionadas con influencia en Costa RicaGentroamérica.

Banco Bilbao Vizcaya . Banco Bilbao
1 Banca (PANAMA) Banco Exterior S.A. Vizcaya
2 Banca Banco Del Comercio Banco Fincomer Banco Bancomer
3 Banca Banco Bafies Banco Continental Banco Banex
4 Entretenimiento Bertelsmann Ag Sony Corp Sony-Bmg
5 Farmacéutica Glaxo Wellcome Smithkline Beechan Glaxo Smithkline.
6 Farmacéutica Bayer Aventis Bayer
7 Financieros Interfin Opc Banex Opc Interfin-Banex
8 Plasticos Ricalit PPC Amanco
9 Quimica Dow Agrosciences Union Carbide Dow Agrosciences
10 Quimica Cyanamid De Costa Rica  Basf De Costa Rice Basf De Costa Rica
S.A. S.A. S.A.

. . L . Cormar Logistics

11 Servicios Cormar Aei De Panama = Logistics Services Panama S.A.

Fuente: Elaboracion personal

Consecuencias de las fusiones en el proceso daligkdion:

La reduccion de la competencia y, en consecuen@apr posibilidad de eleccion del
comprador. La primera consecuencia que puede predues una menor competencia en el
mercado, lo que se traducirA en un desequilibrimeela oferta y la demanda, ademas de
potenciales oligopolios o duopolios, que generaféntos adversos en precios y suministros en el

mediano y largo plazo.

Desequilibrio entre la oferta y la demanda, supedibse la primera a las oportunidades
del mercado en lugar de a la demanda: la ley defdea podria predominar sobre la de la
demanda y, como consecuencia, los precios podegnirssubiendo, ya que habrd mucha
demanda y poca oferta. Adicionalmente, empresasopd@bicas ofreceran los productos que
poseen y no responderan a las necesidades debkglppor lo que se perderd la “soberania del

consumidor”.

Encarecimiento de precios: la reduccién de la af@isminuya las posibilidades al
comprador, puesto que baja la competencia, unaiglarsnas fundamentales para influir sobre
los precios. Esto es consecuencia de la preseacmodopolios, surgidos de la competencia, y

cuyo origen esta en la apertura comercial.

-202 -



Menor agilidad y transparencia.

Perfeccionamiento de los esfuerzos por completaptocedimientos, al menos basicos,
de auditoria legal, asi como son mejorar la congidende los procesos tributarios, aspectos

medioambientales, reglamentos laborales y progedasales.

Dado que la dinamica ha aumentado con la movilidat capital, las inversiones
internacionales dirigen los flujos comerciales avés de transferencias multimillonarias a la
velocidad de la luz y determinan las cotizacioas$,como el poder adquisitivo internacional de
un pais y su divisa. EI motor de los negocios yaarolas relativas diferencias de coste, lo que
cuenta es la absoluta ventaja en todos los mergapases al mismo tiempo; el tema de la fusion

a nivel global dej6 de ser un tema estricto de fex®@ara ser un tema amplio de destrezas.

Basicamente, de este estudio se desprende logrdigsliaspectos que se siguieron como
parte de las iniciativas por contar con procesogsierados, regulados y debidamente
programados; no obstante, las fusiones han opeaptdopiadamente, la influencia en los
mercados internacionales ha sido menos de la espgragor lo tanto, su contribucién a la zona

centroamericana se ha calificado de media-baja.

4.4.1 Procedimientos.

Evaluar los pasivos, activos y contingencias, asiaclos estados de flujos de efectivo del
personal de las entidades, los sistemas, lasaogiaks y otros, con el propdsito de cerciorarse de
gue la institucion resultante mantendra coeficiemecuados de liquidez y solvencia; asimismo
gue la actividad y el endeudamiento responderam grdgramado, ya que cualquier situacién

irregular puede generar problemas para la entielsdtante.

Llevan a cabo investigaciones en asuntos finargjeoperacionales, comerciales, e
inclusive, legales de una entidad objetivo, para yosible fusibn o adquisicion. Estas
generalmente son realizadas por un grupo intepfiisaiio para hacer el proceso mas

transparente, agil y de menor costo en tiempo yrses.
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Reunir los patrimonios ya que, en un proceso dériupasan a formar parte de la nueva
sociedad o, bien, de la que subsiste; lo cual captijue los socios de las empresas que
desaparecen pasan a serlo de la nueva sociedadefiremente, esta integracidon de capitales
amplia el capital de la nueva sociedad o de larbbste, lo cual es fundamental dado que, en
principio, las grandes empresas quedan inscritdoksa y, por lo tanto, sus capitales se reflejan

en la comunidad de inversionistas.

En mercados altamente desarrollados, y con proeesosnarios importantes, los efectos
de las fusiones provocan “ruido” en el mercadoeyalli, efectos sobre el precio de las acciones y

los capitales nacionales, las fortunas persondies necursos de las empresas.

Revision de cada una de las empresas supracitadia$ayoperacion para transformar los
derechos de los titulares. Segun cada tipo de rfugi@Con los términos de la negociacion
efectuada, los derechos de los accionistas senieataron o se redujeron en cuanto a la
participacién porcentual sobre el nuevo capital yador nominal de tal participacion. Esto es

resultado de las negociaciones entre los partitigan

Los procedimientos anotados no hubieran registehaéaito actual, si no hubiera sido por
la discrecion, el elemento sorpresa y la organirade equipos especializados cuya participacion
fue decisiva. Invertir en el conocimiento de egtascesos permitio fortalecer el producto final de

la fusion.

4.4.2 Aspectos asociados al marco regulatorio costa  rricense.

Los marcos regulatorios pretenden proteger la ctanpi, el consumidor y la industria

nacional contra la inversion extranjera.

En ese sentido y dentro del ambito costarricepsea que las fusiones puedan llevarse a
cabo dentro de los cambios administrativos, cdesap legales que deben sufrir las entidades
participantes, es necesario observar cuidadosanyeotemplir con una serie de formalismos
estipulados por la regulacion vigente, con el finpioteger a las partes y a terceras personas.

Entre estos, se podrian mencionar:
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Presentar, ante el Registro Publico de la Prodiedal acta de fusién con el fin de

realizar el cambio de propiedad de los bienes negsebinmuebles sujetos a inscripcién.

Modificar la titularidad de las cuentas bancariasas compafias fusionadas de modo que

gueden a nombre de la compafia prevaleciente.

Revocar o cambiar los poderes otorgados a funcamarasesores externos.

Inscribir, en el registro de marcas del Registrbliea, el cambio de propiedad de las

marcas comerciales e industriales que antes peftena las empresas fusionadas.

Emitir nuevos certificados de acciones cuando spoeda y recuperar los de las

sociedades fusionadas que se encuentren en ciGcufzara anularlos.

Actualizar el registro de accionistas de la sodlgul@valeciente o el de la hueva sociedad

gue surge de la fusion.

Elaborar el asiento contable para el cierre dedddos de todas las sociedades fusionadas

a la fecha de la fusion.

Registrar el asiento de cierre en los libros legdkelas compafias fusionadas.

Actualizar los libros legales de la compariia presiahte. En caso de una fusién por

creacion, se debe solicitar la apertura de losdile la nueva compafiia.

Presentar los libros legales a la Direccion Genggalributacion Directa para su cierre

definitivo.

Proceder a dar de baja a las compafiias fusionadasefectos del impuesto sobre la
renta, ventas, consumo, territorial y municipgspecificamente para el caso del impuesto sobre
la renta, las compafiias disueltas que se disuelvesl proceso de fusion, deben presentar la

declaracion de todas las operaciones realizadées laafecha en que esta ocurra.
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De acuerdo con el articulo 23 del Reglamento ayalel impuesto sobre la renta, dicha
liquidacion es provisional; sin embargo, el demtée podra deducir, del impuesto final que
liquide, el monto pagado conforme a esa declamaciha compafia prevaleciente debera
presentar su declaracion por el periodo fiscalgluyrendo las operaciones de las compafias

fusionadas a partir de la fecha de fusién.

Unificar contablemente el catélogo de cuentas slerfi@resas que se fusionan.

Notificar a la Caja Costarricense del Seguro Satiahmbio de patrono de los empleados

de las compaiiias fusionadas.

Cuando la fusién tiene validez legal ante tercerss,debe desechar la papeleria de la o
las empresas cuya personeria juridica se pierdeanie el periodo que transcurre entre la fusion,
acordada por los accionistas, y la fecha en qtee tene validez legal, las empresas que
desaparecen, deben utilizar la papeleria de caaldairllas y no la de la compafiia prevaleciente.
No obstante, las transacciones que se realicemtduese periodo de transicion deberan

contabilizarse en la companiia prevaleciente, ezajue la fusién tenga efecto legal.

Luego de examinar los principales aspectos legastablecidos para cristalizar una
fusion, se deja sentado que esta investigaciordlzado sus estudios fundamentalmente basada
en fusiones concretas, no en adquisiciones o twmnationes, dado que una diferencia
importante entre unas y otras se encuentra en guéa dusién, la entidad resultante ve
incrementado su patrimonio mientras que la adqaisiel tamafo del patrimonio de la entidad

no se ve afectado por ese proceso, solamentel&itiad de los propietarios.

Adicionalmente, es importante exponer las normbss \criterios juridicos que en forma
expresa versan sobre la figura del monopolio yregslaciones, dada su importante relacion con

los resultados de la fusion experimentados ereel. ar

La Carta Magna costarricense, en su numeral 46jrale manera expresa el monopolio
de cardcter particular y solamente lo autoriza mhr&stado o las Municipalidades mediante
aprobacion legislativa. Ademads, categoriza deréstgublico la accion del Estado dirigida a

impedir toda practica o tendencia monopolizadora.
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Sobre la figura del monopolio conviene mencionar RICTAMEN DE LA
PROCURADURIA GENERAL DE LA REPUBLICA SOBRE FIJACIORE HONORARIOS,
C-188-98, dictada en San José, el 4 de setiembr&9€8 que, en forma clara, establece la

posicién de esa entidad al respecto:

El sistema del Derecho de la Libre Competencialeegn vista de esta situacion, al
sistema economico como producto de la respuest&statio a una disfuncion del sistema de
mercado, causada, sobre todo, por el abuso det dedmonopolio o de oligopolio, es decir, el
poder de un vendedor o de un grupo de vendedoreSiet®s o servicios para limitar la

produccion o elevar abusiva y artificialmente losgos por encima del nivel de eficiencia.

Dicha respuesta se justifica, como se vio, basintgenen virtud de las siguientes

consideraciones:

- El interés publico en asignar eficientementeréasirsos escasos, y
- el derecho fundamental a proteger los intereseadmicos del consumidor, al evitar
gue los precios suban o las cantidades de biersesvicios bajen artificialmente, al procurar

mayor variedad de bienes y servicios en el mercado.

Otras consideraciones colaterales relativas al,teama

- El derecho fundamental de libertad de empredarddtodo en competencia desleal).

- La democracia econdmica al tomarse las decisideésnercado (qué, como y para
quién) de manera conjunta y dispersa por los ofesep los demandantes como idealmente
deberia funcionar.

- El fomento de los avances tecnolégicos, dadoequena competencia siempre se debe

mejorar el bien o servicio ofrecido, pues existedastante posibilidad del fracaso.
De esta forma, como manifestacion del Principitirdgacion, la libertad fundamental de

la libre empresa no puede entenderse ajena acogsties de interés publico, siempre que estas

sean razonables.
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Este principio se entiende como "aquel segun dl losaderechos constitucionales, en
razon de no tener caracter absoluto, encuentrate lan las leyes que reglamentan su ejercicio”
(QUIROGA LAVIE, Humberto, Curso de Derecho Consfitinal, Buenos Aires, Editorial
DEPALMA, 1987, p. 35).

Se puede concluir, entonces que el monopolio etigusn regulacion y restriccion en
salvaguarda de principios tales como el interésligniten la asignacion de los recursos,

proteccion del consumidor y la libertad de empresa.

No obstante, en nuestro pais, por razones difexesteestablecen figuras monopolicas

especificas tales como las contenidas en:

Ley de licores, Ley No. 10 del 7 de octubre de6193

Ley reguladora del mercado de valores, Ley No. 7d8217 de diciembre de 1997,
respecto a las funciones del Superintendente emtswlo 8, p) Velar por la libre competencia
en los mercados de valores y denunciar, ante lai€ldmde la Promocion de la Competencia, la

existencia de practicas monopolisticas

Anexos y apéndices del Tratado de Libre Comerciedbosta Rica y México, Ley No.
7474 del 19 de diciembre de 1994, sobre el monogoliavor del Estado para la importacion,
refinacion y distribucion al mayoreo de petroleaddr, sus combustibles derivados, asfaltos y
naftas, descritos en las siguientes partidas yastips, y las fracciones arancelarias vigentes del

Sistema Arancelario Centroamericano (SAC).

Acta final en que se incorporan los resultadosadeohda Uruguay de negociaciones

comerciales multilaterales

Régimen privado de pensiones complementarias ymefo de la ley reguladora del
mercado de valores y del codigo de comercio, Ley18@3 del 30 de junio de 1995 en cuanto a
las obligaciones del superintendente de pensior&s gspecifico deber de denunciar précticas

monopolisticas.
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Ley de monopolio de reaseguros, Ley No. 6082 dal&@oviembre de 1977, que en su
articulo 1 dispones quuor ser de interés publico, se establece en fagbEdtado el monopolio

de reaseguros, cuya administracion sera ejercidagbénstituto Nacional de Seguros

Ley de monopolios del instituto nacional de segurbey No. 12 del 30 de octubre de
1924, que en su numeral 1 sefiala gueontrato de seguro sobre riesgos de cualquierege
sera en lo sucesivo monopolio del Estado. Exceptlale este monopolio las sociedades

nacionales de seguros de vida, cooperativo o m@xistentes en la actualidad

Ley de la autoridad reguladora de los serviciodipds, Ley No. 7593 del 9 de agosto de
1996, que contiene una prohibicion expresa de lmsopolios cuando en su ordinal 13 establece
los prestatarios no tendran ningun derecho monapddiobre el servicio puablico que exploten y

estaran sujetos a las limitaciones y los cambiaslga sean impuestos por.ley

Cadigo fiscal, Ley No. 8 del 31 de octubre de 1888 regula los monopolios de tabacos,

licores y acufiacion de moneda al referirse a lgesos del Tesoro Nacional

El mencionado articulo 46 de la Constitucion Raditde manera diafana, sefiala dos “
consumidores y usuarios tienen derecho a la priadecde su salud, ambiente, seguridad e
intereses econdmicos; a recibir informacion adeeugidveraz; a la libertad de eleccién y a un
trato equitativo. El Estado apoyard los organisngpg ellos constituyan para la defensa de sus

derechos. La ley regulara esas materias

Asi, como la Ley De Promocion De La Competenciaefddsa Efectiva Del Consumidor
(PROCODE), Ley No. 7472 del 20 de diciembre de 19®&blicada en La Gaceta No. 14 del 19

de enero de 1995, encuentra asidero juridico pbdesr como objetivo:

...proteger, efectivamente, los derechos y los isésréegitimos del consumidor, la tutela
y la promocién del proceso de competencia y libwacarrencia, mediante la prevencion, la
prohibicién de monopolios, las practicas monopalés y otras restricciones al funcionamiento
eficiente del mercado y la eliminacion de las regidnes innecesarias para las actividades

economicas. (Subrayado es el nuestro)

-209 -



El numeral 9 de esa Ley sefiala lo siguiente:

"La normativa de este capitulo se aplica a todos &mentes econdmicos, con las

salvedades y las previsiones indicadas en estéutapi

Se exceptuan de la aplicacion de la normativa ke tésilo:

a) Los agentes prestadores de servicios publicovignd de una concesion, en los
términos que sefialen las leyes para celebrar latvidades necesarias para prestar esos
servicios, de acuerdo con las limitaciones estabf en la concesion y en regulaciones

especiales;

b) Los monopolios del Estado creados por ley, masnsubsistan por leyes especiales
para celebrar las actividades expresamente autdaszaen ellas, en areas como: seguros,
depdsitos bancarios en cuenta corriente o a laayidestilacion de alcohol y comercializacion
para consumo interno, distribucibn de combustiblgs los servicios telefénicos, de

telecomunicaciones, de distribucion eléctrica yagaa.

Seguidamente, esa legislacién consigna que:

Se prohiben y deben sancionarse de conformidadasoarticulos 24, 25 y 26 de esta
Ley, los monopolios publicos o privados y las pcist monopolisticas que impidan o limiten la
competencia, el acceso de competidores al mercagwomuevan su salida de él, con las

salvedades indicadas en el articulo 9 de esta Ley.

Asimismo, se elaboran detalladamente las figurgzéeticas monopolisticas absolutas y
las relativas, en las que basicamente se sancimsamonvenios o acuerdos entre agentes
econdémicos competidores entre si para fijar pre@stablecer formas de distribucion, imponen
segmentos de mercado o, bien, desplazar indebidearacun agente de mercado o impedir su

acceso o ventajas exclusivas en el caso del sedipadde practicas.
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Recientemente, y con ocasion de un procedimierdmamio administrativo iniciado de
oficio por parte de la Comisiébn para Promover lamPetencia, Unidad Técnica de Apoyo,
Ministerio de Economia Industria y Comercio (MEIGg la SESION TREINTA Y SIETE- DOS
MIL TRES del 2 de diciembre del 2003, resolucide quin no se encuentra firme y como tal NO
se puede tener como Ultima, se sancion6 por vintadel articulo 11 inciso a) de la Ley 7472,

llegar a un acuerdo para determinar el porcentahision a pagar a los agentes de viaje.

4.5 Experiencias de fusiones bancarias

La fusién bancaria emerge como la busqueda de alneién para los problemas de las
instituciones y del sistema financiero que se haopgado durante varios periodos, haciendo

gue se haya llegado a riesgos o inestabilidadesmeenientes.

Dentro de estos hechos se puede mencionar, pupleje la fusiéon entre el Citicorp y
Travelers Group, convirtiéndose en el mayor grofigoente de servicios financieros en el mundo,
y el BankAmerica y NationsBank, prevaleciendo atibhsBank, el cual logra convertirse en el

mayor banco comercial de Estados Unidos.

Las fusiones no constituyen en si mismas una swlutiagica frente a las ineficiencias
bancarias y sus problemas internos. Si no exiskeconfiable solidez en las organizaciones que
deseen fusionarse, quizds apuntarian solo a latsuanae ineficiencias en una organizacion
mayor; por lo tanto, el objetivo consiste en suasrectos positivos y mejorar el posicionamiento
en el mercado, incrementar su presencia y mangjgres relaciones de riesgo/rendimiento en la

entidad final prevaleciente.

En relacidn con el sistema bancario costarricemsde mencionar que cuenta con banca
estatal y privada. La primera esta compuestanesrde los cuales uno cuenta con un tamafio
relativamente importante en relacion con el restolal industria, y dos creados por leyes

especiales.
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Por otra parte, la banca privada estd compuestaupamportante grupo de bancos
medianamente pequefios, de los cuales tres penteadnstituciones bancarias provenientes del
exterior y al menos siete tienen algun tipo danala estratégica con los bancos del area

centroamericana.

4.5.1 Procedimiento de las fusiones bancarias

Para realizar una fusion bancaria deberd existiplan de fusion que contendra lo

siguiente:

1. Cronograma de ejecucion del plan de fusion, indioaen forma clara y precisa las
etapas y lapsos en que se cumplira, y el respandaldu ejecucion.
Fundamentos economicos financieros de la fusion.
Andlisis del impacto de la fusion en las areasldmnciera, contable y legal.
Diagnostico y programas de las é&reas de tecnologéaursos humanos,
administracion y operaciones.

5. Estados financieros proforma de Fusién, esto esp&® estime comenzar después de
realizada.

6. Estructura accionaria que tendra el ente financiesultante de la fusién una vez
llevado a cabo este proceso.

7. Relacion de los nexos o vinculaciones de cualdiper, incluyendo, parentesco de
consanguinidad o afinidad entre los accionistas.

8. Copia del proyecto de estatutos sociales del estdtante de la fusion.

4.5.2 Acuerdo base de la fusion .

Una vez examinado un conjunto importante de emprgsa cumplen con los acuerdos de
base y en donde se evidenciaron una serie de deadones comunes adicionales a la normativa

asociada, se plantean las siguientes consideracione

98 / William Lobo Alvarez, Guiselle Cortés Herrera, Juan Gdo. Quesada Zamora, Fusiones Bancarias
en CR, 2000
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El acuerdo base es el primer paso para realiZasian, por lo cual debera ser aprobado
mediante el consentimiento unanime de los accemide las sociedades a ser fusionadas. Esta
aprobacién surge como consecuencia de que la fasidiieva el traslado a otra empresa de los
capitales aportados por los accionistas o la JDingtiva, cuando los estatutos de la sociedad la

faculten para ello.

Se debe hacer un original por cada sociedad igigaesn el contrato base de fusion vy,

también, un numero de originales necesario panegedtro y la publicacion.

Hay que plantear un proyecto, un anteproyecto,ratddo provisional o protocolo de

fusion. Los pasos de la fusion empiezan con actesiares al definitivo.

Los administradores o los directores de las sodeslgue participan en la fusion habran
de redactar y suscribir un proyecto de fusion, diipeo a la aprobacion de la Junta general de
accionistas de las sociedades a ser fusionadasmbiargo, cuando sea aprobado por la Asamblea

Extraordinaria, automaticamente se convertira eomrato definitivo de la fusion.

El proyecto de fusion debe cumplir con las formediels de publicidad y otras exigidas
por cualquier modificacion estatutaria de las staiiles por acciones. El contenido del protocolo

de fusion debe, por lo menos, contener las sigesaminciones y asuntos:

Exposicion de los motivos de la operacidn proyexitadi como el fin, las condiciones y

los fundamentos que persigue la fusién.
Estudio de los aportes de las sociedades absorladastrega de acciones, el aumento de
capital de la sociedad absorbente y los términpkszos que se prevén para realizar las distintas

operaciones.

Levantamiento del balance del valor de las dosedadies, incluyendo claramente sus

activos y pasivos, con miras a proteger a los dores y los socios.
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Fechas de los estados financieros de las societmadgcradas.

Se debe indicar la fecha a partir de la cual lasramgiones de la sociedad absorbida

deberan ser consideradas como realizadas pordebainse.

Dar informacion a los accionistas sobre la fusifuienes deben conocer los siguientes
documentos: proyecto de fusion, informes de losdrp contables sobre este, informes de los
administradores o Consejo de administracion, sohda una de las sociedades, balance de cada
una de las sociedades, proyecto de la nueva tamdti y estatutos vigentes de las sociedades

que participan en la fusion.

4.5.3 Fase preparatoria de la fusién por absorcion

Formalidades: cuando la fusién se realiza medintabsorcion de una sociedad por

acciones por parte de otra ya existente, estasbsndplicar a la compafiia absorbente.

Convocatoria a Junta general extraordinaria, ld deaidirad el aumento y creard las

acciones atribuidas en representacion del aparteusfdo por la compafiia absorbida.

Modificaciones estatutarias necesarias, segunnetaio.

Cumplimiento, por parte de la compafiia que se areXa otra, de la siguiente
formalidad:

La Junta general extraordinaria de Accionistas ymoia la disolucion anticipada de la
compafia, designa los liquidadores y les da pogemesque aporten el activo de la compafiia a la

absorbente.
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4.5.4. Fusion por la constitucion de una sociedad n  ueva

Formalidades: cuando la fusion se realiza por éaabn de una nueva sociedad por
acciones, se deben cumplir las mismas formalidpdescritas por la ley para la constituciéon de

una sociedad por acciones y, por lo tanto, se sr@atientro de un proceso legitimo.

Acuerdo principal: acuerdo provisorio que interéepor lo regular, entre los Consejos
de administracion o los apoderados de las sociedadeisionarse. Puede hacerse en forma

auténtica o bajo firma privada, lo cual dependetanivel de experiencia de los participantes.

La Asamblea de accionistas puede decidir, porpostas de los activos y pasivos, que la
sociedad quede disuelta y nombrar por adelantadosaliquidadores, con el objeto de

encomendar el proceso a los mejor capacitadosekel &

Proyecto de fusion: debe ser redactado por losrashm@idores de las sociedades a ser

fusionadas y aprobado por la Junta general de dmtiadad.

Se puede resolver, ademas, que por el s6lo hecHa fiesion, la compafia quedara
disuelta y la Junta designara los liquidadores.e&®m momento el proceso del ajuste debe ser
ordenado a efectos de evitar la paralizacion ptddugy el proceso de desaceleracion de la

productividad de los funcionarios debido a la iidembre.

Estatutos: se deberan establecer los estatutosa deudva sociedad a la cual los
representantes aportarian a cambio de una atribdei@cciones, a efecto de dejar las constancias

respectivas y, por lo tanto, acudir a ellas en dasdiscrepancias operativas.

Capital en numerario: las acciones representatieasste capital deberan ser suscritas y
libradas en los términos fijados por la ley, lascsipciones y verificaciones deberdn ser

constatadas por una declaracion notarial.

Asamblea general: una Asamblea general de acasnisombrard los primeros
comisarios, a menos que los estatutos lo haganliduidadores de las sociedades disueltas y en
liquidacion estan calificados para ejecutar lo®scke fusion sin que intervengan los accionistas

personalmente, por lo cual el proceso tenderaersmmas agil y reduciré los costos del ajuste.
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Los accionistas de las sociedades fusionadas aeberaonsiderados como parte de la

nueva sociedad y podran ser nombrados adminisagadtr cual es oportuno considerando que

son quienes conocen la compafia a profundidad ydepuefortalecer el proceso de

comercializacion.

Publicacion y registro: la fusion requiere de ldlmidad dispuesta por el articulos 42,

modificado por los articulos 220 siguientes y codantes del Codigo de Comercio. Al

documento constitutivo de la compafia se anexadwstlos necesarios para ratificar y dejar en

actas el proceso.

En algunos casos, las fusiones de entidades ferasciresultan convenientes cuando

exhibe un grado de debilitamiento en la salud de lsalances, segun las cifras reales de

operacion, relativas a la suficiencia patrimoniattivos, manejo, patrimonio, liquidez y

sensibilidad al riesgo; ademas de una efectivimmalizacion de los gastos de transformacion,

excelente gerencia del riesgo, capacidad para mdep@propiadamente con minimos costos y

méaxima efectividad a los cambios del entorno, salighatrimonial, calidad del servicio y

reduccion de la estructura de los costos.

Cuadro 4.4

Ventajas y desventajas de las fusiones bancarias

Ventajas

Desventajas

- Mejora la calidad del servicio bancario.
- Bajan los costos de transformacion.
-Bajan los costos de operacién y produccion.
- Solidez y prestigio en el mercado financiero.
- Competitividad en el Mercado Financiero.
Administracién mas metddica y fiscalizacion ceriteda.
Mejora de los grados de inestabilidad de las org@ione

Aumento de los niveles de rendimiento en la acigid

- Bajan los pasivos laborales (despidos masivos)
- Dependiendo de la economia del pais, la fuséd sna buena
estrategia.
- Crea monopolios y oligopolios.
- Posible panico y confusiones del publico:
La cartera de crédito esta en litigio y demoradasibnarse.
Se reducen los inversionistas por temor e insegdridotencial
“corrida financiera”).

Hay nuevos costos operacionales y de transformalgdistemas d

operacion y tecnologia.

Fuente: Elaboracion personal con modificacione®dginal
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4.6 Efectos de las fusiones bancarias

Se crea una nueva razén social resultante de tudién de dos o méas entidades
participantes en la fusion, lo cual implica quéraspaso en conjunto de sus respetivos capitales a
la nueva razén social, la cual también adquirirtofalidad de los derechos y obligaciones de las

instituciones fusionadas.

En contraposicion, la absorcion de una o mas ucstihes por otra conllevara a la
desaparicion de la (s) entidad (es) absorbida é)traspaso de la universalidad de su (s) capital
(es), activos y pasivos, a la entidad absorbemt&ste sentido, se puede comprar la totalidad de

las acciones de la entidad absorbida por parta dedorbente.

Como consecuencia de esta operacion, y luego densprobacién mediante acta notarial
y de haberse cumplido las formalidades estableeidat Codigo de Comercio y las disposiciones
legales vigentes, los activos y pasivos de la adtabsorbida se integraran al capital de la entidad
absorbente, quedando la primera disuelta y liq@id2el pleno derecho. Por lo tanto, la nueva

entidad financiera entrara en operacion.

4.7 Factores que favorecen las fusiones en Costa Ri  ca

Recientemente se han registrado en Costa Ricanaddwechos importantes que podrian

ser considerados estimulantes de fusiones, pélmsgnte dentro de la industria bancaria.

En 1995 se modificaron las regulaciones con edénque se le permitiera a la banca
privada captar cuentas corrientes. Con esta medisi le abrid la oportunidad para que
compitiera en ‘“igualdad de condiciones” con ladaaestatal, incentivAndose la competencia

entre los organismos existentes.

La expansion geogréfica y los incrementos en laggaacion del mercado contribuyen a

alcanzar competitividad.
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El incremento del capital minimo requerido para gmebanco pueda funcionar esta
presionando a los bancos pequefios y con dificitpdea realizar el ajuste e identificar otras

formas para incrementar sus patrimonios.

La creciente participaciébn de bancos extranjerogledimbito nacional constituye otro
aspecto que esta forzando a la banca costarricenbescar alianzas estratégicas, a efecto de

fortalecer su posicion, principalmente por los raseeompetidores en el mercado.

Aun cuando la poblacion no bancarizada es graadaoliferacion de los bancos locales
y extranjeros estéd impulsando la presencia de suegiones, dado que el mercado se encuentra
considerablemente invadido por intermediarios forenos, bancarios y no bancarios, ademas de

entidades de préstamos informales o no reguladas.

4.8 Regulaciones del sistema financiero costarricen  se en materia de fusiones

Existen principios de supervision prudencial relaedos con la fusion, transformacion y

adquisicion de entidades financierds:

“La labor de la supervisién es asegurar que losdmsnoperen de manera sanay sélida y
gue mantengan capital y reservas suficientes parasoporte a los riesgos que surgen en su
negocio (...) El objetivo clave de la supervisiGm mantener la confianza en los sistemas
financieros, reduciendo de esa manera el riesgopéealidas para los depositantes y otros

acreedores™®

La funcion este ente es supervisar y velar porstabdidad y solvencia del sistema
financiero, para lo cual se deben crear y cumpliametros que limiten el riesgo de las entidades

financieras.

99 /Aspectos Generales que deben considerar en una Fusién, Adquisicion o Transformacion de
Entidades. pp. 3-8
100 /Comité de Basilea.
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En este sentido, las fusiones, adquisiciones osfoemaciones de las entidades
financieras también deberian estar reguladas, autagiempresas ya estén operando con la
autorizacion del organismo superviSarConcretamente porque el 6rgano supervisor colasce
entidades, y porque es el 6rgano que tiene el prenitmas constante de los movimientos de la
industria financiera, es que deberia recaer esigdn en él. Pero se requiere que la normativa

faculte al 6rgano, pues éste no puede actuar fde’of

Por una parte, la idea es asegurar que la empdesérida no esté en una situacion tan
precaria que pueda también hundir a la que comprdtiplicando el dafio a la industria
financiera. De igual manera, este 6rgano al sigserun evento de estos, debe asegurarse de que
la empresa adquiriente tenga la solidez necesaralfevar a feliz conclusion todo el proceso y

que pueda podra absorber los activos y pasivos eepresa adquirida.

Los principios que se identificaron como puntoseferencia para una regulacion en esta

materia son‘®

a) Principio 1, aparte 3: "Es necesario contar gonadecuado marco legal para la
supervision bancaria, que incluya disposicioneatikgls a la autorizacion de establecimientos

bancarios y su supervision sobre la marcha".

b) Principio 1, aparte 4 "Es necesario contar conadecuado marco legal para la
supervision bancaria, que incluya ... poderes pacar cumplir las leyes asi como los aspectos de

seguridad y solidez de los bancos".

c) Principio 1, aparte 6: "Se debe contar con coimgepara compartir informacion entre

supervisores, debiendo proteger la confidencialttiath informacion que se obtenga por esta via"

d) Principio 2: "Deben ser definidas claramente &dividades permitidas a las
instituciones que estan autorizadas y sujetas enggn como bancos, y el uso de la palabra

"banco" en nombres debe ser controlado tanto ceapasible”

101/ Dr. Harold Coronado, articulo “Entidades financieras reguladas y no reguladas en CR”, enero
2004

102 /Estos principios, con un desglose de los criterios esenciales y adicionales se encuentran en los
Acuerdos del Comité de Basilea, al respecto. Adicionalmente, se encuentran en Aspectos Generales que
deben ser consideradas en una Fusién, Adquisicién o Transformacion de Entidades. pp. 4-7
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e) Principio 3: "La autoridad que otorga licencaebe tener el derecho de establecer
criterios y rechazar aplicaciones de los establecitds que no rednan los estandares
establecidos. El proceso de autorizacion, comomuaniebe consistir de una evaluacion de la
estructura de propiedad de la organizacion banddiriectores y administracién superior, su plan
operativo y controles internos, asi como su sitirafinanciera proyectada, que incluya su capital
inicial; cuando el propietario propuesto o la oigacion matriz sea un banco extranjero, se debe

obtener previamente el consentimiento del supardeda casa matriz".

f) Principio 4: "Los supervisores bancarios debenet la autoridad para revisar y
rechazar cualquier propuesta de transferir hacees @artes la propiedad significativa o el control

de bancos existentes".

g) Principio 5: "Los supervisores bancarios deleseit la autoridad de establecer criterios
para la revision de grandes adquisiciones o inmeesi por parte de un banco y asegurar que las
afiliaciones corporativas o estructuras no lo e@moa riesgos innecesarios u obstaculizan la

supervision efectiva".

h) Principio 6: "Los supervisores bancarios debstaldecer requerimientos minimos de
adecuacion de capital para bancos, que reflejendsgos que un banco asume, y debe definir los
componentes de capital, tomando en cuenta su daplpara absorber pérdidas. Para los bancos
internacionalmente activos, estos requerimientodai®n ser menores que los establecidos en el

Acuerdo de Capital de Basilea".

i) Principio 21: "Los supervisores bancarios debsegurarse que cada banco mantenga
registros adecuados disefiados de acuerdo corcaslifi practicas contables uniformes, que le
permitan al supervisor obtener una vision confiaolere su situacion financiera y la rentabilidad
de sus negocios, y que el banco publica estadardieros sobre bases periddicas que reflejan

razonablemente su situaciéon".
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j) Principio 22: "Los supervisores bancarios debemer a su disposicion medidas de
supervision adecuadas para llevar a cabo acciamesctivas oportunas cuando los bancos no
cumplan con normativa prudencial (tales como c@afites minimos de adecuacion de capital),
cuando existen violaciones regulatorias o cuandalépositantes estén amenazados en cualquier
otra forma. En circunstancias extremas, esto detieii la capacidad de revocar la autorizacion

del banco o de recomendar su revocacion".

Con el soporte de los principios expuestos, el rsigm puede atender un conjunto de
anomalias. Con esta normativa prudencial, biemidiefj y con suficiente precisién para atender
este tipo de casos, se pueden desacelerar prdess@s para los banqueros y para la poblacion

bancarizada.

4.9 Fusiones bancarias en Costa Rica

Las experiencias de las principales fusiones b&asan CR reflejan un gran dinamismo
desde 1995, pues un proceso de menos de 10 afamthacido a reunir millonarios capitales

entre los intermediarios financieros de caractachiro.

En 1995, fusién del Banco Scotiabank con el Baemantil
La fusion efectuada fue del tipo absorcion poredel Scotiabank, el cual formalizé la
compra del 80% de las acciones de la corporaciéfialdel Banco Mercantil, la cual hoy se ha

expandido y es parte de los lideres en cajerosritittos privados.

1997, fusion del Banco Banex con el Banco Contaien
En ese afo, el Banco Banex, S.A. realizé unaifiugbr absorcion del tipo horizontal
con el Banco Continental, en la cual la instilnojue prevalecié fue el Banco Banex, el cual ha

mostrado un gran dinamismo y expansion. En afidefo®es se continuara ampliando.

1997, fusion del Banco BFA con el Banco Cofisa

El banco BFA realiz6 una fusién por absorcion camd Cofisa con el fin de fortalecer
el capital y alcanzar un mayor nimero de operasiogee les permitieran enfrentar la
competencia por medio de las economias de es€ala.este proceso, el BFA adquiere el 98%

de las acciones
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1997, fusion del Banco del Comercio con el Banoadmer

El Banco del Comercio en 1997, absorbio al Bdfiocomer con la intencion de darle
continuidad a la estrategia de fortalecimientoipatnial que ya traia, por medio de economias
de escala, y para hacerle frente a la competencéd, | prepararse contra la posible entrada de la
banca extranjera y de tener acceso a una licemciarg para operar en el mercado bancario

panameinio.

1998, fusion del Banco C.Q. con la Financiera Bant
Fue la primera experiencia de fusion en la cualinselucraba una financiera. La
Financiera Bantec absorbi6é al Banco C.Q. y se gnedentidad nueva bajo la denominacién de

Banco Bantec C.Q., S.A., Banco Elca y Financidca,Bprevalecio Elca.

1998, fusion del Banco del Comercio y Banco Finaome
Esta fusidén creo Bancomer, el cual trajo importsumetepectativas entre los inversionistas,

a quienes se les informo6 ordenadamente el procekfogtalecimiento futuro de las entidades.

En 1998 Banco BFA y COFISA

De esta unidn prevaleciFA.

1999, fusion del Banco Banex con el Banco deidst
Esta operacion representé el segundo proceso dnfussido por el Banco Banex.

Luego, Banco Banex y Continental, prevalecié Banex

2000, fusion del Banco Banex y Banco Metropolitano:
Esta operacion represento el tercer proceso dénfusiido por el Banco Banex. Luego,

Banco Banex y Banco Continental, prevalecié Banex.

2002, fusion del Banco Cuscatlan, Cofisa 'y BFA

Luego de la fusion, el Banco Cuscatlan ha preseritadices importantes de crecimiento
en cartera, captaciones y proyectos especialegulles han aumentado su participacion en el
mercado.
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2003, fusion del Banco de San José y BAC
Con esta fusién regional se pretendid beneficilseclientes, revolucionado la imagen

corporativa con sucursales del Banco BAC desdedthnada hasta Panama.

Al igual que en los procesos anteriores, estadadaiplica un paso mas en la senda de
expansion y el continuo proceso de renovacion teniatica del Banco Banex, pero con la
particularidad de que el objetivo principal en extasion era formar parte de un grupo financiero
reconocido internacionalmente por su estrategigedetracion en Centroameérica y su reconocida

solidez.

A continuacion se presenta una lista resumen denfess entre entidades financieras

bancarias, no bancarias y Operadoras de Pensiongsl€&nentarias:

Cuadro 4.5
Fusiones de Bancas

Banco Cofisa + BFA = Banco Cuscatlan, Banco deldst Banco Banex = Banco

Banex,
Fincomer S.A.+ Banco del Comercio = Banco Banco de San José+BAC=Banco BAC San
del Comercio, José.
Financiera Bantec + Banco CQ = Banco Banco BFA+COFISA=BFA,
Bantec CQ,

Banco Continental + Banco Banex = Banex, Banco Bamanco Metropolitano=Bancg
Banex,

Financiera ELCA + Banco ELCA = Banco Banco Cuscatlan + Banco Cofisa=Banca

ELCA, Cuscatlan,
Banco Comercio + BCT= BCT,

Fuente: Elaboracion propia.

Entre los elementos claves y comunes denominadarestas fusiones, que han generado

éxitos, estan las siguientes condiciones:

1. Utilizacién de reglas claras para iniciar con uaasaccion completa.
2. Comparar los “royalties” de ambas entidades.
3. Identificar la competencia de ambas organizacigngss necesidades, una vez emergido

el banco consolidado.

4. ldentificar el nuevo mercado meta conjunto.
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Hacer uso de una estrategia corporativa integradora
Identificar los resultados individuales y los coripps de ambas entidades.
Integrar los procedimientos en forma iterativa, imett una adecuada programacion.

Tener una lista de contactos y mejores clientes ipformarles.

© ©® N o O

Determinar las preguntas previas a la integracias, que se debian plantear en la

negociacion para garantizar la debida diligencia.

10. Vigilar el precierre y poscierre de los insumos)eaones e integracion.

11. Disefiar nuevos programas de acoplamiento durapteetso de fusion.

12. Definir lo que debe ocurrir en los primeros 10Gsdia funcién del “mandato”.

13. Usar equipos de personas de transicion.

14. Hacer uso del tiempo de transicion para optimiaarrocesos conjuntos en el primer afio
de fusion "transicion”

15. Establecer lineas claras de autoridad y de delsatooés de decisiones

16. Prepararse para respuestas rapidas y anticipacisines.

17. Crear estrategia de comunicacion y de infraestra@propiada.

18. Mercadearon el negocio.

19. Motivar al personal, para retener los funcionaciase.

20. Controlar los rumores de ¢cémo lo haran?

21. Establecer las reglas de la nueva entidad y cosatilizaran.

22. Generar nuevas alianzas con clientes y proveedores.

23. Generar la comunicacion en dos vias

24. Disminuir el impacto del “Sindrome de Sobrevivehcia

25. Identificar la conexidn entre cada elemento deiédh y su estrategia.

26. Integrar los proyectos principales de ambas entislad

27. Predisefar el plan de “maduracién” de la fusion.

28. Echar a andar un plan ordenado de trabajo e irtiégra

Quiebras: Bancoop RL, Banco Federado, Banco AGgkiarricense.

Operadoras: OPC Magisterio Nacional + Sol y DezidaWlena; Banex Pensiones +

Interfin Pensiones = La nueva operadora Interfindsa
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4.10 La fusion bancaria en América del Sur.

Con el lanzamiento de la Oferta Publica de Acciq#3A) por el 100% del capital social
del Banco Santander Central Hispano del Peri (BSEH3CP o Banco de Crédito del P&tu

inicio la implementacion de la fusion con dicho t@ra cual concluy6 el 28 de febrero pasado.

4.10.1 Organizacion

El plan de fusién contempld tres etapas: i) la sb@e que rigio durante la vigencia de la
OPA, en la cual el BCP compartio la gestion del BS©On la gerencia existente, ii) la gestion,
vigente desde el término de la OPA hasta el 28&Heefo pasado, en la cual el BCP asumi6 la
gerencia plena del BSCH y se sustituy6 a los miemanteriores de su Directorio, y iii) la fusion
y seguimiento, que se inicio a partir del 28 deded con la migracion de los clientes, servicios y
productos del BSCH al BCP. El objetivo central @& &cciones que se ejecutaron en estas etapas

fue lograr una fusién transparente para los cliente

4.10.2 Gestion comercial

El objetivo comercial principal fue retener a Idemtes del BSCH y servirles dentro de
los estandares de calidad y atencion diferenciada thstitucion. En este sentido, se implemento
un plan de retencién de clientes fijando metasodéesimiento de los saldos de colocaciones y
depdsitos, y ofreciendo, consecuentemente, inaenpara los empleados. También se disefié un
plan de comunicacion dirigido tanto a los clierdemo a los empleados del BSCH, con el fin de

explicarles los principales efectos de la fusion.

Considerando estos objetivos la nueva gerenci@8€H lanz6 un plan de retencion de

clientes en dos frentes.

103/ Arcadio Clement y Anelia Fernandez, Proceso de Fusion del Banco de Crédito del PerG y El
Banco Santander Central Hispano del Pert En un Contexto de Globalizacién, Oct, 2003
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En el interno, se fijaron las nuevas metas de singiiento para los saldos de colocaciones
y depdsito hasta el 28 de febrero y se disefidamiptegral de incentivos para la red y “staff’ del
BSCH, asi como un plan complementario para “BanoarEsas” y “Banca Personal”, de modo
gue se premiara el logro de las mencionadas nmsamismo, se establecié de manera inmediata
una comunicacion con los empleados a cargo deefatujas del BSCH para explicarles los

principales efectos de la fusion.

En el frente externo, se disefié un plan de comaioicas destinado, en primer lugar, a
dar la bienvenida a la institucion a los nuevosntés y, en segundo lugar, a explicarles las

implicaciones de la fusion.

Figura 4.1

Plan de comunicaciones

Plan Integral de
Incentivos

Prespuesto:
US$ 123,500
- Participa el staffy
red.
- Enfoque: retener
pasivos y activos y
reducirla mora.

Plan Complementario Plan Complementario
Banca Personas Banca Empresas
Presupuesto: Presupuesto:
US$ 19,000 US$ 30,000
- Participan los asesores - Participan los ejecutivos
financieros. de negocios y gerentes
de oficina.
- Enfoque: retener los - Enfoque: retener los
clientes top en pasivos clientes en pasivos y
y activos. activos.

Fuente: Banco BCP & BSCH.

Las metas de sostenimiento de colocaciones ygmsig fijaron sobre la base de los
saldos promedio por banca para los periodos dal3Ede diciembre de 2002 y del 1° de enero al

28 de febrero de 2003. Dichas metas se muestrahceiadro siguiente:
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Cuadro 4.6

Resultados
Metas de Colocaciones y Dep6sitos por Bancas
(US$ Miles)
Banca Corporativa Banca Empresas Banca Personas
Dic 02 Ene/Feb 03| Dic02 |Ene/Feb03] Dic02 |Ene/Feb03
Colocaciones Vigentes + Refinanciadas 1/ 321,520 322,102 283,381 277,993 185,969 179,234
Depésitos 1/ 212,977 208,798 233,240 220,640 377,746 377,746
Vista + Ahorros 76,581 75,330 110,877 110,877 100,247 100,247
Plazo + FFMM 136,396 133,468 122,363 109,763 277,499 277,499
Volumen de mora 2/ 7,648 7,648 77,304 76,304 20,542 19,876
Numero de lineas de crédito 3/ 78 79 450 415 467 1,177
Monto total de lineas 347,450 361,350
% de utilizacion 47% 49%

1/ Meta promedio para el periodo indicado (incluye colocaciones indirectas).

2/ Meta puntual para el Gltimo dia del periodo indicado.

3/ Numero de ventas de tarjetas de crédito para Banca Personal.

Fuente: Banco BCP & BSCH..

Las metas de Banca Corporativa se fijjaron sobrddse de las que la anterior

administracion del BSCH se habia trazado, ajustpdaseducciones esperadas de saldos, tanto

en colocaciones como en depdsitos, que se presefian efecto especifico de la fusion.

Las colocaciones para créditos “leasing” y negodiiernacionales se incorporaron

dentro de las metas de las Bancas Corporativang@esas. Sin embargo, cada uno de dichos

negocios recibié metas individuales.

4.10.3 Gastos por fusion

A marzo del 2003, los gastos extraordinarios psitfutotalizaron US$ 18.027 millones.

De este monto, el rubro més importante corresporadida ejecuciéon del Programa de

desvinculacion laboral, que demandé US$11.249 n@lp quedando pendientes de ejecucion

US$417 millones para los proximos meses.
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Cumplimiento de Metas de Colocaciones y Depdsitos p

Cuadro 4.7 Gastos

or Bancas - Febrero 2003

(US$ Miles)
Banca Corporativa Banca Empresas Banca Personas
Real Meta % éxito Real Meta 4/ % éxito Real Meta 4/ % éxito

Colocaciones Vigentes + Refinan. 1/ 316,764 322,102 98% 257,474 271,706 95% 179,704 177,958 101%
Depésitos 1/ 257,829 208,798 123% 204,447 210,088 97%| 329,958 371,887 89%

Vista + Ahorros 77,998 75,330 104% 91,899 109,918 84% 92,066 99,282 93%

Plazo + FFMM 179,831 133,468 135% 112,548 100,169 112% 237,891 272,605 87%
Volumen de mora 2/ 6,607 7,648 86% 73,448 76,304 96% 92,066 99,282 93%
Numero de lineas de crédito 3/ 95 79 120% 398 420 95%
Monto total de lineas 406,481 361,350 112%
% de utilizacion 48% 49% 97%
1/ Sobre la base del saldo promedio (incluye colocaciones indirectas).

2/ Sobre la base de saldo del Gltimo dia del periodo. Corresponde a mora de gestion, es decir, no incluye castigos. En este caso estar por debajo del 100% es mejor.

3/ Se descartd la meta de venta de tarjetas de crédito en Banca Personas por que se sustituy6 la venta de tarjetas BSCH por tarjetas BCP a partir de Enero.

4/ Metas ajustadas por traspasos de créditos y depésitos al BCP.

Fuente: Banco BCP & BSCH..

En cuanto a los depoésitos, registraron una redoc®@@®3% entre el 30 de noviembre y el

Cuadro 4.8 Depoésitos

Variacion de Depdsitos Durante la Implementacion de la Fusion
(US$ Miles)
Nov-02 Feb-03 (%)

DEPOSITOS Y OBLIGACIONES A LA VISTA 190,289 131,281 -31%
Obligaciones a la vista 113,764 77,440 -32%
Depésitos del Sistema Financiero 530 185 -65%
Otras obligaciones 75,995 53,655 -29%

DEPOSITOS DE AHORROS 164,324 128,804 -22%
Ahorros del pablico 164,307 128,762 -22%
Ahorros del Sistema Financiero 17 42 148%

DEPOSITOS A PLAZO 324,848 260,096 -20%
Depdsitos a plazo, garantia y otros 282,324 230,271 -18%
Certificados de depositos, swaps y otros 1,204 1,212 1%
Compensacion por tiempo de servicios (CTS) 26,291 23,316 -11%
Certificados bancarios 15,029 5,297 -65%

TOTAL 679,461 520,180 -23%

Fuente: Banco BCP & BSCH.

28 de febrero pasados. La mas importante se obserd@pdsitos y obligaciones a la vista con

una caida de 31%, mientras que los de ahorro §za glayeron en 22% y 20%, respectivamente.

A nivel de banca, se observaron diferencias ervédueion de las colocaciones y los

depdsitos. En colocaciones, Banca Corporativa yrEsgg mostraron caidas importantes, mas no

asi Banca Personal entre noviembre y febrero pas&utocuanto a depdsitos, éstos aumentaron

en Banca Corporativa mientras que se redujeron arcd Empresas y Banca Personal entre

dichos meses.
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4.10.4 Gastos de fusién post realizacion

Considerando los gastos pendientes de US$417 niildemnizaciones laborales y US$

700 mil para la migracion de datos histéricos estesias, el gasto de fusion total fue de

aproximadamente US$19.144 millones. Este monto agomque el gasto estimado en los

escenarios base y post DD1 de la valorizacion, penaor que el estimado para el escenario post

DD2.

Gastos de Fusion

Cuadro 4.9

Gastos post realizacion.

(US$ Miles)

Escenarios de valorizacién 1/ Montos
Concepto Base Post DD1 Post DD2 Reales 2/
Indemnizaciones 11,000 12,000 15,000 11,666
Alcabala 0 3,500 3,500 2,728
Migracién sistemas 1,500 1,250 1,250
Cierre oficinas / ATM 2,000 1,150 1,150
Due Diligence legal 300 0 0 4,750
Due Diligence contable 300 0 0
Otros 500 500 500
Total 15,600 18,400 21,400 19,144

1/ El caso Base corresponde a los supuestos de la primera valorizacion, Post DD1y Post DD2
fueron casos planteados después del Due Diligence realizado en Noviembre de 2002.

2/ Indemnizaciones reales incluye US$11,249 mil ya incurridos y US$417 mil

previstos para los pr6ximos meses.

Fuente: Banco BCP & BSCH.

4.10.5 Gastos extraordinarios por fusion.

A marzo del 2003, los gastos extraordinarios psiofutotalizaron US$ 18.027 millones.
De este monto, US$3.875 millones se registrarola eontabilidad del BSCH. Entre los gastos
registrados por el BSCH, el rubro mas importaneedude personal con US$2.729 millones, que
corresponde principalmente a la ejecucion del Rrogrde desvinculacion laboral. ElI segundo
rubro individual mas importante fue el castigo deerbos activos del BSCH por un monto de
US$ 741 millones, de los cuales US$586 millonesespondieron al castigo de instalaciones en

la red de oficinas.
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En cuanto a los gastos en los libros del BCP, deenaaron US$14.152 millones, es
necesario resaltar que US$8.519 millones correspard a la ejecucion del Programa de
desvinculaciéon laboral y que US$2.728 millones esponden al impuesto de alcabala (que
incluye US$ 306 millones de impuestos corresportega Conexas, Credileasing e Inmobiliaria
BCP; y US$ 101 millones a bienes en condicion tidatizados). A la fecha, el Programa de
desvinculacién laboral ha sido practicamente cadoluSe prevé un gasto adicional de
aproximadamente US$417 millones que correspondéaa@ralemnizacion de 27 empleados del
BSCH contratados temporalmente, hasta mediadoprdsénte afio. Asimismo, en Sistemas se
prevé un gasto adicional de aproximadamente US8illihes para trasladar los datos histéricos,

trabajo que se encargara a un tercero.

4.10.6 Recursos humanos

La gestion eficiente de los recursos humanos lawsid de los aspectos mas importantes
durante la implementacion de la fusion. InternameBCP definid sus requerimientos de personal
y pasoO a evaluar y seleccionar al personal necegaria cubrir dichas plazas. Externamente,
promovié la reubicacion de su personal salienterpresas del grupo Credicorp. Ademas, el
proceso de desvinculacion laboral fue muy satisfaxt principalmente porque ha sido un
proceso sin contratiempos importantes. Esto sacaxpbr el tratamiento adecuado que se le dio
al personal del BSCH, lo cual manifestd a travéscaeunicaciones transparentes sobre los
efectos de la fusion y el trato humilde por partelas funcionarios de BCP, asi como por la
generosidad del importante plan de incentivos grelesionalismo con el que los empleados del
BSCH tomaron dicho proceso.

Cuadro 4.10 Recursos Humanos

Reubicacion de Personaldel BSCH en elBCP 1/

(A126.03.03)
Numero (%)

Banca de personas 52 5%
Banca de servicio 40 4%
Mercado de capitales 7 1%
Sistemas y organizacion 7 1%
Credifondo 5 1%
O tras 24 2%
Sub total reubicado 2/ 135 14%
Total empleados 3/ 993 100%

1/ No incluye plazas potenciales en otras empresas del Grupo
Credicorp como:

Pacifico Peruano Suiza 109 11%
Financiera Soluci6n 22 2%
2/ Incluye 6 puestos aln vacantes y 27 contrataciones temporales.
3/ Incluye a todo el personal (fijo y temporal) delBSCH, Conexas

y la SAFM (la SPE no tenia personal).

Fuente: Banco BCP & BSCH
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De acuerdo con estadisticas, a marzo del 2008sd#98 empleados del BSCH existentes
a noviembre del 2002, 135 (16%) contaban con urstpude trabajo en BCP (incluye 27

contrataciones temporales).

Las areas de Banca Personas y Banca de Servigierdoaron la mayor parte de estas
plazas, con 52 y 40 personas respectivamente. @abeionar que, potencialmente, Pacifico
Peruano Suiza y Financiera Solucién, empresas dgdaGCredicorp, podrian requerir personal

hasta por un numero equivalente a 131 personas.

4.10.7 Gestidn de operaciones

Con el objetivo de garantizar la continuidad opesatiel BSCH durante y después de la

fusion, se tomaron medidas en los siguientes caagpascion:

Se establecieron politicas de seguridad de infadnate BCP.

Se fij6 un control exhaustivo de las pendientesdescuadre de caja.

Se efectuaron analisis de calidad de garantiagueas de documentos.

Se dejo de ofrecer, mediante un calendario defipidwiamente, productos del BSCH
que, por estrategia, no continuaran siendo ofrecétoel BCP.

Se elaboré un plan de comunicacion que garantizaredos distintos mensajes para el
cliente sobre la fusion sean coherentes y facileentendibles.

Se definié un esquema de administracion de infoidndustorica.

Es importante resaltar, que las acciones orientadaantener la continuidad operativa y
asegurar una migracién exitosa de productos y tekerdemando6 el esfuerzo de un nimero
importante de personal. Se estima que cerca dp&2dnas han estado involucradas de alguna
manera en el proyecto de fusion, de las cualesp2it@necen a BCP y 106 eran empleados del

BSCH.
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Cuadro 4.11
Personal

NiUmero de Personallnvolucrado en la Fusién 1/

Sistem as Usuarios Total
Personas BCP 148 71 219
Personas BSCH 59 47 106
Total 207 118 325

1/ Estadistica sobre la base delpersonalinvolucrado en los
cronogramas de trabajo de todas las unidades.

Fuente: Banco BCP & BSCH

A continuacion se presentan los principales lineatols 0 acciones tomadas para la

fusion por clientes y productos.

Protocolo para clientes
Identificacién de clientes comunes y no comunes.
Asignacién de los clientes no comunes a funciosal@®negocios, segun la banca que les

correspondia.
Asignacioén de oficinas de atencion.

Depuracion de datos.

Cuadro 4.12
Fusion de cuentas de captaciones.
Productos del BSCH Productos en el BCP
Cuenta de Ahorros (estandar) Cuenta Clasica
Suma Cuenta y Suma Cuenta Plus Cuenta Costo Cero
Cuenta Universitaria y Suma Cue Cuenta Costo Cero
Universitaria
Suma Planilla BSCH Cuenta Pago de Haberes

Fuente: Elaboracion propia.

Luego de concluir el proyecto de fusidon y tenéorimacion desde dentro del BSCH, fue
importante analizar como los diversos supuesttigadds en la valorizacién de dicho banco han
sido o no validados por la realidad. Los mas ingrdes estaban relacionados con la evolucion de

las colocaciones y la magnitud de los gastos dérfus
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Cuadro 4.13

Comparativo.
Cuadro Comparativo de Supuestos de Pérdida de Carte  ray Variaciones Reales
(US$ Miles)
Saldos de Principal Var. % 3/ |Supuestos - Pérdida de Cartera 4/ Sup. de Amort. Esquema de
Ago-02 Nov-02 Feb-03 | Feb/ Ago Base Post DD1 Post DD2 | Ago 02 - Feb 03 | amortizacién
@) (b) © (cla-1) (%) (%) (%) (%) 5/
Cartera Vigente
Empresas 292,451 287,106 218,470 -25% -30% -30% -20% 0% flat
Leasing 1/ 133,569 135,684 123,892 -7% -6% -6% 0% -21.1% cronograma
Hipotecarios 159,114 147,877 140,973 -11% -7% -7% -7% -3.5% cronograma
Automotriz 5,739 5,419 4,730 -18% -10% -10% -10% -26.7% cronograma
Consumo 6,175 5,762 7,650 24%) -15% -15% -15% -27.1% cronograma
Tarjeta 17,713 18,355 18,839 6% -12% -12% -12% 0% flat
Otros 2/ 2,148 5,674 4,141 93% N.A. N.A. N.A. N.A. (no genera)
Total Vigente 616,910 605,877 518,695 -15.9%| -17.9% -17.9% -11.9% -6.0%
Cartera No Vigente
Refin.Reest. 68,126 56,384 52,631 -23% 0% 0% 0% -9.8% 5 afios
Total 685,036 662,261 571,326 -16.6%|  -16.1% -16.1% -10.7% -7.2%

1/ Cifra a Febrero corregida por la venta de cartera a Credileasing por US$ 21,581 mil.

2/ En las valorizaciones se asumié que esta cartera se perdia o que no generaba ingresos.

3/ Esta variacion es comparable a la suma del supuesto de pérdida de cartera y el supuesto de amortizacién Agosto 2002 a Febrero 2003.

2/ El caso Base corresponde a los supuestos de la primera valorizacién, Post DD1 y Post DD2 fueron casos planteados después del Due Diligence realizado

en Noviembre 2002.
5/ Supuesto de amortizacion: "flat" no amortiza y "cronograma” es segun calendarios de amortizacion.

Fuente: Banco BCP & BSCH.

La fusion entre el BCP y el BSCH se considera ypmerarion exitosa, por no haberse
presentado problemas importantes en la migracidosderoductos y de los clientes, asi como por
la estructura seguida en el proceso de integratd®@ustancial retencion de negocios y cuentas y
el corto plazo empleado para preparar y realizéudedn; asimismo, la informacion suministrada
por Banco de Crédito del Peru, concretamente Ip@erente Arcadio Clement, es muy relevante
por la importante utilidad obtenida en el perioddusion, los controlados gastos extraordinarios
realizados vy, finalmente, por haberse realizagw@teso en un ambiente de absoluta tranquilidad

y cooperacion entre los equipos de funcionarioB8&H Periy BCP.
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Figura 4.2

Esquema del Plan de la Fusién

15 NOV 16 DIC 28 FEB

+ Designacion de equipos de
contraparte y coordinacion *Reformulacion de metas de negocios [*Migrar masivamente productos y

de equipos. e incentivos. clientes.
%) «Identificacion de las mejores | +Visitas personalizadas a clientes. *Medir grado de satisfaccion de
% précticas. *Revision de precios. clientes post-fusion.
by *Revisi6n de precios. +Uso de la Red BCP sin cobro de *Mantener ciertos sistemas
< +Disefio de estrategia de comisién. paralelos.
fusion.

Informacion y Comunicacion permanente hacia: Clien  tes, Personal BCP y BSCH

FuenteTomado deArcadio Clement y Anelia Fernandez. Fusiones Baasar
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Cuadro 4.14

Incentivos en las fusiones.

Plan de Incentivos — Programa de Desvinculacién

Desvinculacion bajo la modalidad de mutuo disenso.
Indemnizacion de 1.5 sueldos por cada afio de semis 2 sueldos adicionales.

Descuentos en la cancelacion de préstamos:

- Crédito de libre disponibilidad 15%
- Crédito hipotecario 5%
Tasas de interés para préstamos vigentes:

- 7.5% para el primer afio de un crédito hipotecario

- 10% para el primer afio de un crédito vigente
- 12.5% para el primer afio de un crédito vehicular

Latencia Capa Simple EPS Rimac (6 primeros mesgaide de la fecha de cest

A%
~—

Seguro Social Capa Compleja durante 1 afio despuésfecha de cese.
Seguro Vida Ley por 1 afio (BCP asume el pago)

Talleres de asesoria — servicio de outplacemeatta ge Marzo de 2003

Fuente: Elaboracion propia.

4 .11 Problematica en el éxito de las fusiones

Durante el primer semestre de este afio, el memdadasiones y adquisiciones a nivel
mundial crecié mas de un 25% que en el mismo geréel afio anterior, alcanzando la cifra
récord de US$ 1,9 billones (el volumen durante th@®9 fue de US$ 3,4 biIIoné‘é") lo cual es
sumamente importante dado que el monto indica yortante manejo de traslado de capitales;

no obstante no todo resultd bien en el proceso.

La globalizacién mundial hace prever que este fam@ncontinuara con una tendencia
ascendente en los proximos afos; sin embargo, tet gar segundo trimestre del 2000 se ha
comenzado a notar una cierta desaceleracion em@rdo de estas transacciones corporativas,
particularmente en el mercado norteamericano, al también ha sido muy afectado por la

inversion extranjera directa, al tener oscilacicgregl tiempo con una despuntada baja.

104 / Christian Rodriguez Camilloni, articulo ¢, Por qué fracasan las fusiones ?
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En los Estados Unidos de Norteamérica, por ejenpievalece el encarecimiento del
financiamiento para estas transacciones debidcs alleas en las tazas de interés bancarias;
también, las empresas con ansias de expansion soficientemente poderosas para buscar
inversiones estratégicas que aumenten el valor uegaaccionistas, estan reevaluando el factor
riesgo/beneficio de tales adquisiciones 6 fusioBetn siendo mas prudentes y conservadoras en
sus expectativas de las potenciales ventajas ghiidad esperada, poniendo mucho més énfasis
en la estrategia y el planeamiento de los procespseridos para alcanzar los objetivos previstos

en los plazos predeterminados.

Estudios sobre fusiones y adquisiciones efectuaddass ultimos afios, han concluido que
no se cumplen los objetivos previstos y se redofsiclerablemente el valor para el accionista, ya
que este se vio obligado a invertir mucho més temgcursos, personal y, en general, mas dinero
para corregir anomalias que no fueron adecuadamesiistas durante el proceso de la fusion 6
adquisicion. En adicion, un niumero nada desprezidblfusiones probaron, en el tiempo, que no

lograron generar un aumento sustancial en el ealonémico del negocid’

Las empresas que optan por la fusion como meddefinsa ante amenazas, usualmente
acarrean sus problemas a la nueva empresa, lossctiahen altos costos de correccion. En
muchos casos la contraparte, en los momentos lgsciel estudio, no son 100% cristalinas y
dejan vislumbrar mas oportunidades que las quéremirtos reales se pueden dar, principalmente
si se percibe que, por la dificultad de los retaafrontar, requieren mantener informacion por

etapas.

“En Costa Rica, el caso de la empresa Cormar aefleja transaccion en que por

“conveniencia” enajend sus acciones a un competidacionista existente.

Efectivamente, el 09 de junio del 2003 los acciasiscostarricenses de Cormar,
finiquitaron su venta total a la firma de origearaén Deutsche Post Wolrd Net, la cual ya teniael

35% de las acciones.

105/ En el afio 2003 en el caso de la fusiéon entre BCT y BANCOMER, los representantes del BCT
afirmaron que antes del acuerdo, BCT era una entidad altamente eficiente, pero se fusion6 con otra que
no lo era tanto y hasta ahora le esta sacando ventaja. “BCT logré superar “efecto” Bancomer”. El
Financiero. Banca. No. 415 9-15 de junio del 2003, pag. 24
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Los representantes de Cormar, ante esa transacuoanifestaron que la presencia de

suplidores globales no deja espacio a los operag@guefios:*

Muchas firmas que inicialmente se proyectan consiofies de caracter “horizontal”,
terminan en realidad como adquisiciones de unasipdrtes, lo cual trae consigo la necesidad de
tener una clara vision y una estrategia definideamte el proceso de estudio de ambos

participantes y, muy particularmente, después égelzucion legal y procedimental de la fusion.

Si bien este capitulo ha mostrado en forma ampkit de las fusiones en empresas de
reconocido prestigio, es cierto que también haidéeona limitada ingerencia en el desarrollo
sostenible y significativo del area; ademas, lasiofes expuestas son casos exitosos, pero
también existen importantes y millonarios desaggerflgunos elementos comunes que se han

identificado y que hacen fracasar las fusioned@®giguientes.

Mucha energia gastada en lograr la fusion o adudisiy poca integracion y

planificacion posteriores.

Nuevos costos no previstos en el proceso de ajusteel de la fusion, que no estuvieron

inicialmente considerados.

Toma de decisiones importantes postergadas porxistireuna clara definicion de
responsabilidades post-fusién y surgimiento delmbo$ internos, lo cual genera desgaste en la
organizacién y otra vez, la divisién interna de nnava empresa.

Descuido de la administracion del personal, causaondiesmotivacion y alejamiento.

Desatencion de los negocios o clientela existeotdapnueva estructura esbozada y, por

lo tanto, pérdida de clientela, en un proceso smfu

Subestimacion de las dificultades inherentesfasian de dos culturas diferentes.

106 / El Financiero. Contexto internacional obligé a vender Cormar. Servicios. No. 416. 16-22 de junio
de 2003, pag. 18
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Desestimacidn de los puntos de vista de los ongerdisantimonopdlicos y, por lo tanto,
aparicion de sanciones, gastos legales y demé&baniientos en un momento en que se requiere

estimular la produccion y la distribucién en forefactiva.

Ausencia de los canales apropiados de comunicatigablico, lo cual genera distorsion

y variaciones en los precios de las acciones deolapafiias.

Negligencia en mantener una comunicacion permanetdae y abierta, tanto interna
como externa, a efectos de comunicar apropiadanmenpgoceso y no generar confusion y

desconfianza de marca.

Evidencia de poco respeto hacia la otra empresgersie, su metodologia de trabajo y sus
logros. Por lo tanto, ingresar con acciones hasyilde desestima, impide una integracion efectiva
de la actividad productiva y del desarrollo dedesvidades asociadas a un crecimiento esperado

del organismo final.

Dilacion en proveer un liderazgo reconocido, visiplaccesible.

Falta de prevision de recursos para costos y,go@nto, problemas financieros asociados

a nuevos niveles de apalancamiento financiero.

Falta de compromiso por integrar procedimientogegtaar un desarrollo conjunto, lo

gue puede reducir la productividad en momentogasitdel proceso.

De todo esto se desprende que todo proceso de fasadquisicion, presenta un desafio
complejo de orden corporativo, cuyo éxito dependkrda diligencia puesta en una adecuada
evaluacion, planificacion y ejecucion, de los reogrdisponibles y del plan maestro de fusion;
ademas de la capacidad estratégica, la vision dgo Iplazo y el liderazgo gerencial,
complementados con el compromiso de los mandososigdde los actores involucrados en el

proceso de fusion.
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CAPITULO V.
EVALUACION Y ANALISIS DE RESULTADOS

“...el uso de la informacion y los datos
procesados y ordenados, asi como
su analisis de pruebas y el estudio

de sus contenidos, contribuye a
la creacion de nuevo conocimiento,
sobre el objeto de la investigacion,

donde el andlisis es intenso para
responder a las preguntas e
hipotesis planteadas...”
Selltiz Hall Frederick

5.1 Introduccién

En este capitulo se calculan, en primer lugar, riexgos asociados al éxito de la fusién
entre las empresas u organizaciones; en segundo, lsg calculan los valores reales de estos
costes aplicAndoles las variables denominadas pracios y finalmente se toma en
consideracion las variables asociadas en formatdiie los costos de las cifras de produccién y

consideraciones propias de la operacion, asi casefgctos financieros.
Algunos de los principales resultados obtenidos son

El analisis de balance integrado de variablesiphgdt a través del estudio paramétrico,
permitié obtener una calificacién conjunta de ladioion esperada de una fusién, con una
valoracion mediante promedios ponderados, asignpdosangos de efectividad esperada, los

cuales estan influenciados por el valor final dii&on.

Los modelos aplicados se han sometido a un riguasedisis de investigacion para

descartar los pardmetros con poca significacion.
Los modelos utilizados fueron sometidos a divepgagbas de hipétesis, con el fin de

detectar problemas en el comportamiento de lasivas y los residuos; los resultados de estas

pruebas no revelaron problemas estadisticos sigtiifos.
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La valoracién obtenida representa un estimadorcdelportamiento de la fusién y sus
resultados esperados en el tiempo, los cualesndspa los indicadores internos y externos. Este
analisis permite estimar criterios de idoneidadeggos, sujetos a estas variables, los cuales son

importantes para determinar las potenciales fusione

La condiciéon de cada empresa individual en elgmes se estimd mediante el analisis de
regresiones y correlaciones para identificar lasibdidad al riesgo, adicional a indicadores
financieros y de gestion, con respecto a su ppaodn en el mercado. Para este procedimiento se
utiliza el promedio ponderado de los indicadoregs,camo su comportamiento adecuado, el cual

deberia arrojar la variancia o desviacion respadts montos de estabilidad reales en el tiempo.
Se logr6 comprobar que las fusiones tienen éxitsuerealizacion, previo a los analisis
estratégicos y simulaciones, para valorar poteggigscenarios esperados, lo cual obece al

requerimiento econémico de examinar diversas poss empresariales.

La estructura de los analisis de informacion aplesiguientes modelos de medicién,

vinculando los resultados de cada fase de la ilgaesdn:

Figura 5.1

Modelo Fusiométrict

Anélisis de Informacién <

Modelo Boleta 0 encues

\_ Modelo de Rearesio

Fuente: Elaboracion Propia.

Se analizaran, a partir de aqui, las principaleacteristicas, justificantes y resultados de
la aplicacion y desarrollo de cada uno de los noxdde investigacion, asi como la vinculacion
entre los tres para obtener de un sistema combigaelgpermita analizar a profundidad los casos

practicos de fusiones, contemplando sus facetasreiésantes
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5.2. Presentacion y Justificantes del Modelo Fusiom  étrico.

El modelo “fusiométrico” o “metrofusion” planteasl@lementos para ejecutar analisis de
viabilidad, buscando un adecuado cumplimiento defuaiones, asi como sus causas y efectos

sobre las variables exdégenas del modelo.

De esta forma, se crearon cuatro conjuntos funditesrde indicadores agrupados en las
categorias de factores técnicos, factores finamsidiactores internos y factores de comercio
internacional. Estos cuatro componentes permitegcef una calificacion integral y objetiva del

proceso de fusion.

Para su operacionalizacion, se hizo uso de la matnderada de calificacion, utilizando
como fundamento las metodologias de calificaciérrielggos. En este sentido, el objetivo del
modelo metrofusion es examinar el comportamienteatta empresa y, luego, en su conjunto,
identificar riesgos, bondades y amenazas de amedjano y largo plazo, mediante un novedoso

instrumento.

Los andlisis previos han sido sometidos a una estivaurevision con el objetivo de
proponer mecanismos e instrumentos dirigidos ealfwér esta fase y obtener una revision

objetiva del impacto de las fusiones en el procksglobalizacion.

La propuesta actual aporta un conjunto de nuewisadores con mayor nivel de detalle
para ejecutar un modelo de evaluacion integralc@sio un importante sustento teérico sobre los

diferentes componentes que deberian ser estudtadmmda analisis.

En este sentido, los indicadores técnicos, finaosjénternos y de comercio internacional
generan un modelo final de calificacidn y clasifiéa individual, el cual se suma posteriormente

para emitir una calificacién integral del procesdasion.
Bajo este esquema, se ha determinado que el pundéajeno integrado que puede lograr

un proceso de fusion es de 400 puntos. Para cajlantm de indicadores corresponde un puntaje

individual de 100 y un peso relativo de 25% ergeégado.
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Figura 5.2
Componentes del andlisis Metrofusion

Integral Componentes Participacion
- Componente Técnico 100
25%
puntos
Analisis Metrofusién Componente Financiero 100 o5t
0
del proceso de fusién< puntos
400 puntos Componentes Internos 100
25%
puntos
Comercio Internacional 100
\ 25%
puntos

Fuente: Elaboracion propia.

La descripcion metodoldgica del modelo se analizaveés de la siguiente formula:

Ml = X1* CT + X2* CF + X3*C| + X4* CCl

Donde:

MI corresponde al Analisis Metrofusion Integral.

CT corresponde al componente de Analisis del CoepenT écnico.

CF corresponde al componente de Analisis del Coemteriinanciero.

Cl corresponde al componente de Analisis del Compieninterno.

CCI corresponde al componente de Andlisis del Commpte de Comercio Internacional.

X1 a X4 corresponden a las ponderaciones de cadparente, sugerido 25%.

En cuanto a los puntajes minimos requeridos en @adlisis, se establece un mecanismo

para obtener los resultados individuales y, luegoglobal.

Todo el modelo estéd sujeto cumplir supuestos ynpair®s minimos; es decir, que a

través de la evaluacion obtenida de cualquieraslanalisis, se podra determinar si el proceso de

fusion es adecuado. De esta forma se proponegrgiinbs generales, mantener la evaluacion

minima en 80%.
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5.2.1. Andlisis general del componente técnico

Este componente incluye las principales considenasi tedricas y practicas relacionadas
con el analisis técnico de la fusién para dotagstiidioso de un marco solido e integral, con el

propédsito de mejorar los signos vitales que lo &mentaran. Sus objetivos principales son:

Verificar la posibilidad técnica de ejecutar laifus
Examinar la apropiada utilizacion de recursostgtamologia que maximice el proceso.
Analizar y determinar el tamafio 6ptimo, la locatida, los equipos, las instalaciones y la

organizacion requeridos para desarrollar la fusion.

De acuerdo con este planteamiento, la revisionidécde la fusibn comprende los
siguientes elementos:
Figura 5.3.

Indicadores del analisis de componentes técnicos

( Localizacion de las organizaciones.
Andlisis Pardmetros subyacentes al costo minimo.
Técnico { Tamafio 6ptimo en fusion.

Marco legal y regulatorio.

Determinacion de areas.

Adicionalmente, se encuentran los elementos te®rniegesarios para un analisis técnico.
De esta forma, el enfoque hacia el cumplimienttodebjetivos del analisis y la aplicacion de la

propuesta metodoldgica, debe ser integrado pa@idpgentes componentes:

Desarrollo y operativizacion de procesos técnicos.

{

Andlisis administrativo y legal, organizacién huraanuridica.

{

Andlisis de la disponibilidad y el costo de losum®s y suministros.
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Para alcanzar los objetivos planteados, incluyeedanalisis de los componentes,
elementos y aspectos mencionados, el presente datmmpropone un modelo de calificacion a
nivel operativo que considera un conjunto de indlicas técnicos enfocados en cuantificar el
impacto de la fusion y cuantificar el andlisisavés de la asignacién de puntos hasta un maximo
de 100.

Con base en este modelo de cuantificacion, se pegpadicionalmente, una serie de
herramientas y mecanismos para fortalecer el @ébenico, mediante la identificacion de

alcances que afectan la revision y correspona@eapectos técnico — metodologicos.

No todas las consideraciones técnicas son cuaitiéis, por lo que se emite un conjunto
de consideraciones tedricas para fortalecer elisimatlel modelo de evaluacion. Se ha
determinado que, a nivel individual, se presentaersios requerimientos de analisis con respecto

a los procesos de produccion de cada organizacion.

En este sentido, el proceso de produccion es ekegdnmiento técnico de la fusién para
obtener bienes y servicios a partir de insumosliamée la transformacion de las materias primas
a articulos, utilizando una determinada tecnolobés elementos relacionados con lo que se
denomina la ingenieria econdmica estan dirigidsslacionar los cuestionamientos concernientes

a lainstalacién y el adecuado funcionamiento denidad productiva.

En cuanto a las técnicas de analisis del procegwadiiccion, un mecanismo importante
es la utilizacién de diagramas de bloque, puesl esétodo mas sencillo para representar un

proceso productivo.

Para efectos técnicos, en la evaluacion de fusiseestiliza mas frecuentemente el
diagrama del flujo de procesos, el cual es méslaeétaque el de bloque, y utiliza una simbologia
internacionalmente aceptada para representar peeacfectuadas. Este se

describe a continuacion:
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Figura 5.4.

Diagrama de flujo de procesos

' Operacion (significa que se realizé un cambi@aogformacién en algin componente.)

‘ Transporte

Demora (se presenta generalmente cuando se preseateello de botella en el procesg

. normal)
v Almacenamiento

. Inspeccién

D Operacion combinada (ocurre cuando se efectian ltameamente dos de las

operaciones)

Figura 5.5.

Cursograma Analitico

Método actual: Método propuesto: Fecha: Hecho

por:

Proceso Actividad Tiempo Distancig Observaciones

@ =» B V B

Al W N
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Esta metodologia consiste en encerrar en un radtaiggda operacion ejercida y unirla
con flechas que indican tanto la secuencia degdasaciones como la direccién del flujo. En cada
rectangulo se anota la operacion unitaria, el cardbila materia, los tiempos y las temperaturas,

por ejemplo.

Otro elemento importante en el caso de las fusioeafocadas a productos
manufactureros, es el analisis de los tipos de faatwras, dado que la produccién de bienes
requiere un ordenamiento fundamentalmente paramieai los beneficios y la eficiencia de la

tecnologia adoptada en la fusién. Los principapesstde manufacturas son:

Manufactura por proyectcelaboracion de algo, por una Unica ocasion, ocsnadtres

ocasiones.

Manufactura por érdeneslaboracién de una determinada cantidad de prodtmbo

ciertas caracteristicas, para lo cual se requiensopal especializado.

Manufactura por lotes: cuando se fabrica un pradairhilar en grandes cantidades, por

lo que se manejan grandes voliumenes y el proces@pece vigente inclusive por afios.

Manufactura por linea: cuando una pequefia empiersa arios productos, pero fabrica
uno en mayor cantidad que los demas, entoncescéibldatener una linea de produccién

exclusiva para él.

Adicionalmente, deben considerarse y detallarsesitpsentes factores en el analisis del
tipo de tecnologia:
La cantidad de bienes o servicios que se desea@rpth cual a su vez dependerd de la

demanda potencial, del capital fusionado de trapaie estudio de mercado realizado.

La intensidad en el uso de la mano de obra dep#ggigeoceso, si es automatizado, semi-
automatizado o con gran cantidad de mano de acto(fintensivo).
La cantidad de turnos de trabajo afecta la decisale la capacidad de la maquinaria

gue se adquiera.
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La optimizacién de la mano de obra implica contam el personal que realmente se
requiera, con el fin de evitar personal ocioso e guproceso productivo se atrase por falta de
gente.

Es importante considerar pérdidas fisicas en lalymcion, por lo tanto se deben
determinar holguras de entre 15% y 20%, para efetds respectivas provisiones.

Hay que tomar medidas para extender la producciGmdyor posible, para lo cual se

requiere conocer en detalle el ciclo de vida detlpcto.

De acuerdo con los tipos de productos, tecnologiassesos productivos, volumen de
produccion y sus caracteristicas, es necesarioidefaramente como se repartird el personal

remanente en la fusion, para lo cual se definertijppes basicos de distribucion:

Distribucion por proceso: agrupa a las personad ggaipo que realizan funciones

similares y hacen trabajos rutinarios en bajosmelties de produccion.

Distribucion por producto: agrupa a los trabajadoyeal equipo de acuerdo con la

secuencia de operaciones realizadas sobre el poodlusuario.

Distribucion por componente fijo: la mano de obos, materiales y el equipo acuden al

sitio de trabajo.

Estos son aspectos generales que se deberianezansd la revision técnica de cada
fusion. A partir de este punto, el andlisis seragaten el desarrollo del modelo cuantitativo que

permitira establecer los criterios técnicos pakdiar la fusion.

5.2.2. Proceso de clasificacion y calificacion técn  ica.

El modelo de evaluacion derivado del andlisis trmiomprende el valor la fusiéon a
través de cinco indicadores principales que permienerar un criterio integrado de decision
mediante la ponderacion de cada uno en el agregeiocomo derivar los resultados de

indicadores mediante operaciones matematicas.
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Para cada indicador se han establecidos tres raegdasificacion.

A nivel individual, los rangos oscilan entre parénoe determinados de acuerdo con las
caracteristicas propias del indicador. Los resaltadk este permitiran ubicarlo automaticamente
en el lugar que le correspontie

A nivel global, la clasificacion por rangos, perndbtener una calificacion cuantitativa
para la fusion desde el punto de vista técnicesti se ubica en el primer rango se considera que
no ha sido adecuada desde el punto de vista téaiise ubica en el segundo rango, se considera
que la fusion ha tenido un desarrollo técnico mddo, pero requiere ajustes, y finalmente, si la
calificacion cuantitativa se ubica en el tercerg@n el proceso ha sido adecuado desde el punto
de vista técnico.

La calificacién asociada a los rangos es la sigeien

Cuadro 5.1.
Rangos de clasificacion y calificaciones asociadas
Rangos Calificacion Criterio
Rango 1 Entre 0y 60 puntos No adecuada
Rango 2 Entre 61 y 79 puntos Adecuada, pero rexjajastes
Rango 3 Entre 80 y 100 puntos Adecuada

Una vez planteado el modelo de clasificacion yficaliion técnica, se procede a la

definicion de los indicadores, sus mecanismos hhellcdy los parametros asociados a cada uno.

Localizacion de las organizaciones

De acuerdo al analisis regional, se ha determigadda fusion podria generar un mayor
impacto en zonas con caracter industrial en ddkarres decir se busca que las unidades
productivas generadas del proceso de fusion, sguetien espacios que cuenten con los

requerimientos técnicos y tecnoldgicos.

107 / Los rangos a establecer se fundamentaran en juicio de experto en combinacion con la experiencia
de resultados en la region.

- 248 -



Estos contemplan variables tales como el accesrvici®s publicos y privados, a la
mano de obra empleada y el cumplimiento de las asyrestandares internacionales respecto al
analisis conjunto de los factores climaticos y géfigos y, principalmente, del impacto

ambiental.

Una vez definidas las &reas con estas caractagsgt andlisis de la localizacién optima
del proyecto se debe centrar en aspectos pracfigmgrovean un criterio basado en los estudios
de impacto ambiental y los estudios de sueloséHEnihos generales, el objetivo de este estudio
es llegar a determinar el lugar donde se instdéarénidad productiva, ya que dependiendo de
éste, mayor sera la tasa de rentabilidad sobrapéat (funcién de produccion) o, en su defecto,

menor seré el costo unitario.

De esta forma, se deben considerar factores cai@wrdg y cualitativos tales como los
costos de transporte de materias primas y de pidexninado desde las unidades productivas
hasta los centros de distribucion.

El andlisis de parametros subyacentes al minimto cess aplica cuando se presentan
diferentes opciones de localizacidon. De esta matefarma practica de comparar es a travées del
método cualitativo por puntos, el cual consisteasignar un puntaje o valor a una serie de
factores que se consideran relevantes para laidaciin. Este método utiliza el siguiente
procedimiento:

Desarrollar una lista de factores que afectendalizacion de la fusion por analizar.

Asignarle un peso relativo a cada uno para indiaamportancia relativa.

Asignarle una escala comun con un valor minimo.

Calificar el sitio potencial de acuerdo con la ésciesignada.
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Para cada fusion, la tarea del analista consisteegmminar los factores de influencia en
la localizacién, dado que el andlisis podria ex¢es®l en una gran cantidad de aspectos que
afectan pero a niveles minimos. Es importante, tpoto, discriminar, utilizando un criterio
técnico-ambiental, para escoger los factores gsitidlgunos de los que afectan el lugar de la

organizacién son:

Para efectos del modelo de evaluacion, el andlssifocalizacidon debe ser considerado
como una variable fundamental; por tanto, geneginidicadores en el andlisis cuantitativo: la
ubicacion de la organizacion derivada de la fusé@nuna zona de caracteristicas integrales
adecuadas y la puntuacion obtenida del método tatiadi para la canasta de parametros
subyacentes al minimo costo. Cada uno de estasagmties representa una ponderacion sugerida

de 20% en el andlisis técnico.

Cuadro 5.2.
Pardmetros subyacentes de localizacion

6 puntos 8 puntos 10 puntos
Factores geogréficos Adverso Neutro Favorable
Caracteristica de los terrenos Adverso Neutro fFedole
Clima Adverso Neutro Favorable
Impacto ambiental Negativo Neutro Positivo
Comunicaciones Dificil Accesp Acceso Medio Acceso Norma
Costos de los suministros| e Muy Elevados Elevados sobre Promedio

insumos en la localidad promedio mercado mercado
Mano de obra” Menos de 24 De 25 a 49 Mas de 50
Materias primas Poca Accesibilidad Accesibilidad
accesibilidad Moderada Normal

Agua, energia, combustibles Dificil Acceso Acceso Medio Acceso Norma
Infraestructura disponible Nula Intermedia Favoeabl
Totales

Fuente: Elaboracion Propia.

108 / El estudio de la disponibilidad de mano de obra es fundamental, si se considera que las
categorias de fusiones en general dependen de su composicion en actividades productivas factor-
intensivas.
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Cuadro 5.3.

Indicadores de localizacion.

e

Pond ,
eracién 60 o menos De6l1a7p 80 o mas
. ., En zonas de En las comunidades
1 -Ubicacion en o En zonas
20%| escaso desarrollo ¢ . . elevado desarrollo e
zona adecuada X intermedias. .
infraestructura. infraestructura adecuada.
2- Indicador de 20% De acuerdo con el puntaje obtenido en la evaluatgbouadro
parametros subyacentes anterior.

Fuente: Elaboracion Personal.

Tamarfio optimo en fusion

El tamafio 6ptimo de la fusién se puede medir aéfrale su capacidad instalada y se
expresa en unidades de produccion por afio. Paexrmdeér la capacidad Optima de la
organizacién, no existen mecanismos estandarizagasglmente se utilizan los métodos de
“lange” y de “escalacion®; sin embargo, ninguno es totalmente infalible mht@rminar efectos

adversos, por lo que es fundamental conocer ekpooproductivo particular.

El "método de lange" se basa en la hipétesis dmalque existe una relacion funcional
entre el monto de la inversion (inicial) y la capad productiva (tamafio). Por lo tanto, un alto

costo de operacion implicara una inversion inibejh y viceversa.

El "método de escalacién", por su parte, consildecapacidad de los equipos disponibles
en el mercado y analiza sus ventajas y desverdhjagbajar durante cierto nimero de turnos y

horas extras. Es muy 0til cuando no se conocesfaodibilidad de capital para invertir.

Existen diversos factores que determinan o conalicicel tamafio de la fusién, en este
caso particular, el andlisis de estos factoregesitha importancia, pues decisiones incorrectas en
cuanto a las transacciones derivadas de subestinescio sobrestimaciones de variables
productivas, podrian generar desequilibrios erisedbjetivos de la organizacion y el repago

esperado de los recursos.

109 / Baca Urbina, Evaluacién de Proyectos, Espafia, 2001.
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Este tipo de aspectos pueden ser generados pacpioges errbneas o metodologias no
adecuadas de recopilar la informacién; son, pototacorregibles a través de una profunda

revision de las variables implicadas en el analisis

Algunos revisten tal importancia que su incumplimde individual, podria generar
rechazo. Por ejemplo, las proyecciones sobreestisndel demanda podrian producir pérdidas por
capacidad ociosa. Alternativamente, esto podriacewstituir un problema si aun con una

capacidad ociosa se logra una rentabilidad combiatidctiva; sin embargo, no es lo usual.
Este método utiliza el siguiente procedimiento:
Asignar un peso relativo a cada factor para indioamportancia relativa.

Asignar una escala comun a cada factor eligiendealor minimo.

Calificar el tamafo potencial de acuerdo con lalesgesignada.

Cuadro 5.4.
Factores condicionantes del tamafio 6ptimo en fusion
Factores Criterio Puntos
Demandal La capacidad productiva debe respondeast damanda actual o potengial 2
identificada como claramente superior. 0
Suministr La proveeduria de materias primas e insumos debessable y estar 2
0S e insumos acorde con los requerimientos de la organizacion. 0
Tecnologi Las inversiones y costos fijos de produccion, noederepresentar cargas 2
a 'y equipos excesivas para subproyectos altamente intensivos. 0
Organiza Se debe contar con el personal suficiente y adeclesdimar la mejar 2
cion aproximacion posible a la cantidad de trabajadgreprovechar la experiengi®
acumulada por la organizacion primaria.
Financia Los recursos financieros destinados a ejecutarutadd deben ser 2
miento suficientes y acordes con los criterios técnicogsa Wasignacion de recurgod

insuficiente impide el correcto desarrollo de losgesos productivos, por eso| es

importante analizar series historicas de desemgefl@ organizacion primaria.

Resultado

Fuente: Elaboracion personal.
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Para efectos del modelo de evaluacion, el an@aisamario y la capacidad 6ptimas de
fusion requiere cumplir estos criterios en un nivéhimo. El analisis del tamafio 6ptimo para
efectos del modelo de evaluacién genera el tencicador en el analisis cuantitativo, o sea, tiene

una ponderacién de 20% en el analisis técnico.

Marco legal y regulatorio.

Al realizar el analisis técnico, es comun que kgseatos organizativos, administrativos y
legales que de la organizacion que realiza la fus® analicen con poca profundidad, lo cual
impide una cuantificacion razonable, tanto de laeligion inicial como de los costos de
administracion. Este estudio, por su importanaieljcadeza, se debe incluir en la etapa final del
proceso en la cual se recomienda profundizar eadpsctos administrativos, organizacionales y
legales que afecten directamente a las partes sTagactividades y su administracion deben ser
previstas adecuadamente desde las primeras etpa®deso de fusion, con el fin de garantizar
el cumplimiento de los objetivos trazados, porue ¢ps aspectos principales relacionados con el

marco legal que repercuten en el desarrollo dediéth se describen en el siguiente cuadro:

Cuadro 5.5.

Factores principales del marco legal que repercuteen el desarrollo de la fusion

Factores Criterio Puntos

Legislacion sanitaria sobre permisos. (4 puntos)

Contratos con clientes y proveedores. (4 puntos)

Legal Permisos de vialidad y sanitarios para el transp@tpuntos)

Nacional Compra de marcas y patentes. (4 puntos)

Leyes que regulan la contratacion de trabajadotesgguridad laboral. (4
puntos)

20

Legal Local

Patentes (5 puntos)
Servicios municipales (5 puntos)
Permisos de funcionamiento (5 puntos)
Impuestos municipales (5 puntos)

20

Garantias

Estudios de posesién (5 puntos)
Vigencia de los titulos de propiedad. (5 puntos)
Litigios y prohibiciones, (5 puntos)
Cumplimiento de normativa en cuanto a supervisigeniciera. (5 puntos)

20

Legislacion Estudios de Impacto ambiental. (10 puntos)
Ambiental Estudios de suelos. (10 puntos)

20

Tributarios Prestaciones sociales a los trabajadores. (5 guntos
Nacionales Impuesto sobre la Renta. (5 puntos)

Aranceles. (5 puntos)
20

Impuesto al valor agregado (IVA) (5 puntos)

Fuente: Elaboracion personal
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Entre las actividades por considerar en las etamamles se pueden mencionar la
constitucion legal de la nueva organizacion, lamttes gubernamentales, el adecuado registro de
los terrenos por adquirir o de los traspasos deigdad de una organizacién a otra; la
construccion o alquiler de locales, la compra dejuimaria, la contratacion de personal, la
seleccién de proveedores y los contratos con ekerdicionalmente y como un componente
sumamente importante, se debe considerar el aspeEgah las leyes y reglamentos locales,
regionales o internacionales que repercuten denalgoanera en el desarrollo de la fusion, en

particular la legislacion comercial de cada pais.

El andlisis técnico de la normativa y el marco lggeegulatorio de la fusion, utiliza el
siguiente procedimiento:

Asignar un peso relativo a cada factor para indioamportancia relativa.
Asignar una escala comun a cada factor eligiendaalor minimo.

Calificar la situacion legal determinada de acuemiola escala designada.

Para efectos del modelo de evaluacion, el an@isnarco legal y regulatorio requiere
cumplir estos criterios en un nivel minimo, paraagar el cuarto indicador cuantitativo, el cual

representa un 20% en el estudio técnico.

Determinacion de las areas de la unidad productiva

El quinto indicador para la evaluacion técnicaateflisiones es critico y esta determinado
por la tecnologia y la distribucion del personangiste en la determinacion de las areas de la
unidad productiva y utiliza el siguiente procedintee

Asignar un peso relativo a cada factor para indioamportancia relativa.

Asignar una escala comun a cada factor eligiendaalor minimo.

Calificar la situacion determinada respecto a atdeascuerdo con la escala designada.

Para efectos del modelo de evaluacion, el andisitas areas de la unidad productiva
requiere cumplir estos criterios en un nivel miniynoepresenta un 20% en el analisis técnico.
Particularmente, este factor se aplica a la distidm por componentes fijos y depende de los

siguientes elementos:
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Cuadro 5.6.

Componentes fijos determinantes de areas en el desdlo de la fusion

nleen

Factores Puntos Criterio explicativos
Escala de produccion.
1. Departamento de produccion 20 Volumen de mano de obra.
Numero y dimensiones de las maquinas que se emj
2. Almacenes de materia prima, Volumen de recepcion de insumos.
producto en proceso y producto 20 Volumen de productos en proceso.
terminado. Volumen de producto terminado.
Volumen de desechos generados en el procesd
. , productivo.
3. Area de tratamiento y adecuada _ i
_ o 20 Peligrosidad de los desechos.
disposicion de desechos. _ _ o
Tipos de desechos: reciclables, organicos, no
aprovechables y peligrosos.
4. Adecuados Servicios sanitarios 20 Volumen de mano de obra.
o Volumen de mano de obra.
5. Oficinas 20 o _
Personal administrativo.

Fuente: Elaboracion personal.

Indicadores
de Andlisis

Técnico

~

Figura 5.6.

Elementos del andlisis de viabilidad técnica

Localizacion de las organizaciones 20%
Parametros subyacentes al costo minimo 20%
Tamafio 6ptimo de fusion 20%
Marco legal y regulatorio 20%
Determinacion de areas 20%
CALIFICACION DEL ANALISIS 100%
TECNICO

Fuente: Elaboracion personal
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Resumen del proceso de calificacigrtlasificacion del analisis técnico

Consideraciones finales del analisis técnico

El andlisis técnico revela las deficiencias proastque podrian eventualmente afectar la rendaloilj

de la fusion.

Promueve los criterios de ordenamiento y sistemeitin de procesos que maximicen los beneficio
la organizacion.

s de

Es indispensable que las organizaciones increméogariveles de produccién de largo plazo,
asumiendo, a la vez, mejoras constantes en laadajith competitividad.

Se deben aumentar y diversificar las actividades @reas productivas en la zona de influencial.

Es importante fortalecer la colocacion y distribnade nuevos productos.

Hay que mantener el equilibrio y la armonia corclscteristicas predominantes en cada zona
influencia de la fusion, asegurando un impactotjwsi

Es necesario mejorar la rentabilidad de las opanasi productivas en efectividad y eficiencia erac
nuevo punto de accion.

ad

Se debe incrementar la competitividad de las orgaiones en un mercado global competitivo.

Es util motivar los procesos de seguimiento y paogrcion productiva, para calzar los avances fis|
financiero-productivos con las inspecciones y stipiemes de las organizaciones pero, principalmeate los
objetivos trazados en el proceso de fusion.

CO-

Fuente: Elaboracion personal

Casos Practicos.

El componente técnico, asi como los siguientesafilieado a dos casos de fusiones, de
las cuales se derivaron resultados importantesnbosres de las compaiiias involucradas en los
procesos se omiten a efectos de mantener la disicadidad solicitada por ellas, principalmente
la competencia en la cual se encuentran inmersas Bs efectos del modelo, los casos

examinados se denominaran fusion alfa y fusion beta
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Cuadro 5.7.

Caso de fusion alfa.

VIABILIDAD TECNICA

Rangos de clasificacion
Indicadores 1 2 3 Clasificacion
Indicador | Valores [ Resultado Ponderacién]| [Minimo] Real [Maximo[Minimo] Real [Maximo] Minimo] Real [Maximo por Rango
Localizacién de las organizacio 80 [ 20% 0 60 61 79 80 80 100 3
[Pardmetros subyacentes al mif 100 [ 20% 0o | | 60 61 | [ 79 80 | 100 [ 100 3
[Tamafio éptimo en fusién | 95 [ 20% o | | 60 61 | [ 79 80 | 95 [ 100 3
[Marco legal y regulatorio [ 80 [ 20% 0 | [ 60 61 | [ 79 80 | 80 [ 100 3
[Determinacién de areas | 75 | 20% 0o | | 60 61 | 75 | 79 80 | [ 100 2
[Clasificacién Ponderada 2.8
[calificacién Porcentual 93%

EVALUACION DE VIABILIDAD TECNICA

Localizacion de las organizaciones
3

Parametros subyacentes al minimo

Determinacion de &reas
costo

Marco legal y regulatori amafio éptimo en fusion

—e— Optimo ==#=Real
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VIABILIDAD TECNICA

Cuadro 5.8.

Caso Fusion Beta

Rangos de clasificacion

Indicadores 1 2 3 Clasificacién
Indicador | Valores Resultado  Ponderacién| |Minimo| Real |Maximo|Minimo| Real [Maximo|Minimo| Real |Maximo por Rango
Localizacién de las organizaciones 70 20% 0 60 61 70 79 80 100 2
|Parametros subyacentes al minimo costo] 75 20% o | | 60 | 61 | 75 | 79 [ 80 | | 100 2
[ramafio 6ptimo en fusion | 80 20% o | | 60 | 61 | 79 | 80 | 80 | 100 3
”Marco legal y regulatorio | 60 20% 0 | 60 | 60 61 | 79 80 | | 100 1
”Determinacién de areas | 70 20% 0 | | 60 61 | 70 79 80 | | 100 2
EVALUACION DE VIABILIDAD TECNICA Clasificacion Ponderada 2
ICalificacion Porcentual 67%

Localizacién de las organizaciones

Determinacion de areas

Marco legal y regulatori

Parametros subyacentes al minimo
costo

framafio 6ptimo en fusiéon

‘ —&— Optimo ==#==Real ‘

5.2.3. El componente financiero de la fusion

En esta seccion se analizan las principales caasidees tedricas relacionadas con el

andlisis financiero de la fusion. Su objetivo etadal analista de un marco tedrico soélido que le

permita realizar un analisis financiero con uneciit integral, desde la perspectiva de mejorar los

signos vitales que fundamentaran el andlisis dalidad. Es importante considerar que permitira

que las organizaciones reconozcan los beneficiossti preparadas para desarrollar la fusion

considerando:
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La importancia de generar fusiones con rentabiliisdnciera mayor a la situacion
conjunta original.

Identificar los indicadores adelantados que estietgmado de rentabilidad de la fusion.

Ver la recuperacion de la inversion de quien apalrtapital de trabajo como un objetivo
fundamental del proceso.

Determinar los riesgos que, a nivel global, podr&fectar la rentabilidad de la
organizacion derivada.

La revision financiera y economica de cada prodesfusion debe comprender, al menos,
los siguientes elementos:

Figura 5.7 . Elementos del andlisis financiero er proceso de fusion.

[ Valoracién general del presupuesto detallado dmlgso.

Coherencia entre el monto de inversién previswrdésultados esperados

metas, actividades y duracion del proceso.

Indicadores Pertinencia del flujo de desembolsos propuestoyal esta determinado por|la

de Viabilida frecuencia y la duracion del proceso.

Financiera Monto de las contrapartidas ofrecidas por la omgidn fusionada.

Coherencia y viabilidad de los planes de contirijgi@vistos por la

\ organizacion fusionante.

Con el presupuesto detallado y los resultados adpsy se debe realizar un analisis
financiero a través de los flujos de efectivo, iiyelndo el calculo de indicadores de rentabilidad
como la Tasa de Retorno Interna (TIR) y el Valotd\NBresente (VAN). Tras este estudio, se

propone lograr una opinién global respecto a lhilidad financiera de la fusion a través de un
sistema de puntaje.
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Esta examen de viabilidad financiera debe, ademadilizar como criterios de decision
los elementos considerados en la proyeccidn desfld¢ efectivo e indicadores tales como la TIR
y el VAN, tiene que incluir un grado mayor de prudidad al analizar las fuentes y mecanismos
de financiamiento escogidos por la organizaciéh¢c@so razones financieras aplicadas, modelos
de sensibilizacion, analisis costo beneficio, deteacion del punto de equilibrio, en tanto

herramientas financieras de analisis integrado gecisiones.

Los mecanismos disefiados en la presente propuesta ym analisis financiero —
economico, complementan los planteados anterioemgrgte dirigen a fortalecer el modelo de

puntuacion propuesto.

Para alcanzar los objetivos planteados, incluyead@nalisis de los componentes,
elementos y aspectos mencionados, se propone uslorael calificacion operativo que considera
un conjunto de indicadores financieros enfocadosuantificar el impacto de la fusién y generar
una cuantificacion del analisis financiero a traésun modelo de asignacion de puntos hasta un

méaximo de 100 puntos.

En base en este modelo de cuantificacibn se propmfieionalmente, una serie de
herramientas y mecanismos para fortalecer el @nais viabilidad financiera, mediante la
identificacion de alcances que afectan la revig@onomico-financiera y que son aspectos
tedrico-metodoldgicos. Merece aclarar que no totless consideraciones financieras son
cuantificables, por lo que inicialmente se emite ammjunto de consideraciones tedéricas que

contribuyen a fortalecer el analisis del model@daluacion.

Preinversiones y fuentes de financiamiento.

Aunado a las fuentes primarias de financiamienportas de capital de trabajo), se deben
considerar otras relacionadas, especificamenté ese del acceso a fondos por financiamiento
bancario, la emision de nuevas acciones y partimpas, y en general el apalancamiento para
afrontar las preinversiones iniciales por partéadeorganizaciones, para complementar el proceso

de fusion.
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Cuadro 5.9. Ventajas del co -financiamiento

Criterio Organizacién externa Organizacion interna

Gerencia Se da un aporte importante| 8e aprovechan las experiencgias
nuevas iniciativas, procesos | gcumuladas en el  procegso
mecanismos de gerencia papaoductivo original, el mercado

optimizar la nueva organizacion. | creado y el posicionamiento.

Control y monitoreo | Se refuerza el control y supedwn| Se aplican controles internos en la
externa, con vigilancia mas estric@dministracién, para monitorear |en
enfocada hacia el reembolso de|ltmma  directa el desarrollo

fondos. comparativo.

Asignacion del riesgp La exposicion al riesgo es diregt&l impacto de los riesgos se
pero compartida. Este samortigua atre los participante
redistribuye entre las parte€iertos riesgos se trasladan| a
interesadas mas capaces | tigceros por medio de seguros.

enfrentarlo.

Flexibilidad El acceso a grandes fondos |dtay acceso rapido y directo|a
financiera financiamiento disponibles implicaecursos limitados, y los fondps
tramites y gestiones. generados internamente finangian

otros proyectos.

Fluo de efectivo Hay amplio margen de maniobr&e presentan margenes limitados,
discrecional para financiar nuevos proyectos|des flujos de efectivo deben

desarrollo. distribuirse entre los participantes.

Fuente: Elaboracion personal

El cofinanciamientd™ representa un mecanismo eficiente de garantia fmsa
organizaciones involucradas y un mayor nivel dgaesabilidad conjunta en el manejo y
asignacion de los recursos. Asimismo, permite &stab controles cruzados entre las partes y

asegura su participacion activa en el manejo dad&a organizacion producto de la fusion.

110/ Mecanismo de financiamiento compartido entre las organizaciones involucradas en el proceso de
fusion.
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La estrategia de cofinanciamiento a largo plazigidia hacia el desarrollo de procesos de
fusion, genera importantes beneficios para lasnizgeiones internas desde el punto de vista del
costo de oportunidad del capital y con respectacakso al crédito de los sistemas financieros
habituales, mediante nuevas condiciones de finamerdo como las tasas de interés, los plazos,

las comisiones y otras.

Andlisis costo-beneficio

Como un elemento sustantivo en el analisis finaadaie la fusién, se introduce el analisis
de costo-beneficio, una herramienta tedrica adidioque el analista deberd tomar en

consideracion.

Este criterio contribuye complementariamente a rmaejolas decisiones, cuando
corresponde a la comparacion entre opciones dénfusinivel de parametros cualitativos; no

obstante, los grados de comparabilidad estan @fude cada factor involucrado.

En el caso de cada fusion particular, el Valor Actleto (VAN), el cual sera introducido
en el componente practico, nos lleva a los misnmiterios de aceptaciéon o rechazo del
subproyecto. La razén beneficio/costo (b/c) coasst un método de evaluacion que toma en
cuenta el valor del dinero a través del tiempoidaasente los beneficios y los costos se analizan

con criterios econémicos y financieros.

En cuanto a los aspectos econdémicos, se buscamiteiercual es el monto de los
recursos necesarios para realizar la fusion y stoctotal de su operacion (que abarque las

funciones de produccion, administracion y ventas).

El costo es un desembolso en efectivo o en espect® en el pasado, en el presente, en
el futuro o en forma virtual. Los costos pasadodlasean costos hundidos, ya que no tienen
efectos para propdsitos de evaluacion; a los @sigmte en una evaluacién econdmica se les llama
inversion; en un estado de resultados pro formdikzarian los costos futuros y el llamado costo

de oportunidad es un buen ejemplo de costo virtual.
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Los costos de produccion son el reflejo de lasroébaciones realizadas en el analisis
técnico. El método de costebque se utiliza para evaluar se llama costeo absteblLos de

produccion se anotan y determinan con las siguidrases:

Costo de la materia prima: no se debe tomar entaséto la cantidad de producto final

que se desea, sino también las mermas propiagsldeuoaceso de produccion.

Costo de mano de obra: a todo célculo de mano de yé sea directa o indirecta se debe
agregar al menos porcentaje de prestaciones so{iaeaciones, dias festivos, aguinaldos, cargas

sociales y otros).

Envases: existen un tipo primario y otro secund&&ra su calculo también es necesario
considerar un determinado porcentaje de merma.

Costos de energia eléctrica: dependen de la capbdalcada uno de los motores.

Costos de agua.

Combustibles: solamente cuando el consumo es reugab.

Control de calidad: debe evaluarse si se establecentrol interno o externo.

Mantenimiento: igual que el anterior.

Cargos de depreciaciobn y amortizacién: permiterupe@r de la inversion por el

mecanismo fiscal que la ley tributaria ha estabteci

Costos para combatir la contaminacién: pretendetra@ar la contaminacion con base en
las normas ambientales. Estos deben ser atribaidos costos de produccion. Es importante

recalcar que las empresas que contaminan debeide@ns obligatorios.

Los costos de administracion proceden de los dele@artamentos o areas que pudieran
existir en una empresa fuera de produccion o venifanbién deben incluirse los

correspondientes cargos por depreciacion y amoibiza

111/ La orientacion actual de los procesos, consiste en un costeo de asignaciéon por procesos y
actividades, en donde a cada producto, se le identifican los costos directos e indirectos asociados, a
efectos de determinar la contribucién al costo de cada uno de los productos, y posteriormente asociarlo
con el ingreso originado.
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Los costos de venta son en ocasiones también l@nadstos de mercadotecnia.
Abarcan, entre otras muchas actividades, la irgastin y el desarrollo de nuevos mercados o

productos adaptados a los gustos y necesidades derisumidores

Los costos financieros son los intereses que sendphgar en relaciébn con capitales
obtenidos en préstamos. Debe ser registrado parasp ya que un capital prestado puede tener

usos muy diversos.

La inversion inicial comprende la adquisicion deds los activos fijos (tangibles) y
diferidos (intangibles) necesarios para iniciar dggraciones de la empresa, con excepcion del

capital de trabajo.

Se le llama activo fijo porque la unidad productiva puede deshacerse de él sin que

ocasionen problemas a sus actividades productawditerencia del activo circulante.

El activo intangible incluye patentes de inversidmarcas, contratos de servicio, disefios
comerciales o industriales, estudios que tiendarejarar el presente o el futuro funcionamiento
de la nueva empresa, asi como la capacitacion erze dentro y fuera de la entidad con el

objetivo de estandarizar criterios respecto a $a caatriz.

Es fundamental mantener una relacién entre losasctproductivos y no productivos,
dado que en muchas oportunidades, se adquieramsaciiya contribuciéon a la generacién de
ingresos en menos que proporcional. Por eso ui@anfpedria eventualmente presentar una alta

carga financiera por apalancamiento; por lo tamboser un generador importante de recursos.

Desde el punto de vista practico, el capital cdatabta representado por aguel adicional
con que hay que contar para que empiece a fundenaeva empresa fusionada. Este constituye
el activo circulante y, aunque es una inversiodahino es recuperable por medios fiscales como

si lo pueden ser los activos fijos e intangibles.
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El activo circulante se compone basicamente deti@ss:

Valores e inversiones: sustituyen al concepto aatige caja y bancos. Es necesario
invertir cualquier ingreso diario por ventas u atamcepto a plazos, de manera que se disponga

del dinero en cualquier momento y, a la vez, se gabando intereses y no haya dinero ocioso.

Cuentas por cobrar: se debe tomar en cuenta cu$h @sversion necesaria como

consecuencia del sistema de ventas a crédito.

Inventario: existen muchos tipos de inventario ycsenta con varias metodologias para
calcularlo, pero es verdad que hay ciertos costms aymentan y otros diminuyen, segun la

cantidad de existencias en inventdfio

Determinacion de puntos de equilibrio

Otro elemento sustantivo en el analisis financieansiste en la revelacién y
reconocimiento por parte de los involucrados emrelceso de fusién, acerca del nivel de
produccion o ventas que se deben de realizar tosfde cubrir los costos descritos. Este es el
Punto de Equilibrio (PE).

En este sentido, los PE son los niveles de praglu@n que los beneficios de las ventas
son exactamente iguales a la suma de los costssfijos variables; no es una técnica para
evaluar la rentabilidad de una inversion, sino importante referencia a tomar en cuenta.

Presenta las siguientes desventajas:

No es una herramienta de evaluacion econdémica ggqta su calculo no considera la

inversion inicial que da origen a los beneficiogyectados.

Es dificil delimitar con exactitud los costos fijdg cual es muy importante porque cuanto

menores sean estos, mas facil sera alcanzar el PE.

112 / Se recomienda examinar la literatura de “Just in Time”, como modelo de reducciéon de
existencias, y manejo eficiente de inventarios, asi como UEPS y PEPS.
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Es inflexible en el tiempo: si los costos cambitambién el PE cambia y, con una

situacion inestable, esta herramienta se vuelve pactica.

Sin embargo, es til determinar el punto minimopdeduccion, para no incurrir en
pérdidas. El Punto de Equilibtid se puede calcular matematicamente a través dguierste

formula:

PE = C%l—CV)/P*Q

Donde:

PE corresponde al Punto de Equilibrio.
CF corresponde al Costo Fijo.

CV corresponde al Costo Variable.

P corresponde al precio del producto.

Q corresponde a la cantidad de producto.

Por lo tanto, el andlisis del Punto de Equilibris ienportante para determinar la

rentabilidad de una fusion potencial, asi commajgacidad de repago del aporte financiero.

Este examen se utiliza generalmente para deterrainasilumen de ventas o el nivel de
operaciones, cuyos gastos estan cubiertos pordiased de ingresos. Con este volumen, la
empresa no tendr& ni pérdidas ni utilidades, pema&s elevado que el Punto de Equilibrio, habra

una utilidad; si es mas bajo, la empresa incuerréna pérdida.

Un aspecto importante es la sensibilidad de lakdadies de una empresa a las
fluctuaciones de los volimenes de venta. Con eltAconvencional del Punto de Equilibrio, el
estudio se concentra en el nivel de ventas que a@lebazar la nueva empresa creada para estar
razonablemente segura de que su estado de péndidamancias reflejard las operaciones

rentables.

113 / La nota original titulada "A PRACT1CAL APPROACH TO BREAK-EVEN ANALYSIS", por Mark L.
Laudeman, tomada de Credit Anatvsis. Volumen 2, copyright O 1990 por Robert Morris Associates. pp. 19-
26, fue traducida para el INCAE por Rocio Véarela Rosabal de TRAYSER SA. Alajuela, Costa Rica. La
traductora es la Unica responsable de la exactitud de la traduccion.

Octubre de 1998.
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El primer paso para calcular el PE es identificdios los costos de la empresa como fijos
o variables. Un costo fijo no variard directamesdna los cambios del volumen de ventas, puesto
gue se incurrira en ellos sin importar el nivelpdeduccion. El alquiler y los impuestos sobre los
bienes son dos ejemplos de costos fijos. Por da&fmi los costos variables varian directamente
en proporcion al nivel de ventas. Los costos derizdés y mano de obra directa son ejemplos de

costos variables.

Utilizando informacion del estado de pérdidas y ayaims, y trabajando con las

clasificaciones de costos anteriormente descrt@agtermina que:

Ventas del Punto de Equilibrio = Costo Fijo/mardercontribucion (%)

El margen de contribucion es la cantidad de ingrepe quedan después de pagar los
costos variables y se expresa como un porcentajendias. En otras palabras, es el dinero
proveniente de las ventas para pagar costosdgepués de pagar los variables. El margen de
contribucién de una empresa puede variar cada laidérmula del PE podria estandarizarse
promediando los dltimos tres afios del margen déribagion y utilizandolo en el calculo, en

lugar del margen de contribucion del periodo méenge.

Algunas consideraciones importantes derivadasrddisis del PE son:

Considerar que los cambios en la mezcla de prosiwi#ouna empresa pueden también
afectar su Punto de Equilibrio. Si se vende masrdproducto, es necesario hacer un prondstico
de esta mezcla de ventas. Si tal mezcla camlaaiesalmente, el nivel del Punto de Equilibrio

de las ventas no sera el mismo todo el afo.

En caso de aumentar el nivel de endeudamientofEeVdia dado que el mismo es
dinamico, basicamente porque depende del compeamaoniluctuante de ingresos y egresos en el

ciclo de vida del proyecto.

La inflacibn es también un factor que incide solaedeterminacion del Punto de
Equilibrio. A menos que una empresa pueda tramsfgdctamente sus aumentos de costos, habra
distorsiones en su calculo al no poder equiparam@&emento de costos con un aumento

correspondiente de precios del producto o serdieiana empresa.
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El PE es otra herramienta para emitir criteriosomables sobre la habilidad de una
empresa para mantener su capacidad de pago, adgesarvolumen de ventas decreciente. Una
empresa no establece una base financiera sélisdlsise desempefia a un nivel de ventas de

Punto de Equilibrio.

Todos los anteriores son los aspectos generaledelpezia considerar el analista para la
revision financiera de cada fusion. A partir de iagjuexamen se centrara en el desarrollo del
modelo cuantitativo para evaluar y establecerctdsrios de decision sobre el porcentaje de la

fusién a nivel financiero.

El modelo de evaluacion derivado del analisis foiemo comprende valorar la fusion a
través de cinco indicadores principales que genemecriterio integrado de decision mediante la

ponderacion de cada uno en el agregado.

5.2.4. Clasificacion y calificacion financiera

El modelo permite derivar los resultados de indiced mediante operaciones
matematicas. Para cada indicador se han estaldetids rangos de clasificacion. A nivel
individual, estos oscilan entre parametros deteadis de acuerdo con las caracteristicas propias
del indicador. Los resultados del indicador permitbicarlo automéaticamente en el rango que le

corresponde’,

A nivel global, la clasificacion por rango permibtener una calificacion cuantitativa
para el subproyecto desde el punto de vista déisende factibilidad financiera. Si esta se ubica
en el primer rango se considera que el process Raecuado desde el punto de vista financiero;
si se ubica en el segundo, se considera que esaatiepero requiere ajustes y, finalmente, si la
calificacion se ubica en el tercer rango, se ceamaidjue es adecuado desde el punto de vista

financiero.

114/ Los rangos a establecer se fundamentaran en juicio de experto en combinacion con la experiencia
de resultados en la region.
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La calificacién asociada a los rangos es la sigeien

Cuadro 5.10.

Rangos de clasificacion y calificaciones asociadas

Rangos Calificacion Criterio

Rango 1 Entre O y 60 puntos No es adecuado

Rango 2 Entre 61y 79 puntos Es adecuado peroeregajustes
Rango 3 Entre 80 y 100 puntos Es adecuado

Planteado el modelo de clasificacion y calificacforanciera se procede a definir los

indicadores, sus mecanismos de calculo y los parasnasociados a cada uno.

Proyeccion de flujos de efectivd

El mayor peso en el andlisis de viabilidad finarecie corresponde al analisis de flujos de
efectivo, el cual es utilizado para calcular latabilidad de una inversion y medir la capacidad de
generacion de ingresos de la nueva organizacidivadier Es la herramienta practica que

involucra las consideraciones tedricas descritas.

También se conoce como analisis de flujos de efeatiescontados, pues permite
descontar los flujos futuros a una determinada dasdescuento o tasa minima de rendimiento,

gue se les exige a los proyectos.

A través de este método se toman en cuenta logsHNgtos de Efectivo (FNE) con una
proyeccion a un tiempo determinado, para lo cuapdiea la tasa de descuento, a fin de traer el

valor futuro del dinero al tiempo presente.

115/ Marin & Ketelhohn, Inversiones Estratégicas, 1995.
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Figura 5.8
FNE

FLUJOS NETOS DE EFECTIVO

VALOR VALOR
INICIAL DE RESIDUAL
LA DE LA
INVERSION INVERSION

VIDA ECONOMICA ESTIMADA EN ANOS

Los flujos de efectivo descontados permiten geneoar indicadores fundamentales de
rentabilidad al determinar la viabilidad financiela un proyecto, estos son el Valor Actual Neto
(VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR). Ambosicadiores establecen criterios de aceptacion

y rechazo y son generalmente utilizados para laae@n financiera de la inversion.

Adicionalmente, se analizan dos indicadores comgieanios, el indice de Deseabilidad
(ID) y el Periodo de Repago (PR). En la siguieatei®n se analiza cada uno de los derivados del
flujo de efectivo, asi como su impacto en el modig@valuacion.

El flujo de efectivo se plantea mensualmente phpimer afio; los siguientes en forma
acumulada anual.

El afio O corresponde a la inversion inicial.

Es necesario establecer los supuestos de ingresgrgso de cada partida en el
presupuesto.

En caso de existir activos fijos, se coloca el rgtdos costos y la depreciacién se suma
después de las utilidades.
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Es fundamental considerar las cargas impositiveacipalmente la de la renta, para
ajustarla con niveles de utilidad.

Los flujos de efectivo son herramientas de proodstpor lo cual deben recalcularse
periddicamente.

Indicadores de rentabilidad: Valor Actual Netosddnterna de Retorno, Periodo de
Repago e indice de Deseabilidad.

Primer indicador

El Método del Valor Actual Neto (VAN) reconoce ldetlencia entre el valor presente

de los flujos y el de la inversion inicial. Patdizarlo se deben conocer variables tales como las
que presenta el cuadro 5.11.

Cuadro 5.11

Variables requeridas para el andlisis del VAN.

Valor neto de la| Debe incluir los incrementos permanentes en etalage trabajo asi como los costos
inversion por reemplazo de equipo obsoleto.

Los flujos de

_ Los beneficios esperados de un proyecto puedean weftejados en ahorros o
efectivo anuales ) _
reducciones en costos (proyectos de reemplazi)gessos mayores cuando se
netos
o introduce un nuevo producto o una expansion. Lgedlde efectivo pueden
(beneficios)

determinarse en forma aproximada afiadiendo alidaatineta esperada los gastos
proyectados

por
depreciaciéon y amortizacion, los cuales no congdituisalidas de efectivo.

La vida del Este no se refiere a la vida fiscal o contable, lai vida fisica de la planta, sino a su
proyecto. vida econdmica.

Existen diferentes formas de determinarla, tomasuemta la tasa de rendimiento
Latasa de promedio sobre los activos de la empresa, tomdellaosto de financiamiento del
descuento

proyecto o la tasa al invertir en valores de réijgaentre otros mecanismos.

La forma técnica de aplicacién es tomar la taga life riesgo y afiadirle los puntos

porcentuales por concepto de riesgo (beta) pamsasbroyecto en cuestion.

Fuente: Elaboracion personal
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El mecanismo técnico de definicién de tasas deudedo requiere, a su vez, determinar

una serie de variables cuantitativas definida @aiduiente formula:
TD =TLR+ B* (TM - TLR)

Donde:

TD corresponde a la tasa de descuento.

TLR corresponde a la tasa libre de riesgo (tas@ajas

TM corresponde a la tasa del mercado.

p corresponde al grado de vulnerabilidad respecadr#llencia de variables externas.

Cuadro 5.12. Criterios de impacto dep (beta)

B>1 Efectos externos impactan mas que proporcionakrariroceso
B=1 Efectos externos impactan proporcionalmente algso
B<1 Efectos externos impactan menos que proporciomaéns proceso

Fuente: Elaboracion personal

Una vez determinados los betas y la tasa de desc¢isenprocede al célculo del VAN a

través de la siguiente férmula:

FC1 N FC2 N FCn
(I+rfl (@+r)2 77 (1+r)n

VP =-A+

Donde:

A Corresponde a la inversion inicial.

FC Corresponde a los flujos de efectivo.

N Corresponde al numero de afios del ciclo de \edlardyecto.

r Corresponde a la tasa de descuento (TD).

El criterio de aceptacion para el VAN se da cuagldalor presente de los flujos futuros
generados por el proceso de fusion supera el i@dasion inicial y, por lo tanto, es positivo. El
criterio de rechazo ocurre cuando el valor presdats flujos futuros generados por el proceso

de fusion es menor al de la inversion inicial y, jeatanto, es negativo.
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Algunas de las ventajas del VAN se da cuando arvalesente de los flujos futuros
generados por el proceso de fusion los procesasroeycla logre el mayor valor presente de sus
flujos generados, asi como calcular su valor ptesgmependientemente de que en alguno o

algunos afios existan flujos netos negativos.

Para efectos de evaluacién se ha incluido, en @etnofinanciero, una herramienta
matematica para determinar los indicadores de biidizd en forma directa, por lo que se

establecera la puntuacion definitiva al final der@sente seccion, siguiendo los casos alfa y beta.

Segundo indicador

La Tasa Interna de Retorno (TIR) es también comociomo la tasa de rendimiento
descontada, método del inversionista, o indiceed¢éabilidad. Es el método mas ampliamente

usado para realizar andlisis financieros.

La TIR cubre los flujos de efectivo que deben dcem intervalos regulares, como meses

o afios. Es el tipo de interés que anula el VANrdeinversion.

Este método resuelve la tasa de interés que iglialalor equivalente a los flujos de
entrada de efectivo (ingresos o ahorros) y a lgedlsalientes de efectivo (erogaciones, incluidos

los costos de inversion).

Una vez calculada, la tasa igualada se comparal&ode Rendimiento Minima
Requerid&® (TREMA) para evaluar si la alternativa en cuesténaceptable, la cual debe ser
siempre igual 0 mayor para que el proceso seaaxtepEl criterio de aceptacion para la TIR, se
da cuando esta es superior a la tasa de descper®,entonces se deriva que la inversion es

rentable.

116 / Neil Hogg, Decisiones Empresariales basadas en modelos financieros, 1994.
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Algunas de las ventajas de la Tasa Interna de iRetan:

No necesita conocer de la tasa de descuento gega ¢ton célculos.
Tiene en cuenta el valor del dinero en cada momento
Nos ofrece una tasa de rendimiento facilmente cengible.

Es muy flexible y permite introducir cualquier otariable.

El calculo de la TIR se realiza a través de laisigte formula:

2 Qn
=—A+ & 4+ L 4

O A m 1+r 2 [ lmﬁ

Donde:

A corresponde a la inversion inicial.

Q corresponde al valor neto de los distintos fluiesfectivo.

N corresponde al nUmero de afios.

r corresponde a la tasa de retorno de la inversion.
Tercer indicador

El Periodo de Retorno de una inversién (PR) ("pel/baen inglés), se define como el
gue tarda en recuperarse la inversion inicial eésale los flujos de efectivo generados por el
proceso. Esta se recupera en el afio en el cudlujos de efectivo acumulados superan a la

inversion inicial.

No se considera un método adecuado si se toma cotago Unico; pero, de la misma

forma que el anterior, puede ser utilizado junto ebVAN.

Para calcularlo se pueden utilizar dos formas, nidipado de si los flujos de ingresos
netos anuales son uniformes o no. Cuando estoarsfmmmes Unicamente basta dividir el valor
de la inversion entre los flujos de ingresos arsudin el segundo caso, se suman los que se

generan hasta que igualen a la inversion inicalptbceso de fusion.
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El célculo del PR para flujos uniformes se readizeavés de la siguiente férmula:

A
PR=A
Q

Donde:
PR corresponde al Periodo de Repago.
A corresponde a la inversion inicial.

Q corresponde al valor neto de los distintos fluiesfectivo.
Algunas de las ventajas del Periodo de Repago son:

El més utilizado en la practica.
Una excelente herramienta como primera barrera emdluacion.
Muy empleado por las corporaciones multinacionadleando se fusionan con otras

ubicadas en paises con un elevado riesgo.

El criterio de seleccion al utilizar este métodajae se debe establecer el plazo maximo
de tiempo necesario para la recuperacion. Solaseptados aquellos proyectos que se recuperen

en menos del tiempo establecido.
Cuarto indicador

El indice de Deseabilidad (ID) aplica para los aips cuyos recursos de capital son
limitados y, por lo tanto, se requiere reconocenighero de veces que la inversion inicial es

recuperada a través de la vida del proyecto, seggrflujos de efectivo.

El calculo del ID se realiza a través de la sig@daérmula:

ID:ZI%]/A

Donde:
ID corresponde al indice de Deseabilidad.
A corresponde a la inversién inicial.

Q corresponde al valor neto de los distintos flaeje®fectivo.
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Esta es una medida relativa de rendimiento, pargeptos con ID mayor a 1: cuanto mas
valor, la deseabilidad del proyecto va siendo témbmayor. Para proyectos de inversion

independientes, el VAN y el ID, son empleados itmiamente, porque llegan a idénticas
soluciones.

Quinto indicador

El Retorno sobre los Activos (ROA) ("return on as%e también conocido como
rendimiento sobre la inversion, determina la efecate la organizacion para obtener utilidades
con los activos disponibles. Cuanto mas elevad@kemdimiento sobre los activos, el indicador
reflejard una mejor posicion financiera.

El calculo del ROA se realiza a través de la siggiéormula:

UNDI
ROA AT

Donde:
ROA corresponde al Retorno sobre los activos.
UNDI corresponde a la Utilidad neta después de énfus.

AT corresponde al valor neto de los activos totales

En resumen, los rangos establecidos para cadsaduticse presentan en el siguiente
cuadro:

Cuadro 5.13 Indicadores de rentabilidad y sus rango

Rangos I Il Il
Puntaje 60 o0 menos De 61 a79 80 0 més
Indicador Criterios
1. VAN <0 =0 >0
2.TIR <r =r >r
3. PR >Ciclo Vida =Ciclo Vida <Ciclo Vida
4.1D <1 =1 >1
5. ROA 5% 10% 30%

Fuente: Elaboracion personal.
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Proceso de calificacion y clasificacidn del analfgianciero

Para efectos del modelo de evaluacién, el andlisidos indicadores de rentabilidad
requiere cumplir sus criterios de aceptacion @lnivdividual. Cada uno de estos indicadores,

representa una ponderacion de 20% en el analasigitativo.

Cuadro 5.14.

Elementos del andlisis econdmico - financiero.

Valor Actual Neto. 20%
Indicadores 4 Tasa Interna de Retorno. 20%
del Analisis Periodo de Repago. 20%
Financiero < indice de Deseabilidad. 20%
Rendimiento sobre Activos 20%

CALIFICACION DEL ANALISIS
\_ 100%
FINANCIERO:

Andlisis complementario mediante razones finansiera

Las razones financieras miden el desempefio de paesa desde diferentes puntos de
vista. Usualmente se dividen en cuatro categoniasipales, las cuales a su vez incluyen una
gran gama de razones que se estan renovando \izmida habitualmente. Es importante
mencionar que muchas de ellas constituyen partaerdgisis financiero ex—post del proyecto, no
asi del de evaluacion y analisis de viabilidad;gxia razén hay qua analizar con detenimiento los

indicadores que se establecen en la medicion detames para determinar su aplicabilidad en

cada analisis.

Las principales categorias de razones financiems s

1 —Liquidez.
2 — Actividad.
3- Rentabilidad.

4- Deuda o apalancamiento.
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Cuadro 5.15.

Resumen de Razones Financieras.

Razones Formulas Significado
1 —Liquidez Miden la capaci(_jad _de la empresa para cumplir aen 9
obligaciones a corto plazo.
. Mide en que medida los pasivos circulantes esthietos
CerUlante ACTIVOCIRGJLANTE

PASIVOCIR@WLANTE

por pasivos, que se esperan convertir en efectiva ituro
cercano.

Prueba Acida o
Rapida

ACTIVOCIRQJLANTE-INVENTARICS

PASIVOCIR@LANTE

Mide la capacidad de la empresa para cubrir sus
obligaciones a corto plazo sin recurrir a la vetga

inventarios.
Costo de ventas a COSTODEVENAS
Inventario INVENTARICB
Cuentas por cobrar : .
a CUENTASPOROBRAR Plazo promedio que requiere la empresa para cebsar
VENTASANUAES cuentas a crédito.
ventas anuales
Ventas a activos VENTAS
fijos netos ACTIVOFIJONETO
Miden la eficiencia de la empresa para utilizaplsunta y
2 — Actividad equipo, asi como ayudar a generar ventas. No esaiéa
aplicarlas en la evaluacion de un proyecto, yaagureno
existe la actividad.
Rotacion de VENTAS Método de evaluacion de inventarios y el segurato, |
inventarios INVENTARIGE ventas se palculan sobre un afio completo y_Iosntames
estan tomados como un punto en el tiempo.
Periodo promedic CUENTASPOROBRAR Duracion en tiempo entre la venta del producto gago
de recoleccion VENTASDIARAS efectivo.
Rotacién de activo VENTASANUAES Mide la actividad total de la rotacion de todosdotvos de
total ACTIVOSTORLES la empresa.
3- Rentabilidad Revelan la efectividad de la adstiacion de la empresd.
Margen de UNDI : -
e Tt T Tanto las ventas como el ingreso neto se dan afiairiNo
beneficio sobre VENTASANUARES . 9 . .
se necesita calcular la tasa de interés.
ventas
Rendimiento sobrg Mide el rendimiento sobre la inversion de los acisitas,
valor llamado valor neto o capital.
4- Deuda o Miden el grado en que la empresa se ha financiado p
Apalancamiento medio de deuda.
. Cuantifica el porcentaje total de fondos que prosiede
Razén de la deuda DEUDATOTAL S . . .
. P eryre——_ instituciones financieras. Un porcentaje aceptabldel
total a activo tota ACTIVOTOTA 0 >
33%. También se le llama tasa de deuda.
Numero de veces Mide la capacidad de la empresa para afrontarasteg
INGRESOSBBTOSI

que se gana el

interés,

CARGOSINTRES

anuales de intereses e impuestos, si llegaramandis las
ganancias.

Fuente: Elaboracion personal.
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A continuacién se presentan los resultados obtenidn el analisis de los casos alfa y

beta, segun el componente financiero aplicado.

VIABILIDAD FINANCIERA

Cuadro 5.16.

Caso Fusion Alfa.

Rangos de clasificacion

Indicadores 1 2 3 Clasificacion
Indicador [ Valores] Resultado Ponderacién]| [[Minimo] Real [Maximo| Minimo] Real [Maximo] Minimo] Real [Maximo por Rango
Valor Actual Neto 80 | 20% 0 60 61 79 80 80 100 3
[Tasa Internade Retorno | 70 [  20% 0 | [ 60 61 | 70 | 79 80 100 2
[Periodo de Repago | o5 [ 20% 0 | | 60 61 | [ 79 80 95 100 3
[indice de Deseabilidad [ 8 [ 20% 0 | [ 60 61 | [ 79 80 85 100 3
[Rendimientos sobre los Acti] 85 | 20% 0| | 60 61 | [ 79 80 85 100 3
EVALUACION DE VIABILIDAD ANANCIERA [Calificacién Ponderada 2.8
[Calificacién Porcentual 93%

Rendimientos sobre los Activo

Valor Actual Neto

indice de Deseabilida

Tasa Interna de Retorno

eriodo de Repago

—e— Optimo ==¢==Real
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Cuadro 5.17.

Caso Fusion Beta.

VIABILIDAD FINANCIERA

Rangos de clasificaciéon

Indicadores 1 2 3 Clasificacion
Indicador [ Valores] Resultado Ponderacién Minimo| Real |[Maximo| Minimo| Real |Maximo| Minimo| Real [Maximo por Rango

Valor Actual Neto 60 | 20% 0 60 60 61 79 80 100 1

[Tasa Interna de Retorno | 65 |  20% 0 60 61 | 65 | 79 80 | [ 100 2

[Periodo de Repago [ 90 | 20% 0 60 61 | | 79 g0 | 90 [ 100 3

[indice de Deseabilidad [ 75 T 20% 0 60 61 | 75 | 79 80 | [ 100 2

[Rendimientos sobre los Activ] 80 |  20% 0 60 61 | [ 79 g0 | 80 [ 100 3
Calificacion Ponderada 2.2
Calificacion Porcentual 73%

EVALUACION DE VIABILIDAD ANANCIERA

Rendimientos sobre los Activo

Valor Actual Neto

indice de Deseabilidad

Tasa Interna de Retorno

eriodo de Repago

—e— Optimo === Real
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5.2.5. Analisis de los componentes internos de la fusion

Para alcanzar con éxito las metas propuestas @nogrso de fusion, la inversién debe
ser viable no solo en los aspectos financiero pité¢ mediante un analisis de rentabilidad
econdmica-financiera y de viabilidad técnica, sjue también debe ser internamente factible, de
acuerdo con el impacto que podria generar tantived de la organizaciones que se fusionan

como en sus relaciones con los involucrados y pa@o en el entorno.

En otras palabras, ademas de presentar una redadbdtractiva en el corto y mediano
plazo, debe generar un aumento en variables tafae el empleo, el ingreso de la zona objetivo,
el mejoramiento de las relaciones institucionale®ducir el impacto negativo sobre aspectos
ambientales.

En cuanto a los resultados de la evaluacion declmmponentes internos de la fusion se
puede afirmar que intenta identificar, medir y vatdos costos y beneficios desde un punto de
vista social-administrativo, que podrian ser difiées a los privados. Para determinar los internos
se deben tomar en cuenta las ventajas que le a€jpoat pais y a la region elegida para establecer
la fusion. La contribucion al mejoramiento de lauation social por la puesta en marcha del
proceso, a nivel comunitario, debe ser parte deesudtados esperados y contabilizado dentro de

los beneficios proyectados.

Existen factores que un proceso debe incorporar)uz de una evaluacion interna, para
establecer la forma en que repercute sobre ladaatien conjunto. De esta manera, el impacto de

cada uno de los proceso esta en funcion de la maghe los siguientes factores:

Aportes al mejoramiento de la calidad de vida dedao de obra contratada.

Posibilidades de apropiacién social y comunitaelgpdoceso.

Promocién del combate contra la pobreza.

Grado en que las instituciones y organizacionaglgeionaran de manera directa con la
empresa y de qué forma se daria esta relacion.

Socializacion de informacion y conocimientos gedesapor el proceso, manteniendo el
respeto y cumplimiento de los derechos adquirigogrdpiedad intelectual.

Contribucion a la generacion de empleo.

Mejoramiento de criterios de accesibilidad.

-281-



Las técnicas de evaluacion internas no permitenirnegelictivamente y con exactitud
todos los costos y beneficios asociados que gamepoceso en particular. Esto se sustenta en
gue las decisiones vinculadas dependeran tamb@&rcamsideraciones de tipo politico,

administrativo y social.

Sin embargo, lo anterior no obstaculiza que laraf® de informacion pertinente y su
correcta sistematizacion constituyen el UOnico plooento capaz de dimensionar
cuantitativamente su contribucion al desarrollaecimiento del pais, derivado de un proceso de

fusion.

Por este motivo se incorpora, ademas de los factoe evaluacion propuestos
anteriormente, una serie de mecanismos de anphsegs un mas efectivo, completo y exacto

estudio de componentes internos de las fusiones.

Impacto social de la fusion

En cuanto a la capacidad productiva de la zonagakeara establecer la fusion y, en
particular, las experiencias regionales, los ppales problemas a que se enfrenta la poblacién
son las distorsiones internas de los mercadosgjeonplo, exceso de trdmites administrativos,
infraestructura débil y un exceso de legislaciéa dificultan un marco legal consistente. Estos
aspectos deben ser considerados como indicaddrésitbede invertir en determinada region, de

acuerdo con su nivel de desarrollo.

Sobre esta misma linea, las condiciones de losepdi area centroamericana en general
no son las oOptimas para un surgimiento, con ddkarezonomico sostenido, ni para un

crecimiento constante o eventual.
En el area se ha dado un importante deterioroctarse basicos para el bienestar social y

el desarrollo integral, como la salud, la educacydora vivienda. Estas condiciones son

basicamente producto de:
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Los bajos niveles educacionales y de salud deldapidn en general.

La baja organizacién para obtener apoyo financiero.

La falta de capital de trabajo para producir erin@nes comerciales.

La ausencia de nueva tecnologia.

El desconocimiento del manejo de los canales deldision.

Implementar nuevos mecanismos productivos mediamntefinanciamiento soélido y

capacitando en estandarizacion e internacionadizate procesos, a fin de manejar los recursos

de una manera eficiente, sostenible y arménicaetanedio, deberad generar nuevas fuentes de

empleo para reducir los niveles de desocupacidinales, y contribuir a formalizar el sector

productivo en la nueva actividad econdmica de fogma contribuya al desarrollo general de la

region y el pais.

Para cumplir estas metas, los recursos de la @a@Edn serdn utilizados en

investigaciones de mercado que establezcan lascoomes comerciales adecuadas en la zona

escogida, segun los cambios de tecnologias o megesductivos aplicados en otras latitudes.

Esto con el objeto de fortalecer a la hueva orgaidn y mejorar su participaciéon en el mercado

interno y externo, ante la demanda global.

En general, el impacto social directo e indireatoarado a través de la implementacion

de la fusion, mediante el mejoramiento de la siiade pobreza y desempleo, se resume en el

siguiente cuadro:

Cuadro 5.18

Impacto social de la fusion

Sector

Impacto

Transporte

Reduccion de costos via mejoramiento de la efi@enta organizacion del sector.

Promocién de una mayor participacion del sectaapio.

Educacion

Rehabilitacién de la educacion basica en las zamrakes desfavorecidas y en zona
urbano marginales. Produccion y distribucion deoBlde texto, manuales de ensefig

y materiales didacticos. Capacitacion en campoata tecnhologia.

S

ANza

Salud

Mejora de la eficacia, eficiencia y calidedab servicios de atencion primaria de sd

lud.

Servicios basicos

Fortalecimiento del marco institucional para prestvicios de abastecimiento de a

y alcantarillado.

gua

Fuente: Elaboracion personal
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El mejoramiento de algunos de estos sectores nendepdirectamente del desarrollo
productivo de las fusiones, en cuanto a creacidéenya de bienes y servicios. Sin embargo, estas
podrian funcionar como magneto de inversiones gaisaque permitirian regenerar y rehabilitar

dichas areas.

Ligado a esto estd el aporte que el sector puliimga al proceso de desarrollo y
mejoramiento de las zonas, producto también dekmento en los ingresos percibidos por
concepto de la nueva organizacion. Sobre este telnwdjetivo primordial del sector puablico es
trabajar conjuntamente con las nuevas organizasipraductivas, para apoyar el desarrollo del
sector empresarial, asegurando la existencia dam#eos que promuevan la modernizacion, de

forma que incrementen la competitividad y el dedlarde nuevos mercados.

Beneficios sociales de corto, mediano y largo plazo

El beneficio social de la fusion estarda determinpdo la implementacién de cuatro
objetivos de impulso al desarrollo social y ecorgamile la regién. Su realizacion conjunta e
integrada lograra una reactivacion organizada g&uacion econdémica inmediata con niveles de
mayor estabilidad econémica y social en el cortaz@l que, a la postre, generaran un
mejoramiento general en el mediano y largo plaayada poblacion objetivo y las zonas

periféricas.

Educacion y formacion profesional

La nueva organizacion debera invertir en capitamdmo como una condicidén
fundamental para el desarrollar un personal maspettivo y comprometido con el proceso
productivo.

Reconversién productiva

El proceso de reconversion productiva al que sé semetida la nueva organizacion

promovera la generacion de nuevos y mejores emgkeoalidad.
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Investigacion y transferencia de tecnologia

La estrategia esta orientada hacia la investigagjificada y la adaptacion de tecnologia
con una visién de mercado final, considerando ¢ézesidades de los consumidores y ayudard a la
organizacién a ser mas competitiva, asi como aadbusejores alternativas de comercializacion

en los mercados nacionales o extranjeros.

Acercamiento a fuentes de financiamiento

Acceso a financiamiento, en el mediano y el larlgaq con las condiciones adecuadas y,
sobre todo, con la oportunidad necesaria de acuenddas caracteristicas de las actividades que

componen la fusion.

En el corto plazo, el proyecto promueve las primesefiales de crecimiento econdémico,
estabilidad monetaria y sostenibilidad social. Ete esentido se puede mejorar los niveles de
calidad de vida de la poblacion, a través del ispwl capital humano y el uso efectivo del

conocimiento como herramienta de desarrollo.

La economia del conocimiento intenta comprendemrelceso de acumulacion de
informacion y los incentivos a que se enfrentanpsonas para descubrir y transmitir o que

saben.

Es un andlisis de procesos cientificos y de ingengpie conduce a descubrir y producir
nuevas tecnologias mediante el proceso educatienskfianza y aprendizaje, el cual se transfiere
a las siguientes generaciones promoviendo, errgd fglazo, un desarrollo de vida sostenible y

una mejor calidad de vida.

La combinacién de una estabilidad econdmica queediano plazo tiene importantes
repercusiones positivas, en aspectos tan impostanteo la salud mental y fisica, y una inversion

previa en conocimiento, sientan las bases patgleracion personal y organizacional.
Por lo tanto, como resultado del apoyo que bringeaeeso de fusion a estos factores, el
agregado regional permitira obtener mayores bdnsfide mediano y largo plazo en la linea

social y econémica.
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5.2.6. Los componentes internos de la fusion: eval  uacién

El modelo de evaluacion derivado del analisis dempmmentes internos comprende
valorar el subproyecto a través de cinco indicazignéncipales, lo cual permite generar un

criterio integrado de decision, mediante la pontérade cada uno en el agregado.

Dicho modelo consiste en derivar los resultadosndeadores mediante operaciones
matematicas, estableciendo tres rangos de clasdit@ara cada uno. A nivel individual, estos se
mueven dentro de parametros determinados de acumndolas caracteristicas propias del

indicador. Sus resultados permiten ubicarlos auticaraente en el rango correspondiérite

Clasificacion y calificacién de componentes interno

A nivel global, la clasificacidén por rangos pernifgtener una calificacion cuantitativa de
la fusion desde los componentes internos. Si estdisa en el primer rango, se considera que el
proceso no es adecuado a nivel de componenterdate®i se ubica en el segundo rango, se cree
gue el proceso es adecuado, pero requiere de algjusies vy, finalmente, si se ubica en el tercer
rango, se considera que el proceso es adecuadoudeda con el andlisis de componentes

internos.

La calificacién asociada a los rangos es la sigeien
Cuadro 5.19

Rangos de clasificacion y calificaciones asociadas.

Rangos Calificacion Criterio

Rango 1 Entre 0y 60 puntos o (0) No es adecuado
Rango 2 Entre 61y 79 puntos o (1) Es adecuado rpquiere ajustes
Rango 3 Entre 80 y 100 puntos o (2) Es adecuado

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez planteado el modelo de clasificacion yficaltion interno, se procede a definir

los indicadores, sus mecanismos de célculo y Idnpetros asociados a cada uno.

117 / Los rangos a establecer se fundamentaran en juicio de experto en combinacion con la experiencia
de resultados en la region.
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Poblaciéon beneficiada directamente.

La creacién de nuevos y mejores empleos asociadasfusion producird una mayor
estabilidad de las familias y un impacto socialitpas sobre los indices de calidad de vida y

desarrollo humano de la region.

Por esta razon, los procesos de fusion deben aérados de acuerdo con la cantidad y
calidad de nuevos empleos que implique su puesta.vez definido el criterio de evaluacion es
posible generar su obtencion, asi como una mediqgife permita clasificar por rango de

aceptacion y calificar a partir de este.

Primer indicador

El indicador de personal beneficiado directo sdeabt mediante la razén de nuevos
empleos, la cual se calcula dividiendo la cantid@duevos empleos entre la cantidad de empleos
totales que existiria con la fusion. Este indicabd clasificado mediante su ubicacion en uno de
los rangos determinados para este propdésito y sobagén serd calificada a partir de su
localizacion en el rango determinado. Ademas tendrdpeso de 20% en el andlisis de

componentes internos.

Cuadro 5.20

Indicador de personal beneficiado directo.

Construccion Rangos de evaluacién Peso porcentual

Empleos nuevos 1 ) 3
20%

Total de empleos 60 0 menos De 6l a79 80 0 mis

Fuente: Elaboracion personal
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Aumento del ingreso en la zona

La pobreza tiene muchas dimensiones, principalmemebajo nivel de ingresos,
analfabetismo, mala salud provocada por una mamaeatacién, desigualdad de géneros y
degradacién del medio ambiente. De ahi que lostiebfebasicos de desarrollo del milenio,

planteados por el Banco Mundidl,son los siguientes:

Erradicar la pobreza extrema y el hambre.

Lograr la ensefianza primaria universal.

Promover la igualdad entre los géneros y la autémala la mujer.
Reducir la mortalidad infantil.

Mejorar la salud materna.

Combatir el VIH/Sida, el paludismo y otras enferames.
Garantizar la sostenibilidad del medio ambiente.

Fomentar una asociacion mundial para el desarrollo.

Para alcanzar todos estos objetivos, el crecimiggnadmico es imprescindible, por tanto
es importante analizar el impacto que el procestusién pueda generar sobre el aumento del
ingreso en la region, el cual surge como un buditddor para medir el impacto del proyecto
sobre la mejora de la comunidad. Un aumento dekstgpermitira a las familias disminuir las

condiciones de pobreza, asi como acceder a una rraytidad de bienes y servicios.

Segundo indicador

Por esta razén el indicador del aumento en el mieetmpleo sera complementado con
uno del crecimiento del ingreso de la region, domaivo de examinar con mayor precision los

componentes internos del proceso de fusion.

El aumento en el nivel de ingresos es un facton@woico con un gran peso en el campo
social. Puede ser determinado mediante una vasta@a de aspectos en su mayoria ligados a la
evolucion esperada de las empresas actuales, damto las nuevas previstas con el inicio del

proceso. Los principales aspectos para medir eéatoren el nivel de ingreso son:

118 / Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo 2004.
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Salarios asociados a productividad y ventas (comaiin de salarios fijos y variables).
Aumento esperado en los activos fijos y semovientes

Aumento esperado en la base productiva regional.

Para obtener una aproximacion del valor del indicaske tomaran en cuenta las variables
cualitativas citadas, a través del acceso a nugeogs, servicios y salarios, variables asociadas a
productividad y ventas. Al calcular el indicador @émento en el ingreso se sumaré el valor de
cada una de las variables.

Cuadro 5.21

Construccion del indicador del aumento en el ingres

Variables Ponderacion Calculo Construccion delcador
Acceso a nuevos bienes y 5006 Existe el acceso =1
0
Servicios. No existe el acceso = 0

Valor A + Valor B

Existe el acceso =1

B. Salarios Variables. 50% _
No existe el acceso =0

Fuente: Elaboracion personal

Este indicador tendréa un peso de 20% dentro dehemale los componentes internos del

proceso de fusion. De esta forma, su estructucdagdédicacion es la siguiente:

Cuadro 5.22

Clasificaciéon del indicador del aumento en el ingr&o

Clasificacion 1 Clasificacion 2 Clasificacion [3

Valor 0 1 2

Fuente: Elaboracion personal

Poblacion beneficiada indirectamente
Como se ha explicado, implementar un adecuado gwode fusién podria generar una
significativa mejora de las condiciones de viddadeegion, ademas de reactivar sostenidamente

las economias locales, sobre todo en zonas cosocedeaarrollo.
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Un aumento en el empleo, asi como en el ingresonguio, producira mejoras

principalmente en el sector salud mediante la disoidn de la pobreza. Asimismo, la

reactivaciéon econdémica mejorara varios sectoredgteyrminan la capacidad de progreso de una

region provocando el desarrollo de nichos y lindaxomercio de bienes y servicios con otras

zonas Yy regiones, aumentando el medio circulamtnyirtiendo estas zonas en “atractivas” para

la inversién privada.

Tercer indicador

La integracion del comercio, principalmente el inte y la generacion de lineas de

comercio con las demas regiones se convierte eimportante indicador de la cantidad de

poblacion beneficiada indirectamente con el progegor consiguiente, en el desarrollo social.

Cuadro 5.23.

Construccion del indicador de poblacién beneficiadéndirectamente.

Factores Criterio Puntog
Mejora en la comercializacion de insumos produstivae
Nuevos establecimient] consumo dirigida a propiciar una expansién de éasunidades -
de venta de insumo.| periféricas, ofreciendo nuevos servicios de atengiédica, social
almacenes de insumos, entre otros.
Construccion y modernizacion de la red de carrsteagionales
Nuevas carreteras hacia una mas densa, mejorando la ruta de proveegdos 25
mecanismos de distribucién de los bienes y sesvicio
Mejoras en los servicigs Insercién de nuevos servicios municipales o conasasi coma
publicos mejoramiento y expansion de los existentes. 25
Capacitacién de las Mejoras en las condiciones de aprendizaje satesidoi a
comunidades y nuevas participantes indirectos y facilitando la incorpméam a nuevas 25
generaciones actividades productivas.
Resultado

Fuente: Elaboracion Propia.
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Relaciones entre los actores

Cuarto indicador

Destaca el alineamiento de objetivos y responsiaoiéis significativas para fortalecer la
base productiva de los trabajadores, las instih@sacomunitarias y los organismos de soporte, a
efectos de distribuir los niveles de responsaldlid@abajo en equipo y desarrollo integral
asociados al proceso de fusion. En este sentidondiicadores principales pueden ser agrupados
en tres categorias, por que las variables parargtat del desempefio, evalian el trabajo e

impacto en la organizacion.

Variables relacionadas con la disciplina y la inde@n de la nueva organizacion al
entorno comunitario. Estan ligados al control yateptacion de la autoridad, la disposicion a
trabajar en equipo y la actitud hacia las metalsjgtivos de la empresa y la comunidad, y ademas
variables para el desarrollo del factor humano gutatio centrado en la estimacion de la calidad
técnica, social y humana con que cuenta el prodestacando los esfuerzos de capacitacion,
motivacién, satisfaccion de necesidades; aso cargpdtratacion, seleccion y promocion de los

actores en el proceso productivo de la fusion.

Cuadro 5.24
Construccion del indicador de relaciones entre actes
Factores Criterio Puntos
Mide la efectividad y la capacidad para ejecwdar |
Variables para el control del operaciones asignadas, de manera que satisfagan la
desempeiio interaccion de los criterios previamente estabitei 333
Ventas o0 numero de empleados.
Variables relacionadas con|la
disciplina y la integracion de  Se mide a través de los resultados de las evahexite
la empresa al entorno personal. 333
comunitario
Variables para el desarrollp Contemplar la participacion en las actividades auitatias
del factor humano comunitafio como limpieza, mantenimiento de zonas y seguridad| 33:3
Resultado

Fuente: Elaboracion personal
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Variables organizacionales, sistemas y procedimmgeatiministrativos

Quinto indicador

Las variables organizacionales ordenan los precgsalesarrollo productivo, por lo cual
son instancias adecuadas para tomar decisionesstErsentido, los procesos de fusién deben
contar con normas de ordenamiento administrativioedas que destacan una adecuada estructura
de puestos, diagramas funcionales y el reconoctm@mlos procedimientos, tareas y procesos de
cada uno de los participantes en la actividad midey a fin de maximizar sus habilidades,

talentos y destrezas en cada uno de sus nuevasgdedrabajo.

Los indicadores de la gestion involucran la dim@msnterrelacionada de los objetivos,
estrategias, metas, instrumentos, herramientassirayt personalidad de los participantes en un
sistema organizacional jerarquizado, capaz de datgevivencia al proceso en un ambiente
cambiante, al poder adaptarse a los cambios debraetbienté”. De esta forma, se identifican
al menos cinco indicadores de gestion internaspetisables en el establecimiento de la nueva

organizacion:

Cuadro 5.25
Construccion del indicador de las variables organecionales

Los sistemas y los procedimientos administrativos

Factores Criterio Puntos
Manual de procedimientos Cumplimiento 20
Descripcion de puestos Cumplimiento 20
Organigrama Cumplimientd 20
Controles de caja chica Cumplimiento 20
Sistemas contables Cumplimiento 20
Resultado

Fuente: Elaboracion personal

119/ Carlos Pacheco, Indicadores Integrales de la Gestién 2002.
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Resumen del proceso de la calificacion y clasiftaade los componentes internos

Figura 5.9
Elementos del andlisis interno
Personal beneficiado directamente 20%
Indicadores Aumento esperado del ingreso 20%
de analisi Poblacion beneficiada indirectamente 20%
interno Relaciones entre actores 20%
Variables organizacionales, sistemas y procedimgent 20%
.. . 0
administrativos
CALIFICACION DEL ANALISIS DE VIABILIDAD SOCIAL 100%

Fuente: Elaboracion propia

Para efectos de analisis, se incorporan ahoraemdtados obtenidos en los casos de las

fusiones alfa y beta:

Cuadro 5.26
-z
Caso de fusion alfa
VIABILIDAD INTERNA
Rangos de clasificaciéon
Indicadores 1 2 3 Clasificacién
Indicador ‘ Valores Resultado Ponderacién Minimo| Real |Ma’ximo Minimo‘ Real |Méximo Minimo‘ Real |Ma’ximo por Rango

Personal beneficiado directo. 0,1 ‘ 20% 0 | 0,1 | 60% 61% ‘ | 79% 80% ‘ | 100% 1
Empleos Nuevos \ 10
[Total de empleos \ 100
|Aumento esperado del ingreso. 2 ‘ 20% 0 | | 1 ‘ | 2 ‘ 2 | 3
Acceso a nuevos proyectos. ‘ 1
Salarios Variables. ‘ 1
|Pob|acic’nn beneficiada indirectamente.l 95 ‘ 20% 0 | | 60 61 ‘ | 79 80 ‘ 95 | 100 3
|Re|aciones entre actores. | 80 ‘ 20% 0 | | 60 61 ‘ | 79 80 ‘ 80 | 100 3
|Variab|es organizacionales. | 60 ‘ 20% 0 | 60 | 60 61 ‘ | 79 80 ‘ | 100 1

Calificacion Ponderada 2,2

Calificacion Porcentual 73%

EVALUACION DE VIABILIDAD INTERNA

Personal beneficiado directo.

Variables organizacionales. mento esperado del ingreso.

oblacién beneficiada

Relaciones entre actores L
indirectamente.

—e— Optimo =@=Real
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Cuadro 5.27.

Caso Fusion Beta

VIABILIDAD INTERNA
Rangos de clasificadon
Indicadores 1 2 3 Clasificacion
Indicador ‘Valor& Resultado Ponderadén| |[Minimo| Real |Méximo| Minimo| Real |Méximo Minimo| Real |Maximo por Rango
Personal beneficiado directo. 0,05 \ 20% 0 | 005]| 60% | 61% 79% | 80% 100% 1
Empleos Nuevos \ 5
Total de empleos | 100
IAumento esperado del ingreso. 2 ‘ 20% 0 | | 1 | ‘ 2 ‘ 2 | 3
JACCeso a nuevos proyectos. ‘ 1
Salarios Variables. 1
Poblacion benefidada indirectamente] 60 | 20% o | 60| 60 | 61 | | 79 | 80 | | 100 1
Relaciones entre actores. | 75 | oo% o | | 60 | 61 | 75 ] 79 | 80 | | 100 2
Variables organizadonales. | 70 | o0% o | | 60 | 61 | 70 | 79 | 80 | | 100 2
EVALUACION DEVIABILIDAD INTERNA . —
ICalificacion Ponderada 1,8
(Calificacion Porcentual 60%
Personal beneficiado directo.
Variables organizacionales mento esperado del ingreso.

oblacion beneficiada

Relaciones entre actores: L
indirectamente.

—e— Optimo —4=— Real
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5.2.7 Los componentes de comercio internacional de la fusion: andlisis.

Estos componentes incluyen las principales coreiitamnes tedrico — practicas
relacionadas con el efecto de la fusion sobre@leccio internacional, a fin de dotar al analista

de un marco solido que le permita formarse unrait@tegral y mejorar los signos vitales del
analisis. Sus objetivos son:

Verificar la contribucién del grado de apertura eooial sobre la fusion.
Analizar el nivel de expansion de las empresageu@eron sus patrimonios.

Examinar la participacion de mercado y los mecamssmediante los cuales canaliza
nuevos bienes y servicios.

De acuerdo con este planteamiento, la revisiomnaghcto del comercio internacional en
la fusion comprende los siguientes elementos:

Figura 5.10 Indicadores para analizar los compondas de comercio internacional

a Acceso a nuevos mercados
Andlisis de Ampliacion del mercado actual
comercio internacional< Produccion de nuevos bienes y servicios
Control sobre la red de distribucion
_ Cuotas de mercado internacional

Fuente: elaboracion personal

Adicionalmente, se encuentran otros elementoscte®mecesarios en el andlisis. Para
alcanzar los objetivos planteados, incluyendo teldés de los componentes, elementos y aspectos
mencionados, se propone un modelo de calificaciggrativo que considera un conjunto de
indicadores de comercio internacional enfocadosuanmtificar el impacto técnico de la fusion al
asignar puntos hasta un méaximo de 100.

Con base en este modelo de cuantificacion se pegpadicionalmente, una serie de
herramientas y mecanismos para fortalecer el @ales comercio internacional, mediante la
identificacion de otros alcances que afecten lesi@v.
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No todas las consideraciones son cuantificables]goque adicionalmente se emite un

conjunto de consideraciones tedricas para fortal@nalisis del modelo de evaluacion.

Mediante este componente se genera informaciooienifé que evidencia, mediante una
calificacion promedio ponderada, el grado en que flesiones han generado efectos en la
organizacién, comercializacion y produccion. Poo, amo de los principales desafios de las
corporaciones en un ambiente global consiste erpepnfronteras y conquistar de nuevos
mercados, a efectos de generar mayores y mejoadtados, asi como garantizar su

sobrevivencia en el largo plazo, ademas de diveasiél riesgo de permanencia.

En este sentido, el componente de comercio intenmalcen conjunto con los técnicos,
financieros e internos, genera informacion decipas establecer la potencialidad de una fusion,

asi como emitir un resultado Util para tomar deniss en un esquema cuantitativo novedoso.

El mundo de hoy ha evolucionado dramaticamente sy clambios que presenta son
sumamente dindmicos; por lo tanto, las relaciormmwecciales tanto de importacion como
exportacion ya no tienen tiempo atras. Los sisteoamserciales son cambiantes y exigen una
nueva vision, asi como mayores capacidades pamengsnf este reto, lo cual ha sido un disparador

de las fusiones a nivel internacional.

En la misma linea, la globalizacion de mercadosadartura comercial, los grandes
bloques econdémicos, las negociaciones multilastal el nuevo orden econémico y politico, y
la necesidad de innovar y competir a largo plazigab a que las habilidades y conocimientos de
los empresarios, ejecutivos y profesionales del medio, tanto del sector privado como del
publico, estén a la altura de los tiempos, fundaaheente porque pueden ser parte de una fusiéon

en un corto 0 mediano plazo.

Estos son los aspectos generales que se debeniaiderar al revisar la apertura
comercial de cada fusion. A partir de este punt@ndlisis se centrara en el desarrollo de un

modelo cuantitativo que permitird establecer lit®iGos para evaluar la fusion a nivel del CCI.

120 . . . -
/ Para el mes de marzo del 2004 se anuncia la conformacion de un bloque de paises de América del

Sur para negociar un tratado de libre comercio con los Estados Unidos de América. Efectivamente
"Ecuador, Colombia y Pera enfrentaran en conjunto la negociacion del Tratado de Libre Comercio (TLC)
con Estados Unidos en mayo, luego de que el primer pais ratificara su anuencia a unirse a las otras
naciones para llevar adelante las platicas sobre un acuerdo comercial." http://www.nacion.html
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Los argumentos que llevan a pensar que la nuevaniaegion alcanzaria un mejor
desempefio econdmico, bajo condiciones éptimas ateeftio Internacional, residen en las
liberalizaciones comerciales que se establecemne oo con otros mercados. En este sentido, las
nuevas tendencias pretenden proveer un accescergieifal de las exportaciones
centroamericanas al mercado estadounidense, mediaeliminacion de los aranceles y barreras
al comercio. El acceso a mercados competitivossparte, aumentaria el de protagonismo de la
fusion en las transacciones comerciales y los éxgores se beneficiarian al llevar su producto a

nuevas plazas, estandarizando los precios de wtexio.

Con el desarrollo de un modelo de crecimiento bmsadel comercio internacional, los
costos de transaccion cobrarian mayor importané@acgrcania con otros mercados centrales se
manifestaria mediante la apertura centroamericaialgsempefio macroeconodmico y politico de

los paises desarrollados.

La Inversion Extranjera Directa (IED) es tambiénsiele a la apertura de mercados y a
las oportunidades que brinda la industria a esédléberalizarse los flujos de capitales, la IE® s
convertiria en una de las fuentes principales disal en la balanza de pagos, lo cual permitiria
mantener niveles mayores de reservas internacgndie mercado relativamente desarrollado
representa un grado mayor de confianza para losrdionistas internacionales que buscan

estabilidad para establecer sus inversiones privdsale largo plazo.

El modelo de evaluacién derivado del andlisis dertapa comprende valorar la fusion a
través de cinco indicadores principales que permienerar un criterio integrado de decision

mediante la ponderacion de cada uno en el agregado.

Para cada indicador se han establecidos tres rafggoksificacion. A nivel individual,
estos oscilan entre pardmetros determinados derdacwmn las caracteristicas propias del

indicador, cuyos resultados permiten ubicarlo aattmamente en el que le correspdnde

121/ Los rangos a establecer se fundamentaran en juicio de experto en combinacion con la experiencia
de resultados en la region.
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A nivel global, la clasificacion por rangos permietener una calificacion cuantitativa
para la fusién desde el punto de vista del anaisiapertura al comercio internacional. Si esta se
ubica en el primer rango, se considera que estaargido adecuada, si se ubica en el segundo
rango, se considera que se ha desarrollado adeveatty pero requiere ajustes y finalmente si la
calificacion cuantitativa se ubica en el tercemgmarse considera que el proceso ha sido adecuado

desde el punto de vista comercial. La calificagiéaciada a los rangos es la siguiente:

Cuadro 5.28

Rangos de clasificacion y calificaciones asociadas

Rangos Calificacion Criterio

Rango 1 Entre 0y 60 puntos No adecuada

Rango 2 Entre 61y 79 puntos Adecuada, pero rezjajastes
Rango 3 Entre 80 y 100 puntos Adecuada

Fuente: Elaboracion personal

Planteado el modelo de clasificacién y calificadil@énla apertura, se procede a definir los

indicadores, sus mecanismos de calculo y los parasnasociados a cada uno.

5.2.8 Los componentes de comercio internacional de la fusion: evaluacion.

Acceso a nuevos mercados

El acceso a nuevos mercados le otorga a la fusidocapacidad de establecer sus
condiciones mundiales de comercio. La entrada anaui@as grandes puede incidir en el
desarrollo comercial de la empresa, si esta pasaasicion dominante en la oferta mundial en

tanto que, en economias pequefias seria tomadpradles (price takers).

En este sentido, el tamafio de la economia centraama dentro del contexto mundial
es insignificante. Por ejemplo, el Producto InteBmato (PIB) al 2000 de los cinco paises de la
region apenas ascendia a US$ 55.682 millones,nto tme el norteamericano se estimaba en
$9.963 trillones. Otro indicador es el PIB nominaér céapita que en el caso de la region es del
orden de los $2,000 en promedio, en tanto quépseBE.UU. asciende a $36.200 (CIA, 2000).
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A manera de comparacion, Buiter (2000:13-14) sestourga si la economia del Reino

Unido se puede considerar grande a nivel mundégjahdo a la conclusion de que, en el sector

financiero, posee aproximadamente un tercio demescados de derivados y cambiarios. No

obstante, en el sector real su peso llega al 449818 mundial. Segun Buiter, el Banco Mundial

catalogaba a la economia inglesa como la quintdaaprafio, luego de los EE.UU., Japon,

Alemania y Francia.

El volumen del comercio intrazonal es un buen iamdiac de la intensidad de los vinculos

entre los socios comerciales. Asi “countries thrat lighly integrated with each other, with

respect to international trade in goods and sesyiaee more likely to constitute an optimum

currency area” (Frankel & Rose, 1996).

En términos generales, los paises de la regiorepadiéerentes niveles de dependencia

hacia el comercio intrazonal. Guatemala es el gae erporta a los paises del Istmo, en tanto que

Honduras y Nicaragua apenas venden un 20% de qusta&ciones a la region. Es decir, en

promedio, aproximadamente una tercera parte deexpsrtaciones totales de los paises de

Centroamérica tienen como destino final otro padslal region. Dos terceras partes de las

exportaciones tienen como destino final a tercpedses siendo los mas importantes los Estados

Unidos y Europa. En este sentido, las tendenciaglaras al demostrar que las ventas a terceros

mercados son las mas importantes para los paidag@gion, creando una importante capacidad

exportadora, la cual que ha sido incentivada poproceso de tratos preferenciales hacia los

productos regionales, por lo que, el indicador pertara es significativo al incorporar nuevas

ventas en la region asi como a nuevas plazas @e®griA continuacion se define el primer

indicador de apertura:

1 —Acceso a nuevos
20%
mercados

Contintda opendo er

el mercado actual

Cuadro 5.29
Acceso a nuevos mercados.
Ponderacion 60 0 menos De6la79 80 0 més
Acceso a un

Incursién en un
nuevo mercado de

mismo continente

mercado fuera d¢

continente.

D

Fuente: Elaboracion personal.
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Ampliacién del mercado actual y produccion de ngevienes y servicios.

Los indicadores relacionados con el desarrollo wkvos productos o servicios para la
nueva fusion son importantes, pues inciden en dlisié comercial. En este sentido, hay
indicadores claves: la ampliacién del mercado agtieproduccién de nuevos bienes y servicios,
los cuales se relacionan estrechamente con lasdieacion de la fusion en su capacidad

productiva.

Dicha diversificacion es una condicion muy releeapara su desarrollo comercial. Las
empresas mas diversificadas son menos afectadasupbios exdégenos en la demanda de algun
producto determinado. El analisis de la situaciénntuchas empresas centroamericanas y su
dependencia exportadora permite visualizar la fédtaliversificacion que se ha mantenido. Asi,

una alta dependencia hacia pocos productos indica ghiversificacion y viceversa.

Recientemente se ha experimentado un fuerte cassbioctural en las exportaciones de
las empresas de la region, fundamentalmente vglbad# las zonas francas y maquila. En Costa
Rica el establecimiento de la empresa de micropeat@es INTEL ha hecho que las zonas
francas representen el 55% de las exportaciondmigkso, nuestro pais se ha diversificado
sustancialmente en los Ultimos afios. En el Salyddsrzonas francas poseen una importancia
similar a la de Costa Rica, y un tanto menor enddees?% mientras que el camarén y otros
productivos derivados de la piscicultura, espeaalim carne de tilapia han tomado relevancia en

este pais.

En este sentido, ha aumentado la dependencia&cioialades de zonas francas y se ha
reducido la tradicional dependencia hacia monomstide exportacion como el café, banano y

cafa de azUcar.

A pesar del cambio de énfasis, las empresas @gildnrregistran una alta dependencia en
pocos nuevos rubros de exportacion, lo cual puddetaa sustancialmente la estabilidad
empresarial. Si la diversificacion es elevadamgldcto negativo sobre ciertos sectores se puede

compensar con efectos positivos en otros.

122/ La produccion de zonas francas de Costa Rica es muy diferente a la del resto de la region. Ello se
explica por el costo relativo de la mano de obra y su costo. Por su mayor calificacion la zona franca
costarricense estd orientada fundamentalmente a industrias de alta tecnologia como computacion,
electrénica y farmacos. La de los otros paises tienen una fuerte orientacion hacia el maquilado tradicional
de textiles y zapatos. (Andlisis de componentes Internos)
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El analisis cuantitativo de indicadores incorpom@ sblo la generacion de nuevos
productos y servicios, sino ademas su clasifica@ontérminos empresariales relativa a los
canales de distribucion que puedan utilizar lavasi@rganizaciones reforzando las redes previas.

A continuacién se describen los indicadores plaluga

Cuadro 5.30

Ampliacion del mercado actual.

Ponderaciorn 60 0 menos De 61 a79 80 o mas
, _ Ingreso del
o Concentracién del| Concentracion del
2- Ampliacién del producto en
20% producto en ventas aproducto en ventas @l _
mercado actual ventas mixtas.
detalle. por mayor.

Fuente: Elaboracion personal

Las compafiias con deseos de obtener un rapidanieetd en tamafio o variedad de
productos, pueden encontrar que, combinar negaxzaseneficiaran pues no pasaran por el lento
proceso de crecimiento interno. Si una empresaadespliar sus operaciones en éareas de
productos nuevos o ya existentes, y puede encamtraocio adecuado, podra evitar muchos de
los riesgos inherentes al desarrollo interno. A@lgncuando una empresa amplia o extiende su

linea de productos al adquirir o fusionarse coa,dé&mbién eliminard un competidor.

De esta forma, la diversificacion es el motivo famgntal de algunas combinaciones de

negocios, como por ejemplo:

a.Diversificar la variedad de bienes producidos.
b.Diversificar una marca o su posicionamiento enugvo mercado.
c.Evitar riesgos en el disefio, la manufacturawelata de productos diferentes, si lo que se desea

es participar en nuevas areas o con nuevos praducto
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La diversificacion estabiliza las utilidades destapresa y reduce el riesgo comparativo;
por lo que se presenta a menudo como una razénlgmrasiones. La estabilizacién de las
utilidades es ciertamente benéfica para los emptead una empresa, sus proveedores y sus

clientes, pero para los accionistas y los tenedigd®nos es menos clara.

Cuadro 5.31

Produccion de nuevos bienes y servicios.

3-Produccion de nuevgs _
_ o Ponderacion 60 0 menos De6la79 80 o mas
bienes y servicios.

, De 1 a5 nuevas lineg De 6 a 10 nuevas| Mas de 11 nuevas
A. Nuevos bienes y

o 10% de productos o | lineas de productos|olineas de productos
servicios o o o
Servicios. servicios. Sservicios.
B. Productos estrella en )
10% Uno Entre dos y tres Mas de tres

mercado.

Fuente: Elaboracion personal

Tanto la creacién de productos y servicios comolasificacion dependeran de la nueva
inversion destinada al posicionamiento a travédadampliacién de las redes de distribuciéon
establecidas. En este sentido, se incorpora uocaddr relativo a la apertura de nuevas sucursales,
agencias o sedes que permitan desarrollar unasaxéstrategia de crecimiento, expansion y

diversificacion.

Cuadro 5.32

Control sobre la red de distribucion.

Ponderacion 60 0 menos De 61 a 79 80 0 mas

4 —Apertura de nuevg
De 0 a 25 nuevas De 26 a 50 nuevds Mas de 50 nuevas
sucursales, sedes ¢ 20% _ _ _
, agencias. agencias agencias.
agencias.

Fuente: Elaboracion personal
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Cuotas de mercado internacional.

Finalmente, el quinto indicador para evaluar coimmérente las fusiones corresponde al

acceso de la Inversién Extranjera Directa a lasasutde mercado internacional.

La inversion en capital productivo es fundamentabpel desarrollo y la competitividad

de la empresa, principalmente reforzar los vincimbersectoriales mediante el impulso a la

fusion de empresas que dinamicen el conglomeratimlagde las que participan en el sector, e

introducir mecanismos financieros y empresarialesgermitan el acceder a nuevos mercados en

mejores condiciones transaccionales.

La especializacion de las compafiias de distribudairal permite capitalizar el

conocimiento para lograr una mejor manera de lapzaductos al mercado; ademas, compafiias

multinacionales afianzan sus programas de disidbucon un solo fin, adaptar productos de

orden global a las necesidades de todos los codetesi La inversion en nuevos procesos de

fusion esta dada, entre otros aspectos, son factbeelanzamiento, ya que los costos de

almacenaje, distribucion y mercadeo son absorlidoto del margen propuesto.

De esta forma, es importante alcanzar ciertos esvde IED en fusiones, si se busca

obtener resultados que posicionen la organizacidnoten el mercado local como en el

internacional. Los indicadores desarrollados phem&lisis de las cuotas de mercado se muestran

a continuacion:

Cuadro 5.33

Cuotas de mercado internacional

5- Cuotas de mercal

internacional

Ponderacion

60 0 menos

De61la79

80 0 mas

A. Inversién

Extranjera Directa

10%

De US$ 500 a 1000
millones.

De US$ 1000 a 5000
millones.

De US$ 5000 a 10.000
millones.

B. Incremento en

cuotas de mercado

10%

Menos del 10%

Entre 10% y 15%

Mas de 15%

Fuente: Elaboracion personal
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Indicadores
de andlisis

de comercio

Resumen de la calificacion y clasificacidon al araaliel comercio internacional

INTERNACIONAL

Figura 5.11
Elementos del analisis de comercio internacional

Acceso a nuevos mercados 20%

Ampliacién del mercado actual 20%
Produccion de nuevos bienes y servicios 20%

Control sobre la red de distribucion 20%

internacional Cuotas de mercado internacional 20%

CALIFICACION DEL ANALISIS DE COMERCIO 100%

Fuente: Elaboracion personal

Al igual que en los componentes anteriores, esiisisise realizé para las fusiones alfa y

beta:

VIABILIDAD COMERCIO INTERNACIONAL

Cuadro 5.34.

Caso Fusion Alfa.

Rangos de clasificacién
Indicadores 1 2 3 Clasificacion
Indicador ‘ Valores Resultado Ponderacion Minimo Real |Maximo|Minimo| Real |Maximo|Minimo Real Méaximo por Rango
/Acceso a nuevos mercados. 0,3 | 20% 0 0,3 60% 61% 79% 80% 100% 1
lampliacién del mercado actual | 20 | 20% 0 1] \ 2 90 | 3
[Reduccion de nuevos bienes y servicios) 95 [ 20% 0 60 61 | [ 79 80 95 [ 100 3
||Contr0| sobre red de distribucién | 80 | 20% 0 60 61 ‘ ‘ 79 80 80 | 100 3
||Cuotas de mercado internacional | 85 | 20% 0 60 61 ‘ ‘ 79 80 85 | 100 3
EVALUACION DE APERTURA AL COMERCIO INTERNACIONAL
Calificacion Ponderada 2,6
Calificacion Porcentual 87%

Cuotas de mercado internacional

Acceso a nuevos mercados.

Control sobre red de distribucié

mpliacién del mercado actual

educcién de nuevos bienes y

—&— Optimo ==®==Rea|

servicios

-304 -




VIABILIDAD COMERCIO INTERNACIONAL

Cuadro 5.35.

Caso Fusion Beta.

Rangos de clasificacién
Indicadores 1 2 3 Clasificacién
Indicador ‘ Valores Resultado Ponderacién Minimo Real |Maximo|Minimo| Real [Maximo|Minimo Real Maximo por Rango
/Acceso a nuevos mercados. 0,3 ‘ 20% 0 0,3 60% 61% 79% 80% 100% 1
10
100
|Amp|iacién del mercado actual ‘ 80 ‘ 20% 0 | | 1 | | 2 | 80 ‘ 3
IReduccién de nuevos bienes y servicios‘ 60 ‘ 20% 0 | 60 | 60 61 | | 79 80 | ‘ 100 1
Icontrol sobre red de distribucién \ 85 \ 20% o | [ 60 61 | [ 79 80 | 85 | 100 3
ICuotas de mercado internacional ‘ 65 ‘ 20% 0 | | 60 61 | 65 | 79 80 | ‘ 100 2
5.2.9]| ;2 d [ d lo fusi Lt ICalificacion Ponderada 2
.2.9 Integracion del modelo fusiométrico fHicacio
ICalificacion Porcentual 67%

EVALUACION DE APERTURA AL COMERCIO INTERNACIONAL

Cuotas de mercado internacional

Control sobre red de distribucié

educcién de nuevos bienes y

Acceso a nuevos mercados.

pliacién del mercado actual

‘ —e— Optimo === Real ‘

servicios

Los resultados de analizar cada uno de los compemee integran, de acuerdo con el

cuadro 5.2, en la salida final del modelo fusiométo de

“Metrofusion”. De esta forma, el

resultado ofrece un criterio técnico respectovadhilidad de la fusion, en este caso, de dos casos

de fusion, alfa y beta, cuyos resultados difereqies pueden comparar

siguientes cuadros:

integralmente en los
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Cuadro 5.36.

Resumen Caso Fusion Alfa.

Modelo Integrado de Clasificacion y Calificacion

Indicadores Técnicos

||"Indicadores Internos

Indicador Resultado|Rango Ponderacic’)n""lndicador Resultado | Rango | Ponderacion
Localizacién de las organizaciones 80 3 20% [Personal beneficiado directo. 0,1 1 20%
Pardmetros subyacentes al minimo costo 100 3 20% umento esperado del ingreso. 2 3 20%
[Tamafio éptimo en fusién 95 3 20% Poblacién beneficiada indirectamente. 95 3 20%
Marco legal y regulatorio 80 3 20% [Relaciones entre actores. 80 3 20%
Determinacién de &reas 75 2 20% ariables organizacionales 60 1 20%
Ponderacion 25% ||||Ponderaci6n 25%
Calificacion 93% Calificacion 73%
Indicadores Financieros |||[Indicadores de Comercio Internacional
Indicador ResultadoRango|Ponderacién||Indicador Resultado | Rango | Ponderacion
alor Actual Neto 80 3 20% Acceso a nuevos mercados. 0,3 1 20%
[Tasa Interna de Retorno 70 2 20% IAmpliacién del mercado actual 90 3 20%
Periodo de Repago 95 3 20% Reduccién de nuevos bienes y servicios 95 3 20%
lindice de Deseabilidad 85 3 20% Control sobre red de distribucién 80 3 20%
Rendimientos sobre los Activos 85 3 20% Cuotas de mercado internacional 85 3 20%
Ponderacion 25% ||||Ponderaci6n 25%
Calificacidon 93% Calificacion 87%
||Ca|ificaci6n Final de la Fusién. 87% ||

De acuerdo con los andlisis practicados a amb#mnfs a saber, alfa y beta y como se

menciond al inicio, se han obtenido dos difereméssiitados a partir del modelo fusiométrico,

segln sus cuatro componentes, en los cuales eiddemediante una calificacion cuantitativa de

pardmetros cualitativos, el estado de cada sedeida fusion.

En este sentido se obtuvo el resultado de la fusidm una calificacion de 87%, con lo

cual, la escala de la fusion indica que la fusi®mpaencialmente favorable, no obstante requiere

ajustes en lo relativo a los indicadores interrm$adusion, tal y como se observa en los datos de

las cajas anteriores, especificamente en el indig#el ingresos esperados.
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Factores de Viabilidad

Rangos de clasificacion
Viabilidad 1 2 3 Clasificacion Diagnéstico
Factor Calificacién Ponderacion Real Méaximo | Minimo| Real | M&ximo |Minimo| Real por Rango de Viabilidad
Técnica 93% 25% 59% 60% 79% 80% | 93% 3 Adecuado
Financiera 93% 25% 59% 60% 79% 80% | 93% 3 /Adecuado
Interna 73% 25% 59% | 60% | 73% | 79% | 80% 2 Z‘;:s“tfsre
Comercio I. 87% 25% 59% 60% 79% 80% | 87% 3 /Adecuado
||Clasificaci6n Ponderada \ 2,75 ||
calificacién Final . 87% |
Diagnoéstico Adecuado

Grafico de Evaluacion Integra |

Indicadores Técnicos
100%

Indicadores Financieros

Indicadores de Comercio Internacional

Indicadores Internos

—— Optimo ==@===Rea|
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Cuadro 5.37.

Resumen Caso Fusion Beta

Factores de Viabilidad

Rangos de clasificacién
Viabilidad 1 2 3 Clasificaciéon Diagnéstico
Factor Calificacién Ponderacion Real Maximo |Minimo| Real |Maximo |Minimo| Real por Rango de Viabilidad
P Requiere
0, 0, [} 0, o, L) 0
[Técnica 67% 25% 59% 60% 67% 79% 80% 2 Ajustes
) . Requiere
0, 0, 0, 0, o, 0, 0
Financiera 73% 25% 59% 60% | 73% 79% 80% 2 Ajustes
Interna 60% 25% 60% 59% 60% | 60% 79% 80% 1 No adecuado
Comercio I. 67% 25% 59% | 60% | 67% | 79% | 80% 2 Requiere
Ajustes
|[Clasificaci6n Ponderada \ 1,75 ||
|kaﬁﬁcad6n Final \ 67% |
Diagndstico Requiere Ajustes

En este sentido se obtuvo el resultado de la fusidm una calificacion de 67%, con lo
cual, la escala de la fusion indica que la fusisrpetencialmente desfavorables, y por lo tanto
requiere profundos ajustes en lo relativo a loscadbres internos, técnico y comercial de la

fusion, tal y como se observa en los datos ded@s @anteriores.

La gran cantidad de debilidades y amenazas queveéan y reconocen producto de la
fusion, indica que es indispensable realizar uruezgbd por revisar los renglones y los
componentes asociados, a efectos de replanteaguea fde la fusion, en donde se requiere
incorporar nuevos mecanismos y estrategias pasatamslos servicios en nuevos mercados,
ademas del requerimiento de generar mejores inpéanto a los agentes econdmicos asociados
a las fusiones y su personal, como igualmente avanable social sustantiva, asociada a la
transferencia de beneficios a la comunidad, lo oefadesenta un indicador critico de éxito por la

percepecion del mercado ante este tipo de intefogl@s empresariales o fusiones.
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Modelo Integrado de Clasificacion y Calificacion

Indicadores Técnicos ||Indicadores Internos

Indicador Resultado|Rango|Ponderacion |Indicador Resultado | Rango | Ponderacidn
Localizacién de las organizaciones 70 2 20% |Persona| beneficiado directo. 0,05 1 20%
Pardmetros subyacentes al minimo costo 75 2 20% umento esperado del ingreso. 2 3 20%
[Tamafio 6ptimo en fusién 80 3 20% Poblacién beneficiada indirectamente. 60 1 20%
Marco legal y regulatorio 60 1 20% |Re|aciones entre actores. 75 2 20%
Determinacién de dreas 70 2 20% ariables organizacionales 70 2 20%
Ponderacion 25% Ponderacién 25%
Calificacion 67% Calificacion 60%
Indicadores Financieros ||Indicadores de Comercio Internacional

Indicador Resultado|Rango|Ponderacién||Indicador Resultado | Rango | Ponderacién
\Valor Actual Neto 60 1 20% lAcceso a nuevos mercados. 0,3 1 20%
[Tasa Interna de Retorno 65 2 20% IAmpliacién del mercado actual 80 3 20%
Periodo de Repago 90 3 20% Reduccién de nuevos bienes y servicios 60 1 20%
indice de Deseabilidad 75 2 20% Control sobre red de distribucién 85 3 20%
Rendimientos sobre los Activos 80 3 20% Cuotas de mercado internacional 65 2 20%
Ponderacion 25% Ponderacién 25%
Calificacion 73% Calificacion 67%
”Calificacién Final de la Fusién. 67% H

Indicadores de Comercio Internacional

Grafico de Evaluacién Integra |

Indicadores Técnicos

Indicadores Internos

——Optimo ==l==Reg|

Indicadores Financieros
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En este sentido, se adicionaron las graficas reptativas de cada componente para
ambos casos, en los cuales cuanto mas cercan@exh,dnay mas sefiales de debilidad o riesgo
asociado. Adicionalmente, la matriz de cierre iradg de modelo presentd evidencias claras

acerca de la posicién global de cada fusidén respedds parametros analizados, emitiendo una
calificacion agregada.

En el agregado se presentan los resultados deultsoccomponentes, en donde la
empresa alfa muestra una calificacion conjunta7dé 8, por lo tanto se revela una leve debilidad
en los factores internos, no obstante el resulggiheral es “adecuado”, por lo tanto la fusién ha

mantenido un proceso apropiado, y ordenado.

Por otra parte la fusién Beta, presenta un redultie 67%, como consecuencia directa
de la debilidad en los componentes técnico, intgrde apertura comercial, lo cual generan un
calificacion “adecuada, pero requiere ajustes’o Bstlica que es indispensable tomar medidas y
revisar el Plan de Fusién Maestro, a efectos degiorlos errores en el proceso y reorientar los
esfuerzos organizacionales hacia resultados egitoso

5.3. Andlisis de fusiones a través de encuestas.

5.3.1 Introduccioén.

Para mejorar la confiabilidad de las respuestasbptata, se utilizé un plan piloto de
preguntas amplias a efectos de aplicarlo a una trau€e cuatro empresas, y conocer sus
observaciones preliminares.

En cuanto a la encuesta se aplic6 a 10 empresdsaquado sujetos de fusion; asimismo,
se hizo énfasis en el tema de la confidencialidadadinformacion a efectos de no afectar el
proceso en el cual se encuentran inmersas. See@tant cinco encuestas por empresa a los
mandos gerenciales, lo que da un total de 50 etasues

La encuesta permite generar nueva informacion itaawé, para evaluar el impacto de

las fusiones en el mercado local, en el mercadernational, asi como sus motivaciones y

disparadores de origen, adicionalmente revela nmdioion acerca su la posicion actual y los
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resultados de la fusion, ademas de incorporar rubatiazgos acerca de las expectativas que

poseen en el mercado de mediano plazo.

Si bien existe un sesgo resultante de las considees subjetivas de los encuestados, se
ha tratado de dirigir la encuesta hacia la geremgaeral, financiera o de operaciones,
especificamente los mandos gerenciales que esinviewolucrados en las fusiones, pues
generan informacion sustantiva respecto al corapoento de factores internos y externos tanto
ex -ante (antes de, 6 en términos planeados) campast (después de, o en términos realizados)

a la fusion.

El objetivo es obtener la informacion méas precisalas resultados, para lo cual se

efectdan cruces de variables y las interpretacioogsspondientes.

A partir de las recomendaciones y la experienciéaenetodologia de investigacion del
Dr. Carlos Araya Pochet, asi como de las obsemasiodel Dr. Rodolfo Tacsan y sus
modalidades de investigacion doctoral, y del DmatthCoronado, se mejoraron las preguntas a
efectos de perfeccionar el modelo de boleta destigarion y se obtuvieron los siguientes

resultados:

CONDICION ACTUAL PERFIL DE LA EMPRESA FUSIONADA

Su empresa se dedica a las ventas.

(20% ) Solo al por mayor.
(10%) Solo al detalle

Al por mayor 60%%

Al detalle 40%

Total 100%

En este caso se observa que pocas empresas, easstlamente el 20% se dedican a
actividades de produccion y ventas especializaldagranayor, y que soélo el 10% de las mismas,
se dedica exclusivamente a las ventas al detalecdmente existe una mayor presencia mixta
compuesta por el 70%, las cuales en su gran magoseen una distribucion de 60% / 40%.,

respecto a su proporcion combinada de ventas lmpgor y al detalle,
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Con esta informacién se evidencia la presenciaatalar mercados variados a efectos de
mantener una rotacion buena del inventario, adedeasontar con posicionamiento en varios
mercados en forma simultanea, esto ha sido pattsdesultados de la globalizacién, que motiva
a ingresar a opciones diversas, versus el riesgmbajar con exceso de especializacion incluso

en ventas en un solo sector de comercializaciétugtivo.

Su empresa comercializa:

(10% ) Solo Bienes importados
(10%) Solo Bienes nacionales
Importados  75%

Nacionales 25%

Total 100%

En las respuestas de los empresarios, se obseevaogas empresas, a saber 10% se
dedican a actividades de comercializacion exclugiea bienes importados o nhacionales.
Basicamente existe una mayor presencia mixta costgumor el 80%, las cuales en su gran
mayoria poseen una distribucion de 75% / 25%.,easpa su proporcion combinada de
comercializacion de bienes importados versus nat@gsncon lo cual, evidencia la presencia de
atender mercados variados a efectos de mantenaotawon buena del inventario, ademas de
poseer un marcado manejo de bienes importados eomarcializacién, lo cual obedece a los

resultados de la apertura comercial, la globalé#aci
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En su empresa laboran?
Gréfico 5.1

Menos de 100
empleados
10%

Mas de 401
empleados
20%

Entre 101 y 200
empleados
10%

Entre 201 y 300
empleados
40%

Entre 301 y 400
empleados
20%

Fuente: Elaboracion propia con los resukatila encuesta.

En la gréfica se muestra que el perfil de las esgzrseleccionadas, presenta una marcada
composicion de numero de empleados entre los 2B@0yfuncionarios, debido a su condicién
corporativa. Adicionalmente, de 201 empleados ataate hay una concentracion de 80% de la

muestra, por cuanto son empresas cuya presenelanmcado es relevante.

Clasifique su empresa en al ramo comercial a lgpguenece:

Efectivamente existe una presencia de diversosresctie la economia, con lo cual se
demuestra que los resultados tienen buenos nidelespresentatividad. Ademas, si bien en el
caso de Costa Rica, se ha dado una marcada peesdmdiusiones en el sector financiero
bancario, asi como en el comercial, para efectoa dmleta, la participacion del financiero es
baja dado que es un grupo considerablemente homogénientras el comercio es mas
heterogéneo.

En este sentido, el volumen de las empresas, sibd@on a nivel de comercializacion
de bienes y el volumen de empleados en combinacidruna apropiada distribucion en términos
de sector econdmico, permiten que los datos am@tion se validen mas y expliguen mas

profundamente los efectos de las fusiones en laoacia local y en el area.
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Grafico 5.2

Ramo Comercial al que Pertenecen los Entrevistados

Comercio

Tecnologia

Industria

Turismo

Transporte

Financiero

Ganaderia

Agricultura

0% 5% 10% 15% 20%

Fuente: Elaboracion personal

ANTES DE LA FUSION

En esta seccidn se obtuvieron datos relevantesior@dos especificamente con el
diagnostico de las empresas antes de la fusién
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Grafico 5.3

Aspectos que dieron origen a la fusion (Opcion mafile por niveles):

Diezmar a la competencia, generando barreras de *
entrada de otros competidores.

Sobre vivencia en el mercado.

Acceder nuevos fondos y recursos excedentes I
para crecer

Aprovechar el intercambio de tecnologias. |

Eliminar la gestion ineficiente. w

Aumento de ingresos. ! 1 1 ‘ |

Combinar recursos complementarios.
Reducir los costos administrativos
Disminuir los costos de produccion.
Disminuir costos de distribucion.
Mejoramiento u optimizacion financiera.
Aumento de poder de mercado.

. . "
Aprovechar ventajas fiscales. |

Sinergia operativa. |

Integracion horizontal. |

Diversificacion de riesgo. |

0% 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
% % % % % % % % B %

Fuente: Elaboracion personal

Efectos del TLC como disparador de la fusion deespresa (Opcion multiple por

niveles):
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Se obtiene como hecho relevante que los principdiggaradores de las empresas
fusionadas, principalmente han sido diezmar la @temgia, haciendo blogues o grupos mas
fuertes para resistir o bien, unirse a empresagefieuyo brazo competitivo es en extremo
poderoso en los mercados local e internacionalsipiarte la sobrevivencia en el mercado, fue
marcada por el 90% de los encuestados como un adotiypara unirse con otra empresas, a los
anteriores les sigue el acceso a nuevos fondoggaiaar disparador de las fusiones, lo anterior,
por cuanto se requieren herramientas tecnolégafatisadas para ser eficiente en los mercados
internacionales.

Gréfico 5.4

Condiciones que dan origen a la apertura comercial.

Mayor cantidad de canales de comercializacion

Mejores cadenas de distribucion

Mejores precios

Nuevos bienes y servicios competitivas

Mayor tecnologia

Mayor capital IED.

Mejores tiempos de respuesta

Mejores servicios de respaldo, garantia y soporte
en el servicio

Nuevas marcas de prestigio mundial _
Personal mas especializado I

0% 20% 40% 60% 80%

Fuente: Elaboracion personal
Un hallazgo fundamental es que mayores canaleomercializacion y distribucion y
mejores precios, son tres principales elementoshaqueinfluenciado la apertura comercial asi

como los efectos globalizadores de la competencia.
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Asimismo, ni la mayor cantidad de sedes, ni el graak mas especializado, son
disparadores significativos, lo cual se observiagroca ponderacion que le dan los encuestados a

dichas preguntas.

8. Su tasa de crecimiento de produccion actuakotsa los ultimos 8 afios:

Grafico 5.5
Tasa de Crecimiento de la Produccién Actual versuss Ultimos 8 afios.

6%

NN
4% -
\

3%/
2% A
1% |

0% -

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: Elaboracion personal

Los datos presentados en el comportamiento dsdadi@ crecimiento de las empresas en
estudio, muestra que han tendido a presentar upartamiento relativamente. En el 2001, hubo
un aumento similar al de 1997, y posteriormente desaceleracion en el ritmo de la actividad
productiva, lo cual es una combinacion de baja delamanterna por la erosion de los salarios por
aspectos inflacionarios, con impactos externos, lgme hecho mas vulnerable, a todas las

organizaciones, incluyendo a las grandes corparasio
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Para efectos comparativos, las preguntas 9 y Y8rseruzar a fin de identificar su nivel

de evolucioén. Igualmente, las respuestas de lagiptas 10 y 19.

9. Su posicionamiento en el mercado era:

18. Su posicionamiento en el mercado actual, lgega fusion es:

Cuadro 5.38

Posicionamiento de mercado antes y después de laitin.

Posicionamiento del mercado Antes de la Fusion Omes de la fusion
Menos del 10% de su mercado 20% 10%
Entre 11% a 20% de su mercado 70% 80%
Entre 21% a 30% de su mercado 10% 10%
Entre 31% a 40% de su mercado 0% 0%

Entre 41% a 50% de su mercado 0% 0%

Mas del 51% de su mercado 0% 0%

Fuente: Elaboracion personal

Esta respuesta muestra que efectivamente, antlesfdsion, 20% de los entrevistados

poseia hasta 10% del mercado y 70%, hasta el 20eéstras que sélo un 10% tenia una

participacién mayor. Luego de la fusion, se obsea 10% de los encuestados indican tener el

10% del mercado, lo cual es una reduccién, exgigaar el desplazamiento a una categoria

mayor de 11% a 20% de posicionamiento de mercadadoade el porcentaje aumento a 80%

como resultado de la fusion, con lo cual lograrapterar mas mercado. Las empresas con

porcentajes mayores en términos de una canastaneoladde los bienes y servicios que vende,

indica que se mantiene un 10% de los participaerias rango superior al 21%.

Esta indicacion se efectta dado que se exploraéeninos de canastas de bienes

ponderados en la organizacion y no de los prodwegtglla de la empresa, pues en este caso se

ven las corporaciones en forma integral.
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10. Grado de apalancamiento financiero:

19. Grado de apalancamiento financiero después fusibn

Cuadro 5.39

Grado de apalancamiento financiero Antes de la Fusn Después de la fusién
Menos del 5% de su mercado 10% 10%
Entre 6% a 10% de su mercado 10% 10%
Entre 11% a 20% de su mercado 40% 40%
Entre 21% a 30% de su mercado 30% 20%
Entre 31% a 40% de su mercado 10% 10%
Mas del 40% de su mercado 0% 10%

Fuente: Elaboracion personal

De acuerdo con estos resultados obtenidos, senpaiese incremento en los niveles de
deuda de las empresas. Basicamente, luego de itan fae da un deslizamiento de ciertas
empresas hacia mayores niveles de deuda finanpierauanto la fusién trae costos implicitos
importantes en el corto plazo, mientras los beinsfise obtienen a mediano y largo plazo.

Adicionalmente, la fusién de deudas con intermésidinancieros podrian ser repactadas
en condiciones muy diferentes a la posicion origiaaimismo traen consigo inversiones en
publicidad, traslados, fusion contable, liquidacif® funcionarios, expansién de instalaciones,
cambio de imagen, entre otros, que implican costgertantes. Ademas, la gran cantidad de

ajustes organizacionales que se deben realizacpargetir mejor en el mercado.
Cuales limitaciones legales lo afectaron para deltaise antes de la fusion?

Se han sefialado como denominadores comunes asgeatagacter legal que generaron
efectos para desarrollar la fusion.

Leyes antimonopolios, las cuales tienden a genamafreno en el proceso de fusién,
fundamentalmente para aquellas compafiias cuyo plederercado, puede hacer que incidan en

forma directa sobre la oferta de los bienes y sy y fundamentalmente sobre el precio al
consumidor final.
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Normativas de las organizaciones, para realizaories de reglamentos internos, de
nuevas disposiciones a nivel de contratos comoinigadideicomisos, créditos, los cuales
requieren un tratamiento en los contratos, pagardsnes de cartas de crédito, mandatos en los

fideicomisos, entre otros de la nueva figura jaddi

Ausencia de conocimiento de la normativa internaadideyes antimonopdlicas, asi como
mecanismos combinados de antidumping y competetiesdeal que deben de examinarse
conjuntamente, ademas los alcances legales desasadaciones impositivas de los tratados de
libre comercio, fundamentalmente en lo relativonanejo de concesiones, y procesos de

reconversion, normados en los tratados de libreeocim

Costos legales de traslado de sociedades, progedadtivos, entre otros aspectos que

deben estar dentro de un marco de regulacione®pgaar el proceso.

DESPUES DE LA FUSION
Se han experimentado variaciones en la estructucastos operativos de su empresa:
Ascenso (0%) Descenso ( 100%)

( 0%) Ninguna

( 30%) Menos del 10%

(60%) Entre 11% a 20%

(10%) Entre 21% a 30%

(0%) Entre 31% a 40%

(0%) Mas de 41 %

Los datos coinciden en que el 60% de los encuestaal@xperimentado un descenso en
sus costos de operacién, entre un 11% y un 20%tdbse traduciria en reducciones de precios y
aumento en los niveles de competitividad en elcadw. Asimismo, un 30% indica que ha
experimentado reducciones de menos del 10%; simmmplo mas relevante es la convergencia
de criterios acerca de la reduccion de la estraatarcostos operativos, lo cual permite dinamizar
las operaciones, asi como cumplir la optimizaciérpbcesos, sistemas, tiempos de respuesta vy,
finalmente, en las tasas de rendimiento organinates.

Sus niveles de produccion son:

Ascenso (X) Descenso ()
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Grafico 5.6

Menos del 10%

Entre 11% a 20%

Entre 21% a 30%

Mas de 41 %

Entre 31% a 40%

Ninguna

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Fuente: Elaboracion personal

Es importante evidenciar que, aun cuando las emptesEn logrado reducir su estructura
de costos con las fusiones y han acelerado en glgio sus niveles de produccion, aun el ritmo
gue se registra no es tan acelerado, dado quéetéldas encuestas indica que existen aumentos
de menos del 10% del ritmo actual y cerca de un 3Wdica aumentos superiores. Incluso
comentarios en las boletas indican que dichos awmdman sido dificiles de sostener y que
generalmente obedecen a aspectos coyunturalesséeeiplica porque el ambiente de turbulencia
macroeconémica que se vive en conjunto con un wohématio del poder de compra de los
individuos, lo cual hace que no se esté acelerahdwecimiento de la produccion de forma
sostenida.

Cual ha sido el comportamiento de la demanda debmues y servicios luego de la
Ascenso (90%) Desodn§%)
Gréfico 5.7

fusion?

Entre 31%
a 40%
0%
Entre 11%
a20%
10%

Entre 21% Mas de 41

a 30%
0%

%
0%

Menos del

10%
80%

Ninguna
10%

Fuente: Elaboracion paedo
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El 90% de los encuestados sefiala un aumento esmarndla y un 10% anota descenso
leve o sin variacion importante. Esto esta relaailoncon las dos respuestas anteriores vy ratifica
gue las fusiones han desarrollado nuevas capasidaden mantener su sobrevivencia; sin
embargo, su ritmo de actividad econdmica efectsta determinado por el comportamiento de la
demanda que, a su vez, esta sujeta a los efettosdaoionales, lo cual crea un circulo de efectos

conexos.

En este caso, el 80% de los encuestados ha presenégoras en la demanda en un rango
de 11% a 20%, mientras para superiores su reswadearginal o cero, con lo cual la presencia
monopolistica se podria dar; no obstante, en Issscaxaminados requieren plazos mayores para
ver dichos efectos, fundamentalmente por lo candidel mercado y por la agresividad de su

competencia.

Existe presencia de diversificacion de productesryicios con la fusion?
( 0%) Ninguna

(90%) Menos del 10%

(10%) Entre 11% a 20%

(0%) Entre 21% a 30%

(0% ) Més del 31%

Persiste la poca presencia a niveles altos o espaates, lo cual es consistente con los
indicadores anteriores, en cuanto a la opinion rgdéimada de los encuestados, respecto a que la
fusion ha generado impactos significativos entedaide la produccion consumo y costos, y ahora
en diversificacion con una masiva concentracioneemango del 11% al 20%. Con esto se
confirma, mediante el cruce de variables, quetelaide crecimiento empresarial esta presente,

pero que inicia lento y avanza a un paso competitinque gradualmente.

16.17. Enumere los beneficios y riesgos resultadeda fusion:
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Cuadro 5.40

Beneficios y riesgos de las fusiones

Beneficios sociales

Beneficios econdmicos

Beneficastratégicos

Mayor seguridad social

Mayor nivel de salario

Mdbartura

Mas garantias

Mejores sistemas de incentiy

0S Msglaiez en el mercado

Mas capacitacion

Aumentos en la produccior]

Autaraaton de sistemas

Mas entrenamiento local e

internacional

Reduccién de costos internos|

Sistema de trabajo por proceso

resultados en todas las sedes

Incorporacion de nuevas fuentes

de empleo

Uso de mejor tecnologia

Aumento de los canales de

distribucion

Mejoramiento los sistemas de|

ascenso -escalafén-

Precios de ciertos bienes y

servicios mas competitivos.

Mayor presencia en los medios

comunicacion

de

Riesgos sociales

Riesgos econdémicos

Riesgos egjietd

Aumenta el desempleo

Percepcion economica de un

monopolio en potencia

Entrabamiento en el desarrollo

proyectos por falta de informaci

de

bn

Inestabilidad en los mandos alt

que permea a la organizacion

bsAumentos de precios al traslad

los costos de la fusion al client

ar Reorientacion estratégica de al

)

costo

to

Pérdida de beneficios como
parqueos u otros de los

funcionarios

Nuevos mecanismos internos (

movimientos de efectivo.

le Falta de una recepcion positiv

por parte del mercado

152

Procesos de reestructuracion

Nuevos procesos de

reorganizacion institucional

Variacion de puestos por falta de

conocimientos

Fuente: Elaboracion personal

20. Su nivel de comercializacion internacional keérea se ha mejorado en volumen:

Los

niveles de comercializacion

internacional,

emingipio,

se encuentran

incrementandose en forma moderada e inclusive paadhara, principalmente para el area

centroamericana, dado que la experiencia de loaadt100 afios se fundamenta en un comercio

intrazonal muy débil, lo cual hace que penetraesios mercados de la periferia sea una tarea

menos acelerada de lo esperado.
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En este sentido, el 70% de los entrevistados ingim su comercializacion en el area
aumento por aspectos propios de la fusién un 108érmws, y sélo un 20%, que su aumento habia
mejorado entre un 11% y un 20% producto de la fysite manera que la influencia de las
fusiones en el marco del desarrollo regional aller@s y con un impacto moderado o bajo. Esto
debido a que existe un importante grupo de competig inestabilidad macroeconémica y
sefiales mixtas en el ambiente econdmico que geberagras no arancelarias en el crecimiento
esperado de la comercializacion en el area. Adidioente, es importante anotar que los
empresarios observan los mercados del norte y Buommo metas principales (“target”) de corto
plazo y que Centroamérica es de interés en el megiazo.

Grafico 5.8

Menos del 10%

Entre 11% a 20%

Ninguna

Mas de 41 %

Entre 31% a 40%

Entre 21% a 30%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Fuente: Elaboracion personal

21. Se ha alcanzado el desarrollo hacia nuevosaghesc

Centroamérica 10%
América del Norte 40%

América del Sur 10%
Europa 30%
Asia 10%
Australia 0%

Total 100%.
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22. Actualmente su comercializacion internacioeallistribuye de la siguiente manera.

Cuadro 5.41

Comercio Intrazonal

% % % %
Exportaciones Exportaciones Importaciones Importaciones
Antes de la fusion Después de la fusion | Antes de la fusion Después de la fusion

Honduras 10% 12% 16% 17%
Guatemala 0% 0% 6% 7%
El Salvador 30% 40% 34% 25%
Nicaragua 20% 31% 0% 0%

Panamé 20% 33% 7% 10%

Fuente: Elaboracion personal
Gréfico 5.9
Condiciones de comercio intrazonal
VENTAS

Comercio Intrarregional
Estimacion a Octubre

2003 (%)

COMPRAS

27%

28%

37%

10%

26%

16%

19%

N NN

24%

6%

7%

Costa Rica
Nicaragua
Honduras

El Salvador

Guatemala

Fuente: Elaboracion personal
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A partir de la informacion extraida de las pregsrg@, 21 y 22, y al contrastarlas con las
cifras de la Secretaria del Consejo Monetario ©antericano, respecto al proceso de integracion
econdmica regional, y a las cifras recientes deecoim intrazonal, aparece la misma tendencia a
una apatia econoémica, por tener una masiva presenal area, en cuanto a esfuerzos por salvar

a otros puntos del globo.

En cuanto a la potencialidad de que mejoren logcadidres de convergencia como
inflacion, tasas de interés, tipos de cambios, o®de reservas monetarias internacionales, y los
niveles de déficit y apertura comercial, se obsewa existen esfuerzos muy débiles y poco
efectivos. Por el contrario, la apertura comericihzonal ha traido fusiones de supermercados y
entidades financieras importantes en el area, csral caso de CSU y BAC; sin embargo, para
ejercer una influencia de sensible mejoramientsmndicadores macroeconémicos, se requiere

un mayor impacto por parte de dichas empresasiagas, no sélo en cantidad sino en volumen.

23. Se ha transformado en un organismo mas coiupedit el area?

(60%) Més de lo esperado

( 30%) Lo esperado

( 10%) Menos de lo esperado

( 0% ) Ninguno de los anteriores.

La competitividad alcanzada por las organizaciopela percepcion de un notable
mejoramiento posterior a la fusion, es el resultalienido de los encuestados. El 60% de ellos
percibieron mejoras que sobrepasaron lo esperad80% obtuvieron un alcance de metas de
conformidad con su correspondiente programaciéantras que solo un 10% presentd un efecto
menor a lo esperado que, al cruzarlo con las ciflascrecimiento de la produccién de las
empresas, se explica por una contraccion en elaterde los servicios de traslados.

Su estructura de precios de los bienes y servieioel area ha mejorado y en qué
porcentaje?

(10%) Ninguno

( 80%) Menos del 10%

(10%) Entre 11% a 20%

(0%) Entre 21% a 30%

(0%) Entre 31% a 40%

(0%) Mas de 41 %
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Los precios de los productos comercializados mejarasta en linea con el tema de la

competitividad mejorada registrada por los empiesan la respuesta anterior.

Tanto la construccion de los precios de los biesmao de los servicios se ha visto
mejorada por los efectos en las economias de eseglan lo sefialan los empresarios dado que,
al manejar mayores volumenes productivos, los sattdas materias primas han bajado y, por lo

tanto, los de operacién también bajan.

La reduccién de personal y su polifuncionalidadaaigacional han exigido mayor
productividad, lo cual, en suma, ha contribuidcablemente a optimizar la estructura integral de
costos y, por lo tanto, a registrar reduccionesdean los precios, al igual que por la presencia de

mas competidores en el mercado local e internakciona

Lo anterior, induce a no salirse de una banda e&qy méaxima y minima y demanda un

constante proceso de revision econdémico financiera.

EXPECTATIVAS

Como espera que la fusidén afecte las expectatigh®mbgrama monetario del Banco
Central de Costa Rica, para el 2004?

Existe un absoluto desconocimiento de los indicegldiel Programa monetario nacional
y, mas aun, de los bancos centrales de los divgpaises con los cuales se comercia.
Adicionalmente, se revel6 el manejo de macro psecion algun grado de precision, pero la

mayoria con un rezago respecto a cifras de periuesiores.
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Cuadro 5.42
EL PROGRAMA MONETARIO DEL BCCR-2004

2003 2004
Sector real Observad Proyectad
PIR real 5,60% 4,40%
PIB real sin IEAT 4,40% 4,00%
PIB nominal (millones ¢) 6,969,24%,996,604
Ingreso nacional disponible (%) 3,70% 3,600
Precios
Inflacion (%) 9,87% 9,00%
Sector externo
Exportaciones (millones ¢) 6,069 6,63p
Importaciones (millones ¢) 7,654 7,999

Déficit en cuenta corriente (% PIB) 5,70% 4 5000
Déficit en cuenta comercial (% PIB) 9,10% 7,40%
Reservas (millones $) 1,836 1,689
Inversion extranjera (millones$) 587 556

Sector monetario
Crédito al sector privado (crecimier 13,30% 12,50%
Emisién monetaria (crecimiento) 10,20% 11,10%

Sector publico

Déficit global 4,10% 4,10%
Gobierno 2,80% 3,30%

Instituciones publicas (superdvit) -0,20%  -0,7(0%
Banco Central 1,56% 1,509

Fuente: BCCR-2004

Como dato adjunto, el clima de contencion de pegaitanejo moderado de los procesos

de mini devaluacion&s

Espera un mejoramiento econémico regional y eeabs al que pertenece?

Financiero: en este sector se espera un mejoramgEoimpafiado de nuevas fusiones y
adquisiciones. Ha sido un sector altamente dindemclo relativo a las alianzas y el desarrollo de
proyectos fuertes resultado de la sinergia y laasdenlos esfuerzos entre varias organizaciones.
Se espera que continde activo, tanto en el ambdal lcomo regional; incluso se menciona la
opcion de un Banco Centroamericano que coordiresdbancos del area, con tareas similares a
sus homologos potenciales, como el Banco de larJBidropea o la Reserva Federal de los

Estados Unidos de Norteamérica.

123 / Minidevaluaciones también conocido como “Crowling peg”

-328 -



Transporte: Tanto para las empresas de transpentitimo, aéreo, terrestre, la apertura
de la economia trae un alto nivel de dinamismodyxeto de la expansion de negocios; el mayor
traslado de turistas y empresarios, asi como deaueria (bienes y servicios). Esto hace que se
vea con buenas perspectivas el sector. En el casweto de las empresas denominadas “freith
forward”, se han tenido experiencias de apertur@sryes en forma importante en los ultimos tres
afos, asi como fusiones y adquisiciones; sin erobasjos entes son pequefios e igualmente no

han generado influencia sensible sobre los indresdde convergencia centroamericana.

Turismo: este sector se observa con fuerza endibme plazo, aunque todavia persiste la
incertidumbre generada en periodos anterioresgsoguiebras de algunos hoteles, ademas de la
resecion internacional y los factores externosedemitismo que han perjudicado mucho dicha
actividad. En el ambito local, las fuertes invensi®, como la del hotel Four Seasons, en
Guanacaste, estan haciendo que se recobre larmia el sector y que exista un optimismo de
mediano plazo aunque muy conservador en el ca$pecto a sus expectativas de crecimiento

tanto como local como centroamericana.

Industria: el sector industrial mantiene una dir@arestable, pues es percibido por los
empresarios como un sector estable area; adent@sesler de competencia, continua teniendo

buenos ingresos en las industrias de alto nivel.

Comercio: las actividades comerciales en la reggian en crecimiento, principalmente
en lo relativo a los productos alimenticios y vasin otros productos o servicios
fundamentalmente se estarian comercializando iaesste area, tanto en paises del norte como
en Europa. Adicionalmente, se ha dado una solbres&in de empresas en el sector comercio, lo
cual ha reducido los precios. En Costa Rica, se ted caso de Mundo La Gloria, cuyos precios

han inducido al mercado a mantenerlos con precamerados en vestuario.

Tecnologia: un sector controversial, de alto deflarrque ha traido mucho crecimiento a
las economias, pero igualmente ha dado sorpredasrelativo al indice NASDAQ, dado que el
mercado de la industria de la alta tecnologia hetdfhdo en forma severa, generando fusiones,

adquisiciones y hasta quiebras de empresas e imvistas.
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Por ahora el sector se esta recuperando, los mtages se muestran cautelosos respecto
al nuevo despegue del area, ademas, la fusion dgp&py Hewlett Packard inserté un nuevo
elemento en la toma de decisiones empresarialds,glee los efectos de la fusién ain no se han

hecho sensiblemente visibles.

Agricultura y Ganaderia: basicamente la ausenciandpresas de estos sectores en la

muestra hizo que no se emitieran juicios respeettoa.

Estaria su empresa dispuesta a fusionarse conemaesas competidoras y por qué?

En todos los casos, se presentaron observaciolatisag al poco interés por ingresar a
procesos masivos de fusiones, dado que generamabilieed organizacional. Segun los
encuestados, un proceso de adquisicion seria adonihas facilmente, dado que implica comprar
compafiias en el mercado sin profundos perjuicicsnabios legales, econémicos o sociales para
los participantes en la empresa principal (adgtéjedado que el cambio importante se traslada a

la empresa por comprar (adquirida).

Posee conocimientos sobre las leyes internacioaatéeonopdlicas?:

En términos generales existe un desconocimiento paote de los encuestados del
material y de su manejo en detalle. Anotan quest@é @so son las secciones legales quienes
manejan la normativa y les comunican de los dataléecambios, riesgos o amenazas asociadas.
No se tienen respuestas profundas respecto al tmmalo cual se evidencia la necesidad de
capacitar en reglamentos, normativas y manejotari@dos, para tener un mejor dominio de las

practicas legales.

E. COMENTARIOS ADICIONALES

Una de las consideraciones principales sobre kierfes, a partir de los analisis de las
boletas enviadas a las corporaciones, consistalenav la posibilidad financiera de la fusién,
como agente critico para el éxito. Es necesario lggeempresas se aseguren asumir las
obligaciones legales de diversa naturaleza, comanatadas, pero especialmente las financieras

de la nueva organizacion.
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De no ser asi, se pone en peligro no sélo aquelfaesa que busca, necesita o seréa la
mas beneficiada de dicha fusion, sino también fabédslad de la empresa adquisitoria. Si se
diera este escenario, podrian perderse ambas ewpess razon de lo cual, es indispensable
realicen analisis econémico financieros profunduera optimizar la operacion y no generar
problemas en la estabilidad de los flujos de efeatien el rendimiento integrado de la operacion.
La transparencia, el ser cristalino en la negog@igadiesulta ser fundamental, a efectos de poder

insertar todas las variables en un plan estratétgidosion exitosa.

En el mismo orden de ideas, y para lograr el é&tda fusion, las empresas fusionadas,
deben tener amplia comunicacion y compartir todanflermacion necesaria para hacer que el
proceso sea exitoso. La fusion, a diferencia detgso de adquisicion, es con el consentimiento
de todas las empresas involucradas; de tal mansraesfe requerimiento de franca y abierta
comunicacion no deberia causar ninguna dificuliadaomodidad a las empresas protagonistas

de dicha fusion.

Efectos de la fusion

La fusion favorece no solamente a las sociedadgsrfadas, sino también a la economia
nacional; pues al combinarse compariias de capitatdsnales, podrian lograr una estructura mas
adecuada para competir de manera eficiente cos dacapital extranjero y disminuir asi la

salida de divisas.

Sin embargo, existe un problema a nivel cultural adgunos de los empresarios
nacionales, quienes son muy celosos con sus eital prefieren perderlos antes que

compartirlos con otros, basicamente en las empdesasrte familiar.

La fusion repercute tanto sobre las compafias lg@eates y constituyentes como sobre
los socios o accionistas y los acreedores de dmbziedades, por lo cual los procesos deben ser
ordenados, depurados y debidamente planificadoa, @ incurrir en costos adicionales en el

ajuste.
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La sociedad prevaleciente adquiere la titularidad lds derechos y obligaciones
pertenecientes a las sociedades disueltas conse@mncia obligada de la transmisién de los
patrimonios de las sociedades extintas mediaritesidn, alli los tenedores de las nuevas acciones
toman los beneficios y los costos asociados o, teas @palabras, activos y pasivos, lo cual
demanda una rigurosidad analitica de primer ordea gvitar el desconocimiento de informacion
vital. Ademas, el proceso de reasignacion de aesiate la nueva compafia con base en los
activos que se tenian, “royalties” entre otrosuyreg una tarea sustantiva econémico-financiero-

legal, para ejecutarlo a satisfaccion de ambasgart

De esta forma, la transmision del patrimonio es aperacion en virtud de la cual los
derechos y obligaciones pasan en su totalidacdsaciedad prevaleciente. La absorbente o nueva
sociedad es sucesora a titulo universal de lastasties decir goza, de todos los derechos cuya
titularidad asume, pero al mismo tiempo respondejucbamente por todas las deudas y

obligaciones, respaldandolas con todo su patrimonio

Motivos para una fusion

Adquisicion de capital humano més especializado.
Economias de escala (horizontal).

Economias en integracién vertical.

Combinacion de recursos.

Ventajas tributarias.

Uso de flujos de caja libres.

Eliminacion de ineficiencias.

Diversificacion

Economias en costos financieros (Comment y Jer@oly))
Poder de mercado

Redistribucion de riqueza.

Estrategias de fusiéon
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Buscar apoyo de los accionistas de la empresaabjéliobby”) y aprovechar su voto en

asamblea para aprobar la fusion.

Hacer una oferta publica a los accionistas de laresa objetivo. Podra surgir una

contrapropuesta de esta empresa hacia sus acagonist

Adquirir acciones de B, de modo que se sumen voaoa finalmente lograr el control.
Esta estrategia es dificil de llevar a cabo dadolguespuesta de la empresa objetivo no se hara

esperar.

5.4. Analisis de regresion

Este analisis se practica a nivel regional, patardenar cémo las fusiones han incidido
en el grado de apertura comercial del area, cobjeto de presentar mediante un panorama mas

amplio acerca de sus resultados e implicacion@geacuantitativo.

Para el andlisis econométrict, y en concordancia con Kozikowski (1988), nos

ajustaremos a los cuatro primeros pasos indicaoloGpjarati (1994):

Enunciado de la teoria o hipotesis.
Especificacion del modelo econométrico dirigidaabar la teoria.
Estimacion de los pardmetros del modelo.

Verificacion o inferencia estadistica

Paso 1. Hipétesis de trabajo

El grado de apertura de las economias centroamagaaedido como el porcentaje de las
exportaciones respecto al Producto Interno Brutocalda afio (Y), depende de la Inversién
Extranjera Directa en fusiones (X1), de la entrddanuevos bienes y servicios al mercado

centroamericano (x2) y de las nuevas sedes o iagasreadas (x3).

124/ Gujarati, Damodar N. 1994. Econometria. México. McGraw-Hill. Segunda Edicion. P4g.3
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La aproximacion tedrica utilizada para las espeadfiones y estimaciones del modelo
econométrico esta basada en el desarrollo metddoldgalizado para cada una de estas

variables. Del analisis se derivan las siguientetbles para el modelo:

Variable Dependiente Y:

Grado de apertura de las economias centroamericag@dislo como el porcentaje de las
exportaciones respecto al Producto Interno Brutoadka afo. Esta variable compuesta se obtuvo
tomando los datos correspondientes al periodo @@ 492002 (equivalente a 35 observaciones) y

utilizando como fuentes principales los datos d®iggjo Monetario Centroamericano.

Variables independientes:

Variable X1: igualmente, la variable dependientiagipal, definida como la Inversién
Extranjera Directa en fusiones fue estimada tomdadadatos correspondientes al periodo de
1968 al 2002 (equivalente a 35 observaciones)liganido como fuentes principales los datos del

Consejo Monetario Centroamericano.

Variable X2: entrada de nuevos bienes y serviciosnarcado centroamericano (se
tomaron en consideracion las entradas menos lidasae productos o servicios, para obtener
las entradas netas). Estos datos fueron recopitattasés del estudio de las memorias anuales de
las empresas examinadas para montar las seriespondientes.

Variable X3: apertura de nuevas sedes o agendildzmnto el mismo procedimiento
(apertura de agencias — cierre de agencias = nagexias). Estos datos fueron recopilados a
través del estudio de las memorias anuales denipsesas examinadas para montar las series
correspondientes.

Paso 2

La especificacion del modelo es la siguiente:

Y = Bo+ BaXe+ BoXo+ BaXs+ L.
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Donde:

Bo = Constante

B1 = Variacién en Y debido a;X
B, = Variacién en Y debido axX
Bs = Variacién en Y debido asX

El términop representa el error o perturbacion. Es una variesiocastica (aleatoria) con
propiedades probabilisticas bien definidas (emhino o limite del error). Representa, ademas,

todas aquellas fuerzas que afectan Y pero quecéapliente no se encuentran en la ecuacion.

Paso 3

Estimacion de los pardmetros del modelo:

El modelo econométrico se desarrollé a través degrama Excel de Windows. La
regresion utiliz6 el método de minimos cuadradatinarios (MCO u OLS por sus siglas en

inglés), con un nivel de significancia del 5%.

Las pruebas correspondientes se realizaron tomamdonsideracion el cumplimiento de
los principales supuestos del modelo de regresn@all maltiple clasico para series de tiempo.

(Equivalente a 35 observaciones).

El propésito principal de las pruebas realizadagstBnar coeficientes no sesgados al
igual que sus varianzas, demostrando que el angksimite la inferencia estadistica a través de
las principales distribuciones (t-Student, F FishierCuadrada y por supuesto la distribucién

Normal).

A continuacion se presentan las salidas principaé¢sanalisis econométrico realizado,

con las interpretaciones correspondientes.
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Resultados principales del modelo de regresion.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlaciéon multipts83844706
Coeficiente de determinacion R*2 0,70299

RA2 ajustado 0,67425
Error tipico 0,12495319
Observaciones 35

Los resultados obtenidos demuestran que la relgad@meada revela que la variable
dependiente estad explicada en un 70% por las indepdes, a través del Coeficiente de

determinacion R"2.

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de Ic Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados - F
Regresion 3 1,145622953,381874318 24,4582711 0,00000
Residuos 31 0,4840122920,0156133
Total 34 1,629635245

Por otra parte, del andlisis de varianza, se obtigne el coeficiente Prob(F-
statistic)Valor critico de F,arroja un valor de 0.00, lo cual refleja que toldesvariables son

significativas estadisticamente en el modelo, alizarlas en conjunto.

Coeficientes  Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95%  Superior 95%

Intercepcion  0,831872906  1,231094889 0,67572 0,50423 -1,678963075 3,342708887
IED FUSION -0,30935 0,191848604 -1,61247 0,11700 -0,700627438 0,081928612
# NUEVAS
0,45172 0,089575276  5,04290 0,00002 0,269028763 0,634408926
SEDES
# NUEVOS
0,50708 0,261320369  2,93997 0,00615 0,235306055 1,301239461

BYS
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De acuerdo con los resultados obtenidos en losictergtes se pueden calcular las
variaciones, expresadas a través de los coefisiegtee experimenta la variable Y ante cambios

ceteris paribu$® unitarios sobre cada variable independiente.

En la tabla anterior observamos que las variabk®) ¢ (X3), NUEVAS SEDES,
NUEVOS BYS, son significativas estadisticamenteiveelnindividual, ceteris paribus para la
determinacion de la variable dependiente (Y) a r§BRportaciones/PIB) En este sentido, las
probabilidades de rechazar las hipotesis nulasidecgda coeficiente es igual a 0, son muy bajas,
menores a 0.025. Es decir la probabilidad de canedterror tipo uno es baja, encontrandose
valores de Probabilidad de 0.00 para cada coefeiestimado. Sin embargo, se obtuvo que la
variable dependiente principal (X1) IED FUSION resulto significativa estadisticamente en el
modelo, al reflejar una probabilidad de 0.117, sopal 5% nivel de de confianza, con lo que la

hip6tesis nula no puede ser aceptada.

Como complemento al analisis, se incorpora la talelalos residuos derivados de la

regresion asi como el comportamiento de la varidgpendiente ajustada.

Andlisis de los residuales

Observacién Prondstico X/PIB Residuos Residuosdatés

1 2,271560765 0,126334508 1,058847112
2 2,359008209 0,150591053 1,262148437
3 2,439465788 0,177930044 1,491284658
4 2,398731632 0,086175018 0,722258473
5 2,477204563 0,110559473 0,926631846
6 2,770751799 -0,082904305 -0,694845653
7 2,722766629 -0,157817271 -1,32271352
8 3,0295729 0,193294946 1,620062473
9 3,060932856 0,216211877 1,812136093
10 2,780994243 -0,141936913 -1,189615513
11 2,828509504 -0,100656675 -0,843633554
12 2,729136872 -0,244230223 -2,046966185
13 2,678343371 -0,090579336 -0,75917237
14 2,742548999 -0,054701505 -0,458469598
15 2,692713147 -0,12776379 -1,070826348
16 2,751933523 -0,091673986 -0,768346962

125/ Todas las demés variables permanecen constantes.
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17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

2,864876006
2,748550265
2,805223412
2,858273428
2,810761509
2,86042824

2,880465285
2,58800566

2,675869317
2,763178511

2,6457549

2,726587023
2,777331785
2,74087674

2,858187912
2,873329594
2,945332004
2,971917708
2,992236261

-0,002675125
-0,131154433
-0,097173211
-0,060992093
-0,122914016
-0,087839517
-0,023995078
-0,030778349
-0,022627352
-0,015907597
-0,013866059
-0,005291595
0,032070911
-0,039515527
0,08097401
0,081580685
0,150245604
0,163576508
0,177449319

-0,022421023
-1,099244334
-0,814437601
-0,511192884
-1,030178948
-0,736209139
-0,201109894
-0,257962503
-0,189646573
-0,133326303
-0,116215571
-0,044350436
0,268795849
-0,331191392
0,678667281
0,683752002
1,259253126
1,370983394
1,487255558

Fuente: Elaboracion propia con datos de la regnesié

A partir de los resultados globales se deriva duadicador utilizado como variable
independiente principal no genera evidencia sufieipara apoyar la hipétesis de que las fusiones
sean un disparador significativo de apertura par@donomia del area centroamericana, aun
cuando no se descarta que en el largo plazo, aereentivel de significancia. Por eso, debera ser
examinado en futuras investigaciones pero se nauegte las fusiones en el area han traido
beneficios en cuanto a empleo, produccion de nulelrees y servicios y nuevas sedes, en algun
grado, pero no en lo correspondiente a una sigtiec apertura comercial y, por ende, su nivel

de influencia sobre los indicadores de convergeremdroamericanos ha sido poco relevante para

corregir los desvios que aun presentan muchas aéedmomias centroamericanas.

A continuacidon se presentan los graficos correspobes a las curvas de regresion

ajustada para cada una de las variables indepéasliexaminadas.
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Andlisis Grafico 5.10ay 5.10b

IED FUSION Curva de regresion ajustada
35 .
3+ M - f:
| |
25+ “ :“’: gt*,.’ . .’
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1 £
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Las graficas anteriores contribuyen a ratificar lasnsideraciones expuestas.
Complementariamente se identifico, mediante elisin&lel area, que el comercio intrazonal no
ha aumentado considerablemente y que, eventualnergresencia de las sedes de las empresas
fusionadas en el &rea coadyuvara a mejorar logdadie intercambio de mercaderias y asi

profundizar en el comercio entre la zona de estudio
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

GENERALES

La globalizaciéon de la economia mundial les faxilih los grandes consorcios
empresariales un vigoroso y contundente accionarcqusa serias dificultades a las empresas de

menor tamano.

Las corporaciones multinacionales en el comerciodial son, por mucho, en cuanto a
capital, presencia territorial y extraterritorigtl y sus efectos, los agentes econdémicos Yy
comerciales que mas estimulan la economia en elt@ngtobal, creandose alianzas que

posteriormente se convierten en fusiones.

La investigacion parece indicar que la probabilidadias empresas de ser adquiridas o
fusionadas, aumenta para aquellas que presentas uididades, activos con lento crecimiento y

acciones cotizadas a bajos precios.

La concentracion econémica de las fusiones es coeseia de los procesos de apertura
comercial, fundamentalmente porque se incentiviarlaacion de empresas de gran presencia y

cobertura, para la sobrevivencia y la expansiomeeados.

Mas del 60% de las empresas examinadas en el@regmonde a fusiones corporativas
cuya presencia local ha crecido a niveles impcetamtin cuando no monopdlicos, habiendo
estimulado la apertura de nuevas sedes y la igsed® una mayor cantidad de recursos en la
forma de Inversién Extranjera Directa, lo cual lentdbuido a diversificar la presencia de

empresas locales que tenian histéricamente un ptidepolico.
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HIPOTESIS NULA

Costa Rica ha realizado importantes esfuerzos paocertar acuerdos bilaterales de
promocion de la inversion, asi como tratados coi@escque imponen derechos y deberes que no

pueden ser soslayados por la inercia de los ageote®micos comerciales locales.

Los mercados emergentes se constituyen en nuevesag®s que, segln sus ventajas
competitivas, pueden atraer inversiones extrangiragdas hacia fusiones y, consecuentemente,

alcanzar el desarrollo deseado en el mediano g [aayo.

La tendencia mundial de apertura y tratados de ldomercio ha motivado la busqueda
de “socios comerciales grupales” que permitan &lbéscimiento de blogues y, como tales, de
agentes econdmicos de tamafios colosales quedadaitobtencion de beneficios al momento de

negociar en bloque.

La relacion de las areas de libre comercio den&lofehdmeno de la globalizacion,
motiva respuestas de los paises para atenderrtamstiancias que surgen de esos multiples
intercambios de los agentes comerciales y por hbotgermiten el ingreso de compafias

multinacionales para aumentar la competencia.

De los casos examinados a través de las encusstdsterminé que los tratados de libre
comercio no han sido una de las causas principales! éxito de la fusiones, dado que al menos
el 30% de ellas experimento diversas barreras aiahes para su ejecucion y, ademas, el 80% no
registr6 mas de un 12%, en promedio, de mejoransdantegrales respecto a sus expectativas de

crecimiento.

HIPOTESIS 1

Un proceso acelerado de fusiones podria repereutirla estructura del mercado
convirtiéndola en una estructura muy concentragaoaopolistica, lo cual, lejos de generar
beneficios para todos los agentes econdémicos,igodrs bien producir mayores costos, aumento

de precios y pérdidas del bienestar social.
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En relacion con la realidad costarricense, laofies como mecanismo de subsistencia y
adaptacion, se podria considerar recientes y ecepoode desarrollo, por lo que adn no se
evidencian efectos sustantivos en el desarrolllm@uoico del area y, consecuentemente, se

mantiene un incipiente resultado de comercio ininak

La sinergia operativa favorable, el aumento deesgs, la reduccion de costos, el poder
de mercado, las leyes antimonopdlicas, la elimérade la gestion ineficiente, la busqueda de la
sobre vivencia, el interés a la expansion y elgisamiento, las ventajas fiscales aprovechadas,
la sinergia financiera, el crecimiento, las esgii® defensivas, son parte de los disparadores de
las fusiones; sin embargo, estos procesos harotenidmpacto poco decisivo en la regeneracion

de los mismos factores que motivaron su origen.

Aunque la apertura comercial trae consigo competéd, podria, en el mediano plazo,
promover fuerzas subyacentes para la creacion depobos, derivados de los procesos de

fusion, generando impactos mixtos en el desareatmdmico.

HIPOTESIS 2

La territorialidad del poder tributario de los ddates Estados y, en especial, el enorme
“peso” que tiene la soberania fiscal inhibe lacguion de normas juridicas internacionales que

pueden fiscalizar los actos de comercio de esag@gecondmicos.

En la realidad comercial actual, los gobiernos raa implementar estructuras juridicas

para proteccion y promocion de nuevas industriagortunidades de negocio.

En la figura de estudio se involucra el conceptdpgesonalidad juridica de las entidades
legales participantes en las que una de ellastsge®”, mientras que en las otras figuras se trata
de "transferencia, venta, enajenacion o cesiérctivoa" de una entidad a otra que por si mismas;

como tales, persisten.
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HIPOTESIS 3

La sinergia operativa favorable, el aumento deesgs, la reduccion de costos, el poder
de mercado, las leyes antimonopdlicas, la elimérade la gestion ineficiente, la busqueda de la
sobre vivencia, el interés a la expansion y elgiasamiento, las ventajas fiscales aprovechadas,
la sinergia financiera, el crecimiento, las estriat® defensivas, son parte de los disparadores de
las fusiones; no obstante, la apertura comercéd tronsigo competitividad y podria en el

mediano plazo, motivar fuerzas subyacentes pana&xion de monopolios.

La relacion de las areas de comercio con el fenonum la globalizacidn motiva
respuestas de los paises poder atender las cmogis que surgen de esos mdltiples

intercambios de los agentes comerciales.

En su gestion las corporaciones enfrentan factpaisicos como fuerzas de trabajo
capacitada y entrenada para comprender y respqueter, mas importante aun, para provocar los

cambios permanentes del entorno.

Las fusiones de corporaciones multinacionales hanemdo efectivamente poca
influencia en el comercio intrazonal, tal que pasebas de campo en la regresién indican que los
resultados globales de apertura comercial, impatsaubr las fusiones ha sido marginal, aun

cuando no se descarta que en el largo plazo lokadss podria variar.

El principal destino de las exportaciones de losgsade América Central es hacia la

propia area de integracion, con la excepcién déad®ica y Honduras.

La fusidbn es un acto de naturaleza corporativaaiaken virtud del cual dos o mas
sociedades mercantiles, previa disolucién de alguie todas ellas, confunden patrimonios y
agrupan a sus respectivos socios en una sola adcied FUSION no puede ser confundida con
la adquisicion de acciones o compra de activodaHigura de estudio se involucra el concepto
de "personalidad juridica de las entidades legadeticipantes en las que una de ellas se extingue"
mientras que en las otras figuras se trata desfeeamcia, venta, enajenacion o cesion de activos"

de una entidad a otra.

-343-



RECOMENDACIONES

Realizar nuevos analisis para determinar coOmousi®ries y adquisiciones ofrecen una
novedosa alternativa para el fortalecimiento engsials utilizandolas como herramienta para
enfrentar las transformaciones resultantes dedbatjzacion. Ademas, algunas de ellas mimas
tendran un potencial Gnico de transformar empresasun futuro incierto y contribuir a una
renovacion corporativa, ayudando a alcanzar possiale penetracion en los mercados que, de

otra forma, no hubieran podido alcanzar

Usar la herramienta de fusiones para mejorar dmdarasi inmediata, los beneficios
derivados de la combinacién de activos y patrimeonisultantes, y de compartir capacidades
especificas 0 mejorar capacidades y aptitudeseexést, para afrontar mejor los retos del entorno
econdémico. Asimismo, compartir tecnologia y, enegah fusionar el “know how” de ambas para
generar un mayor impacto en el area centroameridamalamentalmente incrementando el

comercio intrazonal y aumentando los indices deegencia intrazonal.

Continuar con el fortalecimiento de estudios pafitae una inadecuada integracion del
personal, falta de estrategias adecuadas de caasignicinterna de las organizaciones sobre el
proceso en diferentes niveles, la postergacionadmrovacion en aras de reducir costes, la
ausencia de planificacién posterior a la fusiém;dardinacién extremadamente centralizada, asi
como muchos recursos dedicados a las condicionesaete (deseados) y pocos, a los ex — post

(realizados).

Dar seguimiento al desarrollo de modelos de califiin de avance de la fusion y a los
efectos que pueda representar para la empresandaescogida y la economia de la regién. Es
importante la incorporar nuevos elementos al asélisegrado de los componentes financiero,
técnico, de factores externos y de apertura coaiefen este sentido, hay que monitorear los

ajustes que se realicen en el caso de requeritbpfeaion en particular.
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Se recomienda generar una comparacion “rankingtrag@mericano de indicadores de
actividad, endeudamiento, posicionamiento, reritidal y comportamiento bursatil de las
empresas fusionadas a nivel del area subdivididiasgztor econémico, a efectos de construir una
base de datos que facilite el rastreo y la ideatifibon de nuevos indicadores que permitan evaluar

su evolucién en series historicas mas amplias.

Es fundamental considerar la aplicacion de esteumento de calificacion y valoracion
en futuras fusiones en entidades comerciales ydireas, asimismo, ampliar los estudios para
fusiones de otros sectores productivos, de acueodolos parametros que para cada uno se
estimen representan mejor el comportamiento deadactividad, fundamentalmente para poder
tomar mejores decisiones empresariales, con u@we mediano y largo plazo, sustentada en
investigaciones, modelos e indicadores cuantitativaualitativos, que recojan aspectos de la
economia a lo interno y adicionalmente considesesféctos de los "schoks externos"”, de manera

gue puedan formularse los planes de negocios agl@ppara optimizar los resultados.
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GLOSARIO

ALCA Area de Libre Comercio de las Américas.

BANCO BCP Banco de Crédito del Peru

BANCO BSCH Banco Santander Hispano del Pera

CAFTA Convenio Centroamericano de Libre Comercio

CAUSA Convenio Uniforme Aduanero Centroamericano

CEPAL Consejo Econdmico para América Latina

FATIGA Desacelaracion de la actividad econdmica acompafddaaumento de

ECONOMICA los precios internos y elevados costos de capital.

GATT Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio

ICC Iniciativa de la Cuenca del Caribe

IMAE Indice Mensual de Actividad Econémica

IR Interés real, corresponde a la relacion de la tasaminal respecto a
precios

ITCER/USA Indice de tipo de cambio efectivo real con Estddoglos

OoMC Organizacion Mundial del Comercio

pPA Tasa anual de Inflacion, medida a través de la stmabasica de
productos y servicios.

PIB Producto Interno Bruto, produccion de los bieneseyvicios finales de la
economia

RCC/PIB Razon déficit de cuenta corriente de balanza degagP|1B

RIN/BM Razon de Reservas Internacionales netas del Baremwrdl y base
monetaria

RPT/PIB Razon de deuda publica total a PIB

RSP/PIB Razon déficit a sector publico a PIB

SCMC Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano

SGP Sistema Generalizado de Preferencias

SHOCKS Impactos externos

EXTERNOS

SIECA Secretaria Integral Econdmica Centroamericana

THE ECONOMIST | Revista especializada en temas econémicos

TLC Tratado de Libre Comercio

WEO World Economic Outlook
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