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Resumen

En este articulo se presentan las caracteristicas que afectan la dindmica de
un proceso de fusion y adquisicion, en lo que compete al recurso humano
y al impacto en el logro de las sinergias entre las empresas; este logro es
uno de los objetivos en un proceso de esta indole. Se encuentra que en
las fusiones y adquisiciones, aun siendo cuestionado su éxito por algunos
autores, sigue siendo, por una lado, un medio de crecimiento en mer-
cado vy, por otro, de reduccion de costos. Sin embargo, son las personas de
cada una de las empresas quienes llevan o no a feliz término el objetivo
planteado en su inicio, evitando en lo posible la afectacion en el servicio
ofrecido a los clientes, con un portafolio ampliado e incrementando con-
siderablemente la productividad y las utilidades como meta final en un
proceso posfusion.
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Abstract

Characteristics that affect the dynamics of a merger and acquisition, as it is
for the human resources and the impact on the achievement of synergies
between companies, this achievement is one of the goals in a process are
presented in this article this kind. It is found that in mergers and acqui-
sitions, while being questioned by some authors to success remains the
one hand, a growth medium in market and other cost reduction; however,
are the people of each of the companies who carry or not to fruition the
goal set at its start, avoiding possible involvement in the service offered to
customers with an expanded portfolio and significantly increasing pro-
ductivity and utilities as a final goal in a post-merger process.
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CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

Resumo

Caracteristicas que afetam a dindmica de uma fusdo e aquisi¢do, como o é
para os recursos humanos e do impacto sobre a realizagao de sinergias entre as
empresas, essa conquista ¢ um dos objetivos de um processo sao apresentados
neste artigo deste tipo. Verifica-se que em fusdes e aquisigoes, ao ser questio-
nada por alguns autores para o sucesso continua a ser, por um lado, um meio de
crescimento no mercado e outra redugio de custos; no entanto, sao as pessoas
de cada uma das empresas que realizam ou ndo a bom termo o objetivo fixado
em seu inicio, evitando um possivel envolvimento no servi¢o oferecido aos
clientes com um portfélio ampliado e aumentando significativamente a pro-

dutividade e utilitdrios como um objetivo final de um processo de pds-fusao.

Palavras-chave: fusoes, aquisi¢oes, recursos humanos, criagdo de valor.

Introduccion

En este articulo se presentan las caracteristicas
que pueden darse antes, durante y después de un
proceso de fusion. Elementos como la angustia, la
incertidumbre y demds comportamientos gene-
rados en el ser humano son de tal relevancia que
seran considerados dentro de este analisis ante las
diferentes decisiones que se toman a lo largo del
camino para llevar a feliz término dicho proceso.

En el caso colombiano, como lo esboza Estrada

impacto importante sobre los beneficios de las
entidades a través de incrementos en la eficien-
cia en costos, eficiencia en beneficios o poder de
mercado para fijar precios.

En la figura 1 se muestran las cuantias en délares
que se movieron entre 1998 y 2003 en procesos
de fusion. América Economia (2003-2004, diciem-
bre-enero) hace referencia a la sequia de com-
pras y adquisiciones de esos periodos en América
Latina, sobre todo en 2002 y 2003. En el articulo
de la revista, Radl Ferro referencia que los bancos
pequenos son los que han sacado la mayor ventaja.

(s. f.), las fusiones bancarias pueden tener un
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Figura 1. M&A anunciados en América Latina (en millones de ddlares).

Fuente: Ferro (2003-2004, 19 de diciembre-22 de enero, p. 47).
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De acuerdo con la misma informacion, en la tabla
1 se esboza una serie de empresas fusionadas,
incluso el pais comprador y vendedor, sector, cuan-
tia y alcance del proyecto donde participa América
Latina. Alli se observa que los paises que compraron
mas empresas fueron México, Chile y Brasil y los

que mas vendieron fueron México, Estados Unidos

y Chile. En la tabla 2 se presenta el total negociado,

el cual corresponde a US$10 608 millones, siendo el

sector financiero el que mas invierte en este tipo de

operaciones con un valor de US$2 829 10, seguido

de las telecomunicaciones con 2463.00.

Compra Pais Venta Pais Compra Pais Venta Pais

15 México 12 México 2 Francia 1 Alemania

11 Chile 12 EE. UU. 2 Inglaterra 1 El Salvador

6 Brasil 7 Chile 1 Reino Unido 1 Canada

5 Espana 6 Espana 1 Gran Bretana 1 Colombia/Espana

4 EE. UU. 5 Brasil 1 Uruguay 1 Italia

4 Canada 4 — 1 Espafa/Argentina 1 Reino Unido

3 Holanda 3 Argentina 1 Australia 1 Israel

3 — 2 Ecuador 1 México/EE. UU. 1 Australia

2 Argentina 2 Holanda 1 Gran Bretana

2 Colombia 2 Francia 1 Suiza

2 Peru 1 Perd 1 EE. UU./Reino Unido
Tabla 1. Empresas fusionadas.

Fuente: Ferro (2003-2004, 19 de diciembre-22 de enero, p. 47).

Sectores M&A uss$ Sectores M&A uss$
Finanzas 2829.10 Construccion/bienes raices 360.50
Telecomunicaciones 2463.00 Alimentos/bebidas/cervezas 320.30
Otros 1240.00 Transporte 148.00

Agroindustria 697.50 Celulosa y papel 100

Comercio minorista 696.00 Cemento 100
Mineria/metalurgia 664.80 Servicios publicos 91.80
Petréleo y gas 425.00 Petroquimicas 75.00
Electricidad 377.00 Medios 20.00

Total 10.608,00

V

Tabla 2. Valor negociado por sector en millones de ddlares.
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Fuente: Ferro (2003-2004, 19 de diciembre-22 de enero, p. 47).

En Colombia, el mercado bursatil ha pasado de niveles
bajos de concentracion a niveles altos y paso a veinte
unidades entre 1996-2006 (Asociacion Nacional de
Instituciones Financieras [ANIF], 2006).

Clavijo y Salamanca (2006) muestran un cuadro
del valor de las fusiones y adquisiciones respecto
del producto interno bruto (PIB) en ese periodo.
En la tabla 3 se puede observar la dinamica de estas

operaciones en Colombia y otras regiones a partir de

1996. Segun informacién de base de datos Platinum
R, Thompson, V.4.0.3.1 Reuters (2012), entre junio
de 1985 y julio de 2012 se trans6 US$81 738.

Segtin informacién de base de datos Platinan R,
Thompson, V.4.0.3.1 Reuters, agosto 29 de 2012,
entre junio de 1985 y julio de 2012 se transé
US$81 738.
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Paises 13 6.1 04 15 —
avanzados
Europa 0.7 34 0.1 0.3 —
Colombia — — — 32 39

Tabla 3. Valor de las fusiones y adquisiciones como
% del PIB.

Fuente: Modificado de Amel et al. (2002) y ANTF (2006, p. 10).
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Ballarin, Canals y Fernandez (1994, p. 17) expo-
nen varias razones por las cuales puede darse una
fusion o adquisicion de empresas:

. mayor competitividad..., mayor cuota de
mercado..., la fusién pretende lograr cierta
racionalizacion del sector, eliminando posibles
excesos de capacidad de produccién o de dis-
tribucidn,... renovacién de la organizacion...,
crecimiento de la propia empresa como una
alternativa o un complemento al desarrollo

interno..., expansion internacional...

La figura 2 presenta los anuncios de fusiones de
enero de 2000 a julio de 2012 en Suramérica.

Fusiones suramericanas

I Total

Rétulos de fila |Z| Cuenta

Argentina 871

Bolivia 58

Brasil 2837

Chile 826

Colombia 472

Ecuador 81

Falkland Is 2

Guyana 50

Paraguay 19

Peru 522

Surinam 9 o ° .
Uruguay 69 % % lg
Venezuela 139 g, o

Total general 5955
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Figura 2. Numero de anuncios.

Fuente: Base de datos Platinum R, Thomson, V.4.0.3.1 Reuters (2012).

Como se observa, Brasil lidera dicha clasificacion,
pero aun asi Colombia es representativa comparada
con otros paises de la region. Latin Trade (2004)
corrobora esto; alli, de la tabla de las mayores 100
fusiones y adquisiciones en Latinoamérica, las pri-
meras seis fusiones las encabeza Brasil, sumando
US$7151.1 millones, cuatro de las cuales se reali-
zan en el mismo pais y dos con Japén y el Reino
Unido, respectivamente, Colombia participa con la
compra de la Central Hidroeléctrica de Caldas por
parte de Empresas Publicas de Medellin.

De acuerdo con lo anterior, se hace importante pre-
sentar algunas de las caracteristicas en un proceso de
fusion que afectan la creacion de valor de la empresa,
tal como mencionan Sinkovics, Stefan y Kusstatscher
(2011). Aunque el lado humano de las M&A (fusio-
nes y adquisiciones) ha recibido mucha atencidn, los
estudios en este aspecto aun se encuentran en desa-
rrollo. Ademds, otros estudios han concluido el papel
tan importante que desempena el recurso humano en
estos procesos (Schuler y Jackson, 2001). En la misma
linea, Weber y Tarba (2010) encontraron relacion
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positiva entre el desempeio de las M&A vy las prac-
ticas de recursos humanos, como entrenamiento,
comunicaién y autonomia. A continuacion, se pre-
sentan los elementos fundamentales en el proceso de
fusion o adquisicion de las compaiiias.

Preliminares en una fusiéon y su impacto

Desde los primeros rumores y en la mayoria de casos
externos sobre posibles fusiones entre compaiiias, se
genera un nivel de ansiedad e incertidumbre y, en
ocasiones, de desconcierto entre los empleados por
los cambios irremediables que se avecinan. Algunos
autores denominan este proceso como sindrome de
la fusién (Sinkovics, Stefan y Kusstatscher, 2011).
Tal periodo puede llegar a ser largo desde el rumor
mismo hasta la definicién de la estructura en la nueva
compaiia sin haber intervenido proceso alguno, de
ahi la importancia de mantener informado a todo el
personal involucrado desde la oficializacién misma
de la fusion hasta la divulgacion de la estructura.

Desde la oficializacion de los primeros niveles de
la estructura, seguida de los mandos medios, hasta
los ultimos niveles de la compaiiia, siendo estos
ultimos los que ejecutan el proceso de campo y
su estructuracién del nimero de personas, queda
supeditada hasta la consolidacion de la integracion.
Piedrahita (2007) habla de tres eventos durante el
periodo de formalizacion.

El primero obedece a los rumores y especulaciones
de la posible fusién entre compaiiias, y para ello
se debe estar informado a través de los medios de
prensa, radio y television y demds medios electro-
nicos existentes, ademas de algin informe interno
propio de cada empresa, tratando de ser lo mas
objetivo ante los comentarios de pasillo.

El segundo es la oficializacion de la fusién ante

los medios de informacién con un ingrediente de

esperanza para unos y de incertidumbre para otros
dependiendo de quién compro, dado que esta deci-
sién determina en un alto grado la nueva estructura.

El tercer evento aclara la orientacion de la compaiiia
una vez definida la nueva estructura jerarquica hasta
el segundo nivel de mando, fundamental en la pla-
neacion, coordinacién e implementacién del pro-
ceso de fusion, dado que el dltimo nivel (el masivo)
toma su tiempo en la medida en que se avanza en la
homologacién y sinergias en los procesos adminis-
trativos, operativos y tecnoldgicos y de otras dreas
directamente involucradas con la fusién, para no

afectar la operacién normal de los negocios.

Se hace necesario el acompanamiento de un consul-
tor y todo un proceso de estudio de las companias
soportadas en las garantias previamente definidas y
los demas instrumentos financieros, como la misma
valoracion de las empresas que descuentan los flujos
de efectivo para tener claridad del negocio. En caso
de encontrar situaciones que no correspondan a los
preacuerdos sobre el conocimiento de las empresas,
paralelamente el drea juridica hace parte de la sus-
tentacion ante las entidades gubernamentales y todo
el esquema de comunicaciones tanto para el cliente
externo como para el interno.

Para las fusiones con objetivos de reduccion de
costos, posteriormente se inicia un proceso de
adelgazamiento organizacional, consecuencia de
los procesos que se han logrado integrar y optimi-
zado. Cuando el objetivo es de crecimiento, puede
darse el proceso de reubicacion del personal en
otros cargos, no obstante puede ser paradéjico que
en estas definiciones el personal nuevo contratado
compita por estos cargos, siendo personal joven, ya
capacitado y con menores salarios.

Para dimensionar el impacto en el recurso humano,

se muestran en la figura 3 las fusiones cien por

REVISTA CIENTIFICA /I1SSN 0124 2253/ MAYO - AGOSTO DE 2014/ No. 19/ BOGOTA, D.C.



ORLANDO PIEDRAHITA M., SANDRA CONSTANZA GAITAN RIANO

|Secci()n ciencia e ingenieria

[}
0

positiva entre el desempeio de las M&A vy las prac-
ticas de recursos humanos, como entrenamiento,
comunicaién y autonomia. A continuacion, se pre-
sentan los elementos fundamentales en el proceso de
fusion o adquisicion de las compaiiias.

Preliminares en una fusiéon y su impacto

Desde los primeros rumores y en la mayoria de casos
externos sobre posibles fusiones entre compaiiias, se
genera un nivel de ansiedad e incertidumbre y, en
ocasiones, de desconcierto entre los empleados por
los cambios irremediables que se avecinan. Algunos
autores denominan este proceso como sindrome de
la fusién (Sinkovics, Stefan y Kusstatscher, 2011).
Tal periodo puede llegar a ser largo desde el rumor
mismo hasta la definicién de la estructura en la nueva
compaiia sin haber intervenido proceso alguno, de
ahi la importancia de mantener informado a todo el
personal involucrado desde la oficializacién misma
de la fusion hasta la divulgacion de la estructura.

Desde la oficializacion de los primeros niveles de
la estructura, seguida de los mandos medios, hasta
los ultimos niveles de la compaiiia, siendo estos
ultimos los que ejecutan el proceso de campo y
su estructuracién del nimero de personas, queda
supeditada hasta la consolidacion de la integracion.
Piedrahita (2007) habla de tres eventos durante el
periodo de formalizacion.

El primero obedece a los rumores y especulaciones
de la posible fusién entre compaiiias, y para ello
se debe estar informado a través de los medios de
prensa, radio y television y demds medios electro-
nicos existentes, ademas de algin informe interno
propio de cada empresa, tratando de ser lo mas
objetivo ante los comentarios de pasillo.

El segundo es la oficializacion de la fusién ante

los medios de informacién con un ingrediente de

esperanza para unos y de incertidumbre para otros
dependiendo de quién compro, dado que esta deci-
sién determina en un alto grado la nueva estructura.

El tercer evento aclara la orientacion de la compaiiia
una vez definida la nueva estructura jerarquica hasta
el segundo nivel de mando, fundamental en la pla-
neacion, coordinacién e implementacién del pro-
ceso de fusion, dado que el dltimo nivel (el masivo)
toma su tiempo en la medida en que se avanza en la
homologacién y sinergias en los procesos adminis-
trativos, operativos y tecnoldgicos y de otras dreas
directamente involucradas con la fusién, para no

afectar la operacién normal de los negocios.

Se hace necesario el acompanamiento de un consul-
tor y todo un proceso de estudio de las companias
soportadas en las garantias previamente definidas y
los demas instrumentos financieros, como la misma
valoracion de las empresas que descuentan los flujos
de efectivo para tener claridad del negocio. En caso
de encontrar situaciones que no correspondan a los
preacuerdos sobre el conocimiento de las empresas,
paralelamente el drea juridica hace parte de la sus-
tentacion ante las entidades gubernamentales y todo
el esquema de comunicaciones tanto para el cliente
externo como para el interno.

Para las fusiones con objetivos de reduccion de
costos, posteriormente se inicia un proceso de
adelgazamiento organizacional, consecuencia de
los procesos que se han logrado integrar y optimi-
zado. Cuando el objetivo es de crecimiento, puede
darse el proceso de reubicacion del personal en
otros cargos, no obstante puede ser paradéjico que
en estas definiciones el personal nuevo contratado
compita por estos cargos, siendo personal joven, ya
capacitado y con menores salarios.

Para dimensionar el impacto en el recurso humano,

se muestran en la figura 3 las fusiones cien por

REVISTA CIENTIFICA /I1SSN 0124 2253/ MAYO - AGOSTO DE 2014/ No. 19/ BOGOTA, D.C.



ciento completadas acorde con el sector, y recor-
dando que de las 5955 fusiones 1831 se comple-
taron entre enero de 2000 a julio de 2012, siendo
los sectores Mining and Investment & Commodity
Firms, Dealers, Exchanges y Mining en Suramérica
e igual en Colombia representativos. Cada una de

CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

estas empresas tiene un nimero representativo de
empleados, y los cambios y las reestructuraciones
del personal son grandes.

Para Colombia se tiene un comportamiento similar
al de Suramérica, tal como se presenta en la figura 4.

FUSIONES AL 100% COMPLETADAS

300
250
200
150
100 I
o | | I .
0 = 1.l MmN _I_I_I._l en o w_nnla _H0lL.
2 oo e o308 S S S S R S R S
© © o (2] 0 o
g 2 8 £ ® % £ B & 3 % £ £ £ 5 £ § § 3B
b © o (I = 2} ®© [} o o b Q2 b © b = = ©
& - o o o © o = 0] o S S = & © © o
»n <t &§ ®8 & © ¢ c zT 9o & o E o g © =
) € K] S < - ° © c = c 1<) ©
() E & © 3 2 T £ T 5 & s &£ = 2 F 3
c I} s 5 @ S @ © Q= c T B ) 73
< g 8 2 8 c © o = S B S a & © IS c 5
£ 3 ® S o - «© 2 ® Q 'c E ©® 35
) g c 3T 2 o = 5 o © g8 F <=
> < 8 6 9 = o « @ S
< L T ©
'_

Figura 3. Actividad de fusiones por sector.

Fuente: Base de datos Platinum R, Thompson, V.4.0.3.1 Reuters (2012).
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Fuente: Base de datos Platinum R, Thompson, V.4.0.3.1 Reuters (2012).
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Identificar los empleados y tener
claro el objetivo de la fusion

Clasificar los empleados nos facilita en parte el
proceso de sinergias que se logrard mas adelante y
nos ayudara en el éxito de la fusién. Acorde con las
funciones y decisiones en las que participan en el
proceso, los empleados se pueden determinar como
estratégicos, ejecutivos y operativos (Pidrahita,
2007).

Los empleados clave o estratégicos estan asociados
a la alta direccién, como pueden ser los comités
de presidencias; algunos hacen parte de las juntas
directivas y el mismo presidente y su grupo de vice-
presidentes si es esta la estructura que se maneja o
la proporcional a aquella, y deben ser los prime-
ros en ser definidos. A este grupo puede sumarse
cierto personal muy sobresaliente en el negocio
por su conocimiento y liderazgo que lo hace igual-
mente estratégico, acompanado de las respectivas

asambleas que conforman las companias.

Los empleados a un nivel ejecutivo y definidor o
los llamados mando medio, encargados de llevar a
feliz término las estrategias previamente definidas
y de hacer seguimiento del proceso de fusién y del
negocio mismo. En ellos esta la responsabilidad de
la implementacién del proceso en su administra-
cion, control y alertas que en el camino se puedan
generar. Su relevancia esta en la continuidad del
negocio y de ahi la importancia en su seleccién

minuciosa.

Parte de este personal puede pasar a cargos
superiores después de la fusién como premio al
esfuerzo y dedicacidn, por ser de un alto nivel en
lo tactico, no presentar sesgos en la seleccion del
mejor personal a cargo, con una responsabilidad
grande de llevar a cabo el proceso de fusién y no
ser presa de la competencia, dada la rotacién de

personal que se puede dar en este nivel en el des-

envolvimiento de la misma fusion.

El personal operativo o tactico, encargado de la
ejecucidn y el mantenimiento de la operacién de
las empresas por fusionar antes y después de la
fusién, es numeroso y suma como personal al
inicio y durante la fusién. Finalmente son anali-
zados para adelgazamiento por su volumen en el
proceso posfusion, por los niveles de automatiza-
cién y optimizacion de los procesos en el tiempo.
Su perfil y compromiso, asi como su capacidad
de trabajo, son determinantes en el éxito de la
fusidn, y son la razén de la operativa del negocio
ante el cliente.

Se pueden dar excepciones en la salida de perso-
nal estratégico con dos condiciones: la primera,
cuando alguno de ellos expone su cargo para un
posible arreglo econdmico para dedicarse a sus
negocios propios o por una pension anticipada; y
segundo, por la salida forzosa ante la dualidad del
cargo que se puede presentar (en este ultimo esce-
nario existe la posibilidad de reubicacién dentro
del conglomerado empresarial). En cualquiera de
estas condiciones, la calidad y lo sobresaliente de
dicho estratega durante afios en la compaiia es lo
que promueve esta decision.

Garcia (2006, pp. 2-5) determina cinco etapas en la
historia de las fusiones:

e (1985-1904) fusiones horizontales dedicadas
al mismo negocio como respuesta a la sobre-
capacidad de las empresas.

e (1925-1929) operaciones de integracion verti-
cal que adquieren a sus proveedores y clientes,
asegurando el suministro de materias primas.

e (1965-1970) conglomerados o las combina-
ciones diversificadas que compran empresas
en diferentes sectores.
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e (1981-1991) libre iniciativa y la desregula-
cion de sectores con innovaciones finan-
cieras, crecimiento de los inversionistas
institucionales, movilidad en los mercados
bursatiles y la precision en la valoracion de
las empresas.

e (1992 a la fecha) compradores estratégicos

enfocados a las lineas de negocios.

Para las petroleras entre 1997 y 2000, dada la cri-
sis de precios, segin Bravo (2006), la tendencia
de fusién de empresas se incrementd como unica

forma de cumplir las expectativas de crecimiento

CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

de los inversionistas; el mismo autor esboza como
en 2005 alcanzo cifras de 15 000 millones de
délares.

En la figuras 5 se presenta el nimero de nego-
cios y su cuantia entre julio de 1986 y marzo
de 2012 con los ECM (equity capital market)
Advisor. Los tres primeros suman US$2.425.994
(UBS, Bank of America y JP Morgan). Se reitera
el acompanamiento que tuvieron las companias
con el asesor, lo que implica que en el resto de
estas el proceso fue realizado directamente entre

las compaiias.

ECM Advisor Full to Eazh Advisor

Ranking Value inc, Net Debt of Target

Morgan Stanley

== = = — —
m T X 9O o O = O
%) o 3 5 & z e <
S gLt ¢ g8 29god g s §
w3 b5 _gn_gwomq,ocww
s 5 E x 2 & 3 tc 5 O g 2 § & o 2
s © £ 2 o o 9 S g & o © =E
o O & & @ c,ooga—_m-f.:;_
> = Z g8 £ o 2 2 = < m 2
o 3 8 O © o £ T © < S ]
c 3 N T - T @ < S o @
o £ 9] %) 5 S = D (%2}
N O £ c £ I T 9 a)
>
o g g 5 9 e 0 =
8 5 % @ (SR}
5 w @ =
® © T £
© c
X &£
T
O

E C M Advisor Net Debt
UBS 885715,8
Bank of America Merril | 797050,6
JP Morgan 743228,0
Deutsche Bank 202611,8 1000000
Citi 189340,8 900000
BNP Paribas SA 188688,7
800000
RBS 185478,3
Morgan Stanley 157006,2 700000
Cazenove & Co 146696,5 600000
Credit Suisse 121503,7 500000
Nomura 93164,8 400000
Commerzbank AG 83911,0
300000
Carnegie 60704,0
200000
Goldman Sachs & Co | 50255,5
Caixa d'Estalvis y Pens | 49607,9 100000
HSBC Holdings PLC | 48284,7 0
1%} = c
Mediobanca 327394 m 2 8 x = < 0
> 5 5 5§ 09 aq
Credit Agricole CIB 14053,0 = = ¢ 8
E o 2
Panmure Gordon & Co | 13801,0 § - é 8
© 5 o
Alfa Bank 12617,6 2 o z
@ = o
Investec 118796 £
=
Barclays 9467,7 g
=4
Portigon AG 8296,8 S
Bridgewell 7004,7
TD Securities Inc 49384
Figura 5. Asesores y cuantias del adquiriente.

Fuente: Base de datos Platinum R, Thomson, V.4.0.3.1 Reuters (2012).

La figura 6 muestra una tendencia creciente en
este tipo de negocios, en especial a partir de 2003.
El rango de la figura suma 27 078 negocios, sin

embargo, hay tendencias periddicas entre los perio-
dos 1986-1991, 1992-2001 y 2002-2012, siendo este
ultimo el de mayor crecimiento.
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Fuente: Base de datos Platinum R, Thomson, V.4.0.3.1 Reuters (2012).
Sumando el total de la industria, se acumula  US$2 060256y US$18 166 367 sin Advisor; en este
US$20226623, con y sin Advisor. Segun la figura  ultimo valor el proceso fue realizado directamente
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Fuente: Base de datos Platinum R, Thomson, V.4.0.3.1 Reuters 8 (2012).

Manejo del personal e incentivos

El personal estratégico de las compaiiias es el que
de retencion y desvinculacion

realiza realmente la fusion y debe ser aislado para tal
fin; para ello, se genera una cadena de reemplazos en
Parece paraddjico que haya ingreso de personal en  forma jerarquica hasta llegar a los cargos de menor
pleno proceso de fusion, entre algunas razones estd ~ nivel en los que finalmente se genera la nueva con-

para cubrir cargos no estratégicos con asignacion de  tratacidn, en su mayoria temporal o a término fijo.
funciones de trabajo de campo, reemplazando perso-

N nal con desempenios deficientes, originada de la pre-  Factores como el bajo rendimiento, poco compro-
8 sion misma del proceso de fusion, o, por el contrario, ~ miso, futuro ambiguo, situaciones propias de cada
g incentivos que promueven retiros masivos, entre  empleado en su vida personal, sumados al aumento
; otros aspectos que se explican a continuacion. de la carga operativa y la misma presion del proceso
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de fusién y su consecuente aumento en los errores
que empiezan a ser mas visibles, siendo estas causas
bien justificadas para realizar los cambios a que dé
a lugar, si no cuando el mismo empleado por inicia-
tiva propia ante oportunidades en el mercado labo-
ral o iniciativas de negocios que se pueden presentar
ante un arreglo sugerido a la compaiiia toma la deci-
sion de desvincularse.

Cuando se asume un proceso de estabilizacion acep-
table en la fusién, es obvio detectar redundancia
de personal en determinadas actividades, para lo
cual es menester tener mecanismos o incentivos de
diferente indole (econémicos, apoyo de empleado
a proveedor, entre otros) que promuevan que un
grupo considerable de empleados se desvinculen de

CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

la nueva compaiiia de una manera transparente. El
incentivo se convierte igualmente en un riesgo, dado
que el personal estratégico puede acogerse a aquel;
para ello existen también beneficios para retenerlos.

Cuando la estrategia de la fusion es de crecimiento,
el impacto en el personal de salida en menor, per-
mitiendo reubicacién y, en ocasiones, ingreso de
nuevo personal, aunque en la mayoria de los casos
no necesariamente obedece a personal de areas de
apoyo, sino mas comercial.

En la figura 8 se presenta el numero de fusiones
completadas a cien por ciento en Suramérica, de
alli se puede inferir el nimero de personas que

ingresan como las que salen en el proceso.

I Total

F o,

Status Conpeea e Fusiones al 100 % Completadas
% of 0 Shares o Acq. 100

900

Cuenta de Target

Rétulos de fila E\ Name = 800
Argentina 287 700
Bolivia 13| 600
Brasil 912 500
Chile 28| 400
Chile 133 300
Ecuador 25 200
Falkland Is 1
Guyana 13 108 — I
G 6
Puyl.ama S © o = o El‘alﬂl@l>~l‘2 - o
erd £z B £ 2 § = § § 5 § =9
Uruguay 31 S 8 bl &) g 3 £ > > o = N
Venezuela 40 = Q | 4 O © 5 S
Total general 1831 < © L o >

Figura 8. Nimero de fusiones en Suramérica.

Fuente: Base de datos Platinum R, Thomson, V.4.0.3.1 Reuters (2012).

Entre los mecanismos tanto para retener a los
empleados estratégicos como para salir del per-
sonal redundante en exceso ante la duplicidad de
cargos, consecuencia natural del mismo proceso
de fusion se tienen los siguientes.

Los anuncios de continuidad y ratificacién de los
cargos de los empleados estratégicos se hacen con
mucha rapidez, en ocasiones confirmando las per-
sonas sin tener claro un cargo especifico, sumado
a las bonificaciones en dinero o en especie (viajes,
estudios, etc.) ante el cumplimiento de los objetivos

planteados, y es lo minimo que se puede pensar
dado que este personal realizara todo el proceso de

sinergias entre las compaiiias.

Para los mandos medios y niveles menores como
grupo masivo, la seleccién es mas lenta, igualmente
hay bonificaciones orientadas a promover el retiro,
como las que superan el valor de una liquidacién
tradicional. No faltaran los empleados que pueden
ver esta opcién como una buena alternativa eco-
noémica, dado que estan en proceso de seleccion en
otras empresas, otros no tendran mas posibilidad
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CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION
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Figura 8. Nimero de fusiones en Suramérica.

Fuente: Base de datos Platinum R, Thomson, V.4.0.3.1 Reuters (2012).
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que acogerse ante un despido evidente con una
liquidacién normal, aprovechando un dinero de
mas y llegando a un acuerdo empleado-empresa.
Para esta tlltima es una buena alternativa, mitigando
en parte los retiros masivos y logrando entera satis-
faccion del empleado y eximiéndola de toda res-
ponsabilidad frente los entes regulatorios y ante el
mismo empleado en el futuro. Gana el empleado en
la medida en que pueda ubicarse muy rapidamente,
dando un margen de busqueda entre seis a un afno
en caso extremo, entendiendo que dificilmente el
mercado laboral lo pueda absorver en dicho tiempo
y ante la masificacion del proceso. También es cierto
que algunas de ellas estan definiendo su proceso
de pensién o creacién de algunos negocios que le
permiten terminar su vida laboral decorosamente,
con el riesgo para la compania de que los empleados
estratégicos igualmente se puedan acoger.

Para Mascarefias Pérez-Ifiigo (1993, pp. 16-17),
aproximadamente dos tercios de las fusiones entre
empresas en el mundo anglosajon han acabado
siendo un fracaso y la mitad de ellas deshaciendo
la unién. Asimismo, referencia el estudio de KPMG
Peat Marwick que aduce que solo 17 % de las opera-
ciones habia creado valor para los accionistas, 53 %
lo perdieron y 30 % restante se quedé como estaba.

En el estudio de KPMG, tres variables afectan su
valor: la valoracién de las sinergias (el qué), la pla-
nificacién del proyecto de integracion (el como) y
las diligencias debidas-investigacion. Las variables
sociales: la seleccion del equipo directivo, la inte-

gracion de culturas y las comunicaciones.

La seleccion de un proceso
o aplicativo y su implicacion

Las sinergias que se logran entre los procesos, la
infraestructura y la misma tecnologia estd en la selec-
cién de los aplicativos que tienen una incidencia

grande en el comportamiento de los empleados, sobre
todo en aquellos en los que su aplicativo va de salida.
La incertidumbre que se genera es mayor cuando
saben que su permanencia esta mas asociada a la dura-
cién de la migracién o conversion de datos de un apli-
cativo a otro y su estabilizacién. Por el contrario, para
los aplicativos seleccionados, el personal asociado a
estos esboza cierta tranquilidad por tener una ventaja
en el cocimiento. Para los no seleccionados, algunos
empleados pueden tener una capacitacién conse-
cuencia de los nuevos volimenes de la nueva empresa
fusionada, y no se puede subestimar la experiencia de
estas personas que han tenido a cargo los aplicativos
que no fueron seleccionados, pero que han adquirido
un conocimiento del proceso mismo amparado en el
aplicativo y que tienen un gran potencial que puede ser
aprovechado en beneficio de la nueva compania.

También es cierto que hay personal cuya fortaleza
se suscribe al manejo de un aplicativo u otro, y al
ver vulnerado sus conocimientos ante el cambio de
este, se sienten desplazados y ofrecen resistencia
al cambio sumado a la poca colaboraciéon en los
procesos de conversidn, y es cuando las directivas
se adelantan a tomar decisiones al respecto; obvia-
mente esta problematica se orienta como siempre
a las areas de apoyo, como pueden ser la adminis-
trativa, operativa y tecnologica.

Este tipo de decisién puede llegar a ser tan complejo
como sus duenos lo permitan, es decir, puede exis-
tir un proceso arduo de estudio para seleccionar el
mejor aplicativo, buscando la imparcialidad inde-
pendiente de cual compania compro, o tan sencillo
como seleccionar sin mucho estudio los aplicativos
de la empresa que absorbe, facilitando el proceso y

disminuyendo el tiempo mismo de la fusion.

Las areas comerciales son menos impactadas, dado
que son areas de ingreso para la nueva compania y,
por ende, deben ser tratadas con el mayor cuidado
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en su personal, evitando desercion y garantizando la
continuidad de los clientes asociados.

La divulgacion de este tipo de decisiones en los
aplicativos seleccionados debe ser a través de las
areas de comunicaciones o de mercadeo, evitando
malestar en algunas areas cuando se enteran por
otros medios no oficiales. Recordemos que este
tipo de decisiones igualmente se puede amparar
ante la escogencia previa del jefe, gerente o vicepre-
sidencia que también puede informar a sus grupos.

Para los empleados pueden generar ansiedad los
anuncios desde lejos, como el auge de las fusio-
nes que referencié Rossant (1998) con las fronte-
ras irrelevantes, donde desde Europa las fusiones
corporativas tienen sus fundamentos en una solida
industria, y alli se referencia la compra de com-
panias entre un mismo sector, diferente de las
fusiones que sacudieron al mundo corporativo de
Estados Unidos en los afios ochenta.

Ambiente de trabajo en la seleccién
de jefes y homologacion de cargos

Una vez es seleccionado o ratificado un jefe, marca la
pauta para la seleccion de los siguientes niveles depen-
dientes de este dentro de la escala jerarquica; con un
alto porcentaje la escogencia de este personal se hace
con el que previamente se habia estado trabajando,
cuya decision se entiende en la medida en que nos
ahorra tiempo en conocer las personas nuevas y sus
habilidades o validar algunos conocimientos, ade-
mas de confianza, profesionalismo y la misma rela-
cién lograda a través de los afios, quedando algunas
alternativas para el personal absorbido que comple-
mentara el area, consecuencia mas del incremento del

volumen de trabajo que por cualquier otra situacion.

Hay algunas decisiones que pueden fomentar
la imparcialidad, y es la equidad del nimero de

CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

personas de cada area por fusionar ante el nuevo
jefe, que no siempre es valida cuando existe la fusion
bajo el esquema de absorcion, donde el comprador
coloca las condiciones y en buena parte favorece su
grupo, y esto se puede observar desde el nombra-
miento del presidente y de ahi en adelante para car-
gos subsiguientes.

La contrataciéon de un asesor o consultor, cono-
cedor de este tipo de procesos en su metodologia,
puede ofrecer imparcialidad, sin olvidar que final-
mente quien lo contraté es la entidad compradora
y la que puede ejercer presiones en algunas deci-
siones, pero no deja de ser una alternativa adicio-
nal para la calidad en las decisiones en cuanto al

personal que conformara la nueva institucion.

Esporadicamente, la vinculacion de personal directivo
del mercado laboral puede generar cierto malestar
para algunos grupos de las empresas por fusionar, los
cuales guardaban alguna esperanza de ser nombra-
dos, pero por otro lado para el personal de la empresa
absorbida puede ser una leve alternativa a ser conside-
rados en mayor proporcion, dado que dicho directivo
debera hacer un estudio sobre sus grupos que confor-
mar por igual en las dreas que se van a integrar.

Desde el inicio hasta el final del tiempo de un proceso
de fusién entre companias, rara vez las curvas sala-
riales son consideradas prioritarias —de por si bien
diferentes ante una fusion—. Solo un tiempo después
y una vez se haya logrado un nivel alto de consolida-
cién y estabilizacion de dicho proceso, es imperioso
ajustar la curva salarial, y con toda seguridad los dife-
rentes picos que se pueden haber generado.

Este proceso presenta un gana gana entre empresa
y empleado cuando se nivela por debajo, es decir,
se aprovecha para hacer ascensos a personal subal-
terno, cuyos jefes fueron de comun acuerdo desvin-
culados o en otros casos retirados sin causa alguna.
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El empleado gana por un aumento considerable y
un nuevo cargo que le adiciona estatus y gana la
empresa porque el aumento nunca sera ni cerca-
namente al jefe antes retirado que habia adquirido
un poder adquisitivo en su salario por su tiempo
y experiencia, entendiendo que el ascendido tiene
una formacion académica relativamente buena y
muchos aflos mas por entregar a la nueva compaiia

fusionada, estando por fuera de las zonas de confort.

Aquel personal que entr6 en pleno proceso de
fusion explicado en su momento hace parte del
proceso de nivelacién en los cargos, cuyos benefi-
cios adicionales —si los hubiese— no siempre son
los mismos que los que tienen las personas que
llevan un tiempo considerable antes de la fusion,
sumado a la complejidad de la nivelacion de los
beneficios entre las companias fusionadas que no
se puede ver como la suma de dichos beneficios.
Estas nivelaciones se hacen mas dificiles cuando
existen convenciones o preacuerdos entre emplea-
dos y empresa, y por ello a corto y mediano plazo
no se logra tener claridad en la curva salarial.

La multifuncionalidad en los cargos de las empre-
sas pequenas comparada con la especializacion de
las grandes compaiiias explica la diferencia de sala-
rios. Curiosamente, ante el personal con muchas
funciones, su salario puede estar por encima de los
estandares que maneja un cargo especializado de
unas pocas funciones y un alto volumen, lo cual
igualmente vuelve complejo la homologaciéon de
los cargos, salvo que la especializacion tenga un
nivel alto de conocimiento y expertos.

José Ramén Pin (1990) define el sindrome de la fusién

como el sentimiento de ansiedad, frustracién,
decepcidn, incertidumbre y tension entre los
individuos y los grupos de las organizaciones

sometidas a procesos de fusiones y adquisiciones.

Estos sentimientos dan lugar a bajas en la pro-
ductividad y rentabilidad, rotacién, fenémenos

de resistencias y formacion de contraculturas.

Todas estas caracteristicas en el recurso humano
pueden afectar las utilidades del nuevo negocio
y no afectar el precio de la accién (figura 10). En
esta figura se elimina el ruido del pico de una de
las acciones. Asimismo se observa que en 43.5 %
de los procesos el precio de la accion decrecié y en
40.3 % aument? el precio.
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Figura 10. Diferencia del premium de la accion de
un dia antes y cuatro semanas antes.

Fuente: Modificado de Platinum R, Thomson, V.4.0.3.1 Reuters (2012).

Segtin Strachan (2002), existen varios estudios
estructurados que se calculan entre 50 y 75% en
compras que destruyen valor para los accionistas,
en vez de alcanzar beneficios de costos o ingresos.
El autor argumenta, entre otras razones, un funda-
mento estratégico débil, pago de un precio exce-
sivo, planeamiento inadecuado de la integracién y
ejecucion de la fusion, carencia de liderazgo efec-
tivo y falta de un adecuado manejo de comunica-
ciones y una grave incompatibilidad cultural.

Estabilizacion, adelgazamiento
y ajustes finales de la estructura

Una vez realizada la fusidn, ya se ha ejecutado el
primer adelgazamiento en los cargos superiores,
entendiendo que solo debe haber un presidencia
y su grupo adyacente, asociado a cada drea nece-

saria para la operacidn, siendo este el nivel mas
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estratégico, y asi sucesivamente en los niveles
medios y cargos de menor perfil dentro de la nueva
estructura jerarquica de la nueva compaiia, en la
cual son beneficiados ciertos cargos superiores que
no tenian homologos, ya sea por la exclusividad
del producto o servicio que administran, ya sea
por aquellos que asumen nuevas responsabilidades
distintas de las que venian desempeniandose.

En menor escala se puede dar el caso de que los
perfiles no se obtengan con el recurso de las com-
painias fusionadas y sea necesario recurrir a perso-
nal de afuera con un perfil mas internacional segun
las nuevas condiciones de la compaiiia, igualmente
puede haber desercion del personal seleccionado
por no quedar satisfecho ante las nuevas responsa-
bilidades y funciones asignadas, lo que promueve
busqueda de alternativas laborales.

Elimpacto laboral y social en este nivel de alta geren-
cia en el adelgazamiento de la estructura es menor,
dado que son personas con buena solvencia econd-
mica, de una edad madura y de una gran experien-
cia en el medio, que son absorbidas por el mercado y
de no serlo tienen resuelto en buena parte su futuro.

Los mandos medios —que son mas numerosos—,
entre los que se encuentran gerentes, directores,
jefes, especialistas y algunos coordinadores, tienen
un mayor impacto en el adelgazamiento de la com-
pania, dado que son perfiles de una edad compe-
titiva; ademas de ser los encargados de ejecutar la
fusion misma y el impacto laboral y social ante una
posible salida de la empresa, deben ubicarse donde
su futuro econémico no estd totalmente estruc-
turado, aparte de tener obligaciones por cumplir,
sumado a la experiencia en la operacion en detalle
de los procesos y un buen nivel de conocimiento
cuya salida solo obedece mds a un proceso de fusién,
consecuencia de la duplicacion de cargos, y parte de
ellos la competencia los absorbe.

CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

Transcurrido un tiempo prudencial en la fusiéon
que oscila entre uno, dos afios o algo mas, cuando
ya se ha consolidado en lo administrativo, opera-
tivo y técnico dichos procesos y el area comercial
esta en plenitud, el personal que fue sumatorio
total al inicio de la fusion por la carga misma ope-
rativa que implicaba las compaiias por fusionar,
tiempo después y una vez lograda la estabiliza-
cién y consolidaciéon del proceso de integracidn,
se entra a evaluar este personal masivo y excesivo
dentro de la nueva organizacién, consecuencia de
las sinergias logradas en los procesos, aplicativos y
demads decisiones propias de esta indole.

Parte de este personal puede ser reubicado siempre
y cuando el criterio de la fusién haya sido de cre-
cimiento y no de eficiencia directa, en cuyo caso el
adelgazamiento tiene un mayor impacto. En térmi-
nos generales, este nivel de adelgazamiento tiene el
mayor impacto socialmente hablando, dado que es el
mas masivo de todos, no se tiene garantizada su for-
macion académica total y el mercado laboral dificil-
mente puede absorberlo en un tiempo prudencial y
las indemnizaciones no logran cubrir todo el tiempo
de espera en la reubicacion en el mercado laboral.

Finalmente, el proceso de estabilizacién posfu-
sion permite ajustes de tltima hora entre cargos
medios y algunos de alta direccién, por oportuni-
dades labores o por pérdida de zonas de confort,
entre otros; adicionalmente, la consolidacion de la
integracion de aplicaciones y procesos de la nueva
compania permiten optimizar aun la estructura en
algunas areas, ademas de las decisiones no acerta-
das del personal previamente seleccionado que con
el tiempo empieza a demostrarse que no cumple
con el perfil ni con las competencias que exigia el
cargo, o por el contrario la persona no se siente a
entera satisfaccion o se puede ver sobrevalorada
o, por qué no decirlo, subutilizada ante las nuevas
funciones asignadas.
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Al margen de la desercion de este tipo de perso-
nal, el impacto mayor se deja ver en los costos en la
nueva buisqueda del personal idéneo, el tiempo que
toma esto y la quietud que se genera en el area afec-
tada por el reemplazo de su jefe, entendiendo que en
el proceso inicial hubo candidatos ajustados, con el
compromiso y alegria para desempenar dichos car-
gos y con incentivos de ascenso en su momento.

Una vez lograda la estabilizacién de la empresa,
inician los estudios de referenciacién nacional e
internacional para hacer comparativos en acti-
vos, personal, utilidades y demads indicadores que
hacen que se puedan tomar decisiones mayores en
el adelgazamiento de la compaiia recientemente
estructurada si dichos indicadores lo demuestran.

Para comprender el impacto, de un universo de
8365 fusiones realizadas entre 1985 y 2012, hay
5772 procesos, ya sea por datos en vendedor (tar-
get) o por comprador (acquiror). Depurando mas
la informacién de empleados para que haya datos
tanto en target como acquiror, se obtiene escasa-
mente 208 empresas, de las cuales en 182 el acqui-
ror tiene mayor numero de empleados que el target
y 26 al contrario. En las figuras 11 y 12 se clasifica
por sectores y comparando el numero de emplea-
dos entre acquiror y target.

En la figura 11 el acquiror presenta mas
empleados que el target y se entiende que el
comprador toma las decisiones en la seleccion
de personal.

Cuentade
Roétulos de fila E] Target Name
Agriculture, Forestry, and Fishing 1
Air Transportation and Shipping 3
Business Services 7
Chemicals and Allied Product 1
Commercial Banks, Bank Holding Companies 30
Drugs 4 TOTAL
Electric Gas, and Water Distribution 23 35
Electronic and Electrical Equipment 6 30
Food and Kindred Products 21 25
Investment & Commodity Firms, Dealers, 4|20 |
Exchanges
Measuring, Medical. Photo Equipment: Clocks 2 15
Metal and Metal Products 12((10 +
Mining 7!l 5
Motion Picture Production and Distribution 31| 0~ . R e R | | e N N
QOil an Gas: Petroleum Reﬁning 1 HE : : : H : : : : : : :
Paper and Allied Products 2 % § % 2 g t_g E’ @ % E) © 2 23
Prepackaged Software 1 £z 8 :— 2 3 é 2 E 2 % 2 c £
Printing, Publishing, and Allied Services 1 "'-_ $ © 8 % ; (_% (?) § (cbD .g '(% §
Radio and Television Broadcasting Stationa 2 S % % ;:_’, % g o g '8 8 é’ §_ %
Retail Trade-Food Stores 5 3 £ g § -§ 7 g g '; g 2 é
Retail Trade-General Merchandise and Apparel 5 S @ 8 - L (é § % «g § E
Stone, Clay, Glass, and Concrete Products 3 < naL_J o o I9
Telecommunications 30
Tobacco Products 3
Transportation and Shipping (except air) 2
Transportation Equipment
Wholesale Trade-Durable goods 1
Total general 182

Figura 11. Numero de eventos en los cuales el adquiriente presenta mas personal.

Fuente: Platinum R, Thomson, V.4.0.3.1 Reuters (2012).
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Figura 12. Numero de eventos en los cuales el comprador presenta menos empleados.

Fuente: Tomado de Platinum R, Thomson, V.4.0.3.1 Reuters (2012).

La nueva cultura y el esfuerzo en
transferencia de conocimiento

Dentro de los procesos complejos de homologacién
después de realizada la fusidn, es la nueva cultura
organizacional que conlleva un esfuerzo grande
en tiempo y recurso, la cual para unos empleados
es continuidad y para otros puede ser imposicion,
segun el comprador y vendedor, respectivamente;
en este sentido, debe estar claro la nueva estrategia
y horizonte de la nueva compaiiia.

Una vez consolidado el proceso de fusidn, se
divulgan los aspectos corporativos clave, como
son la misidn, la vision y los valores corporativos,
y toda una planeacion estratégica que sera el faro
para que toda la organizacion se sincronice y sirva

como una guia.

La nueva cultura implica un tiempo tanto en su
implementacién como en su asimilacion, mientras
tanto prevalece un fenémeno en el ambiente labo-
ral de varias culturas segun las empresas fusionadas
y acorde con los jefes ratificados que arrastran por
un espacio y tiempo conceptos y compartimientos
de sus anteriores culturas.

No se puede exigir a través de las reuniones y medios
de informacion de la compaiiia u otros recursos que
todo empleado entienda y se identifique en un corto
tiempo con la nueva cultura organizacional, cuando
en su momento cada empresa por separada habia
dedicado anos a estos procesos, pero obviamente es
un inicio para vender y entender todos los benefi-
cios a que llevo el nuevo proceso de fusion.

Al margen de la complejidad y lo intangible que
implica todo un cambio cultural, definitivamente
es fundamental en un proceso posfusion, dado que
esto permite un compromiso de todos y con los
nuevos retos de la compaiiia y ante la competencia
misma. Este proceso es muy diferente cuando la
empresa se desarrolla en sus tres etapas normales
de nacer, crecer y sostenerse en el tiempo de la de
imponerse una cultura cuando esta es absorbida.
Por ello, el personal nuevo posfusion desempena
un papel importante en todo nivel, sumado a la
alta gerencia que debe en lo posible no mostrar
sesgos en las decisiones con el personal segun de la

empresa que viniese.

Parte de la resistencia se da mds en los cargos de
niveles inferiores de la compania absorbida, y es
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donde se genera la mayoria de rumores y especu-
laciones que pueden deteriorar el ambiente laboral
y distorsionar la realidad de la empresa en su ges-
tion. Por ello, entra a desempefar un papel muy
importante los reconocimientos, capacitaciones y
demas beneficios incluso los econémicos diferen-
ciales respecto de los legales, los cuales finalmente
los empleados entenderan y tendrdan un mayor
compromiso y sentido de pertenencia con la nueva

cultura organizacional.

Esta dinamica de cambios permanente en las fusio-
nes promueve la reubicacion o traslados de cargos
o perfiles entre diferentes areas segun su conoci-
miento; por ello, la capacitacion, el entrenamiento
y la induccién en general son una constante entre
todo el personal, ademas de promover el intercam-
bio de funciones o cargos entre personas estratégi-
cas o no, facilitando el reacomodo de la estructura,
evitando la rutina y oxigenando al personal segtiin
los nuevos retos que plantea la compania.

Entre todos estos cambios que genera la dinamica
de una fusidn, el conocimiento especializado, aun
asi en personal no estratégico, la modalidad de ter-
cerizacion puede ser una alternativa adecuada en
sus etapas de outsourcing o insourcing, ya sea por
fuera o dentro de las instalaciones del cliente, res-
pectivamente, que logran un dominio alto en pro-
cesos o actividades propias de su objeto social con
sus respectivas certificaciones que respaldan dicha
gestion. Esta figura se puede generar a través de
un gana gana entre empresa-empleado, donde la
primera facilita la creacién de empresa a un grupo
de empleados expertos en determinado proceso,
permitiendo su consolidacién y garantizandoles
trabajo durante un tiempo prudencial para que
puedan ser competitivos.

El objetivo final es hacer un buen manejo de las
economias de escala y lograr que la nueva empresa

fusionada esté siempre orientada a su objetivo
social, fortaleciéndose en el negocio para el cual
fue creado y las demads actividades de apoyo al
negocio puedan ser ejecutadas por compaiias que
no necesariamente hagan parte de la estructura
jerarquica de la empresa matriz.

Segtin Sudarsanam (1996, p. 53), la cultura organi-
zacional estd representada por sus sistemas colec-
tivos de valores, creencias, normas, ideologias,

mitos y rituales, tal como se presenta en la tabla 4.

Tipo Caracteristicas principales

Esencialmente autocratico y supresor del desa-
Poder fio: énfasis en la toma de decisidn individual en

lugar de grupal.

Burocratico y jerarquico: énfasis en las reglas y
Papel los procedimientos formales: valora el servicio a

clientes rapido, eficiente y estandarizado.

Enfasis en el compromiso de equipo: la tarea
determina la organizacion del trabajo: flexibi-
lidad y autonomia del trabajador: necesita un
ambiente creativo.

Tarea/logro

Enfasis en la igualdad: busca fomentar el desa-
rrollo personal de los miembros individuales.

Personal
apoyo

Tabla 4. Tipos de cultura organizacional.

Fuente: Sudarsanam (1996, p. 53).

Maestres Pérez-Ifiigo (2000) igualmente hace
referencia al éxito de las fusiones y adquisicio-
nes entre empresas, y esboza que no dependen
solo de proyecciones financieras o de mercado y
ratifica que la cultura marca la diferencia entre el
éxito o el fracaso, y complementa que todas las
proyecciones de mercado econdémicas o de aho-
rro dependen de que las personas pueden trabajar
juntas y se entiendan.
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Tabla 4. Tipos de cultura organizacional.

Fuente: Sudarsanam (1996, p. 53).

Maestres Pérez-Ifiigo (2000) igualmente hace
referencia al éxito de las fusiones y adquisicio-
nes entre empresas, y esboza que no dependen
solo de proyecciones financieras o de mercado y
ratifica que la cultura marca la diferencia entre el
éxito o el fracaso, y complementa que todas las
proyecciones de mercado econdémicas o de aho-
rro dependen de que las personas pueden trabajar
juntas y se entiendan.

REVISTA CIENTIFICA /I1SSN 0124 2253/ MAYO - AGOSTO DE 2014/ No. 19/ BOGOTA, D.C.



Transparencia del proceso y los
costos de las complejas decisiones

Para evitar la parcialidad en las decisiones que se
toman, en especial en la seleccion de personal y en
las demas sinergias logradas en los procesos, el ase-
sor o consultor puede ser una alternativa para miti-
garla no solo por la experiencia internacional que
tienen, sino también por las buenas practicas y la
metodologia que ofrecen. Sin desconocer algunas
situaciones no muy claras en la selecciéon de per-
sonal, productos, servicios, procesos o aplicativos,
lo concluyente es que no sea la constante. Aquellas
decisiones que no fueron las mas adecuadas pue-
den incurrir en costos dificilmente calculables
por la premura misma de salir adelante a como dé

lugar en el proceso de fusion.

Para los padrinazgos en cargos estratégicos u otros
cargos, Piedrahita (2007) sostiene que el problema
no esta en dicha decision, pero una vez dada estas
preferencias, es necesario garantizar las competen-
cias habilidades y conocimiento minimo requerido,
de tal forma que no se arriesgue el area que liderara
y la misma estabilidad de la compaiiia, para que la
empatia y los favores propios creados en una rela-
cion laboral previa no sean los tnicos elementos

tenidos en cuenta.

Dentro del espectro ambiguo en las decisiones de
seleccion de personal estd aquel que es sobresa-
liente, quiza por su formacién académica, por la
experiencia laboral, entre otros, siendo asignados a
papeles o perfiles que no requieren tan alta forma-
cion. El efecto en el tiempo hace que el candidato
escogido no se identifique con el papel asignado
y, por ende, busque por fuera otras alternativas
de reconocimiento personal y profesional. Con
un mayor impacto en este tipo de decisiones, en
cuanto al haber tenido un posible candidato moti-
vado para dicho papel, el cual posiblemente ya ha

CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

sido despedido y en algunas casos la compaiiia lo
incorpora, con los costos que esto implica.

Puede darse el caso de confabulacion de grupos de
personas que no estan al mismo ritmo del jefe del
area, ya sea porque este fue impuesto o porque trae
su propia metodologia y gerenciamiento diferente
del tradicional o por la misma reaccién al cambio

que finalmente genera un nuevo jefe.

Dentro de las decisiones imperceptibles esta el
manejo de proveedores, quienes han tenido una
estrecha relacion con los jefes por varios afos y
esta puede verse amenazada ante la llegada de
nuevos jefes los cuales establecen relaciones posi-
blemente con nuevos proveedores, lo que puede
generar inconformismo para ellos y hacer un poco
mads tortuoso el proceso de integracion.

Los aplicativos pueden generar herencias en la
permanencia de las personas por su conocimiento
y dominio de aquellos; estos procesos pueden lle-
gar a ser repetitivos y de gran habilidad para quien
los ejecuta, ocasionando tiempo ocioso mientras

no los operan.

Son muchos los aspectos por tener en cuenta
para saber que se puede incurrir en costos difi-
cilmente calculables, algunos de ellos viables y
detectables, como pueden ser las penalizaciones
o renegociaciones en contratos, la oportunidad
para los proveedores de salida que incrementan
sus cobros ante procesos de migracioén o conso-
lidacion de informacién de un sistema a otro,
la consultoria en resoluciéon de problemas y el
mismo cambio de marca y su implementacion,
pero hay otros que tienen una mayor compleji-
dad para su calculo, como pueden ser los repro-
cesos en el interior de las areas, sin contar con
el alto estrés que rodea al personal que ejecuta
dichos procesos el cual incrementa los errores e
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inconsistencia en los datos en los que finalmente

el afectado es el cliente y su posible desercion.

Todo el manejo de activos y las estrategias de reposi-
cién aprovechando la fusién, que conlleva tener sal-
dos en los libros cuyos valores deben ser castigados
e impactan directamente los estados financieros de
la compaiia.

En pleno proceso de fusion se puede dar un incre-
mento de los fraudes tanto internos como exter-
nos, dado que la seguridad informatica se puede
menoscabar temporalmente ante la prioridad de la
integracion de los sistemas y la estabilidad del ser-
vicio a los clientes.

Un costo significativo e igualmente complicado de
calcular estd en la suspension o cancelacion de pro-
yectos de cada una de las compaiiias que venian
tramitando con anticipos o abonos y que cambian
su nivel de estrategia ante la nueva compaiiia.

Puede que estos costos no sean tan representa-
tivos comparados con la informacién generada
en los estados financieros y el mismo valor de la

accion después de la fusion, costos que son real-
mente aquellos que permiten evaluar lo exitoso o
no de una fusidn, pero se quiere resaltar el cui-
dado en estos sucesos que podrian incidir en un
mejor indicador si se tiene control sobre ellos. La
mayoria de las decisiones obedecen a un proceso
ordenado y sistematico, basado en una metodo-
logia, pero no siempre se logra esto y no por ello
implica que se puede estar arriesgando el proceso
de fusion, mas aun, en ocasiones se oxigena el pro-
ceso ante cierto informalismo, obviamente susten-
tado en el conocimiento alto de las personas que
estan decidiendo, para darle cierta rapidez y agi-
lidad y poder salir de algin protocolo que pueda
estar frenando la liberacion de algun proceso, acti-
vidad o funcion especifica.

Sudarsanam (1996, p. 43 y 51) esboza la toma de
decisiones desde el punto de vista racionalista con-
vencional, basada segun él en la evaluacién directa
de los aspectos econdmicos, estratégicos y finan-
cieros, y calcula el potencial de creacion de valor
segun dicha evaluacién. En la tabla 5 se presentan
las etapas y la interdependencia frente a la autono-

mia en la integracion.

Etapa 1

Desarrollo de la estrategia de la adquisicion de la
creacién de valor y criterios para la adquisicién.
Busqueda del objetivo. Seleccion e identificacion.
Evaluacion estratégica de la compafiia objetivo

y justificacién de la adquisicidn.

NECESIDAD DE
INTERDEPENDENCIA
ESTRATEGICA

Baja Alta

Etapa 2

Desarrollo de la estrategia de compra.

Negociacién, financiamiento y cierre del trato.

Evaluacion financiera y fijacién del precio de la compania objetivo.

Etapa 3

Evaluacion de la afinidad organizacional y cultural.
Desarrollo del enfoque de integracion.

Estrategia, organizacién y cultura de acoplamiento entre la
adquirente y la adquirida.

Resultados

Alta | Preservacion | Simbiosis
NECESIDAD DE
AUTONOMIA
ORGANIZACIONAL

Baja Compahia Absorcién

Controladora

Tabla 5. Etapas en el proceso.

Fuente: Sudarsanam (1996, pp. 43 y 51).
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McKinsey Quarterly (2001) explica que la creencia
de que las fusiones aumentan los ingresos podria
ser un mito. Por su parte, un estudio de Southern
Methodist University de 193 fusiones por valor de
US$100 millones o mas entre 1990 y 1997 encon-
tro que el incremento de los ingresos fue bastante
evasivo e intangible en su célculo, o algo de ilusion.

Obviamente, habria que investigar qué elemen-
tos estan afectando el ingreso y, por ende, el
éxito de la fusion, y cudles de ellos se deben a las
caracteristicas que afectan el recurso humano que
participa en la fusion, debilidades en la negocia-
ciéon misma o en la sostenibilidad posfusion.

Solamente 36% del publico mantiene su creci-
miento de ingreso en el primer cuarto después
del anuncio de la fusion, en el tercer cuarto, 11%,
donde la media es 12%.

La marca y las posibles deserciones
de los clientes posfusion

Los beneficios que trae para los clientes una vez
realizada la fusion son claros, como pueden ser un
mejor portafolio, administrados por cada uno de
los asesores con un buen conocimiento de los pro-
ductos y servicios, facilitando la captura de infor-
macién y una mejor gestion en los costos de estos
y ampliando el cubrimiento nacional e internacio-
nal, con la solidez y confianza que esto genera en
la relacién comercial. Lo que se busca finalmente
en la integracion de la tecnologia es facilitar el ser-
vicio y, en lo posible, no alterar la seguridad en la
informacion, de tal forma que no haya motivo para
desmotivar a los clientes.

Sin embargo, los clientes aun asi se pueden ver
afectados por aspectos que parecieran no relevan-
tes pero que pueden generar inconformismos, uno

de ellos puede ser la nueva segmentacion que se

CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

genera una vez fusionados (Piedrahita, 2007). Para
la compania absorbida, dichos clientes pueden per-
der ciertos privilegios dado que los rangos y aspec-
tos comerciales varian ante el volumen ampliado

de clientes.

La misma incertidumbre que crean estos proce-
s0s, junto con la desercion de algunos asesores por
cambios en sus condiciones laborales, que se llevan
los clientes a sus nuevos sitios de trabajo, hace que
la competencia esté lista para ofrecer mejores ser-
vicios y productos y pendiente de todo error que
se pueda generar en los procesos de fusion, como
puede ser la no conexion o la lentitud en sus cana-
les virtuales, no visibilidad de algunas de las opcio-
nes clave en la operacion, y lo que mas incomoda,

inconsistencias en sus saldos.

El cambio en la marca, imagen, eslogan, colores,
logotipos y hasta los mismos sonidos de la nueva
compaiia y el cambio en su cultura organizacién
pueden incentivar a los clientes a buscar alternati-
vas en el mercado similares a las que tenian previa-
mente a la fusion (Piedrahita, 2007).

Tradicionalmente, la marca la conserva el com-
prador, y el vendedor o compaiiia absorbida debe
asimilar el cambio, para ello se sigue todo un pro-
ceso de divulgacion tanto en el interior como con
los entes externos, como proveedores, entes regu-
latorios y la razén de ser de toda compania que
son sus clientes, salvo cuando la nueva compaiiia
cambia todo su esquema de marca, permitiendo
que los cambios sean totales y de oxigenacion
para todos los participantes de este proceso; esto
implica mayores costos pero mejores resultados en
el ambiente tanto de trabajo como comercial.

De acuerdo con Ldpez y Estévez (2006, p. 5), “Las
empresas son cada vez mas intensas en capital

intangible (marcas, la capacidad de innovacién o la
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reputacion corporativa), y menos intensas en capital
tangible”. Igualmente, aducen que en 1970 el valor
de los activos fijos de las empresas industriales en
Estados Unidos representaba 50 % de los ingresos;
y en 2004, 30 %. Por ello, el tema tan importante del
impacto del manejo de la marca en una fusion.

Conclusiones

En un mundo globalizado, las fusiones siguen siendo
un medio valido para llegar a nuevos mercados y
son un mecanismo para afrontar la competencia.
Si nos adentramos en las compaiiias, se logra rein-
ventar el negocio, tocando en primera instancia su
estructura, los procesos y finalmente su portafolio
de servicios, siendo este tltimo el mas favorecido.
Precisamente, la nivelacion de la carga prestacional
con beneficios adicionales, la homologacién con
estandares internacionales en estos procesos, como
el mismo crecimiento de mercados, son razones
suficientes para entender que las fusiones siguen
siendo una excelente alternativa para los negocios.

No es garantia en el tiempo la solvencia, rentabili-
dad y protagonismo de una empresa para asegurar
su permanencia, de ahi la necesidad de reinven-
tarse permanentemente; por ello, el analisis de
riesgo y la exposicion ante una fusiéon para toda
compaifiia por pequefia que sea es un ingrediente
por tener en cuenta en su gestion.

El énfasis expuesto en los capitulos anteriores
pretende mitigar el impacto en los clientes, como
también buscar en lo posible la objetividad en las
decisiones en lo que compete a la seleccién de
personal ante la incertidumbre que genera estos
procesos, al margen de la eficiencia y eficacia en la

administracidn financiera de la fusion.

Si resumimos las caracteristicas que afectan el

recurso humano, podriamos esbozar, en primer

lugar, los rumores y las especulaciones en el inicio
de una fusidn, oficializacion de esta ante los medios
de comunicacion y finalmente la orientacién de la
fusion una vez transcurrido un tiempo prudencial;
para ello es necesario el acompafiamiento de un
consultor que busque la imparcialidad y un buen

acompanamiento en el proceso.

Posteriormente, la clasificacion de los empleados en
estratégicos, ejecutivos u operativos o técnicos, faci-
litando la salida de empleados que puede darse en el
caso de afrontar negocios propios que es la minoria
y por dualidad del perfil que seria el masivo.

Ingreso de nuevos empleados en pleno proceso de
fusion, quienes facilitan todo el proceso, por los
reemplazos jerarquicos para la conformacién de
grupos de trabajo, a su vez el cargo de algunas per-
sonas puede darse por la seleccién y continuidad
de su proceso, aplicativo o jefes previamente selec-
cionados o ratificados.

Los procesos de adelgazamiento posteriores a la
fusién y su estabilizacién, como la homologacién
de la cultura y la unificacion del conocimiento,
sumados a la poca cuantificaciéon de errores en
algunos procesos, como la definicién de la marca
que evita la desercion de clientes, son igualmente

caracteristicas por tener en cuenta.
Referencias bibliograficas

Asociacién Nacional de Instituciones Financieras
(ANIF) (2006). Fusiones y adquisiciones en el
mercado bursatil colombiano. Carta Financiera
ANIF, 136, 2-4.

Ballarin, E., Canals, ]. y Fernandez, P. (1994). Alianza
economia. Fusiones y adquisiciones de empre-
sas. Un enfoque integrador. Madrid: Alianza
Editorial.

REVISTA CIENTIFICA /I1SSN 0124 2253/ MAYO - AGOSTO DE 2014/ No. 19/ BOGOTA, D.C.



ORLANDO PIEDRAHITA M., SANDRA CONSTANZA GAITAN RIANO

|Secci()n ciencia e ingenieria

[+ ]
D

reputacion corporativa), y menos intensas en capital
tangible”. Igualmente, aducen que en 1970 el valor
de los activos fijos de las empresas industriales en
Estados Unidos representaba 50 % de los ingresos;
y en 2004, 30 %. Por ello, el tema tan importante del
impacto del manejo de la marca en una fusion.

Conclusiones

En un mundo globalizado, las fusiones siguen siendo
un medio valido para llegar a nuevos mercados y
son un mecanismo para afrontar la competencia.
Si nos adentramos en las compaiiias, se logra rein-
ventar el negocio, tocando en primera instancia su
estructura, los procesos y finalmente su portafolio
de servicios, siendo este tltimo el mas favorecido.
Precisamente, la nivelacion de la carga prestacional
con beneficios adicionales, la homologacién con
estandares internacionales en estos procesos, como
el mismo crecimiento de mercados, son razones
suficientes para entender que las fusiones siguen
siendo una excelente alternativa para los negocios.

No es garantia en el tiempo la solvencia, rentabili-
dad y protagonismo de una empresa para asegurar
su permanencia, de ahi la necesidad de reinven-
tarse permanentemente; por ello, el analisis de
riesgo y la exposicion ante una fusiéon para toda
compaifiia por pequefia que sea es un ingrediente
por tener en cuenta en su gestion.

El énfasis expuesto en los capitulos anteriores
pretende mitigar el impacto en los clientes, como
también buscar en lo posible la objetividad en las
decisiones en lo que compete a la seleccién de
personal ante la incertidumbre que genera estos
procesos, al margen de la eficiencia y eficacia en la

administracidn financiera de la fusion.

Si resumimos las caracteristicas que afectan el

recurso humano, podriamos esbozar, en primer

lugar, los rumores y las especulaciones en el inicio
de una fusidn, oficializacion de esta ante los medios
de comunicacion y finalmente la orientacién de la
fusion una vez transcurrido un tiempo prudencial;
para ello es necesario el acompafiamiento de un
consultor que busque la imparcialidad y un buen

acompanamiento en el proceso.

Posteriormente, la clasificacion de los empleados en
estratégicos, ejecutivos u operativos o técnicos, faci-
litando la salida de empleados que puede darse en el
caso de afrontar negocios propios que es la minoria
y por dualidad del perfil que seria el masivo.

Ingreso de nuevos empleados en pleno proceso de
fusion, quienes facilitan todo el proceso, por los
reemplazos jerarquicos para la conformacién de
grupos de trabajo, a su vez el cargo de algunas per-
sonas puede darse por la seleccién y continuidad
de su proceso, aplicativo o jefes previamente selec-
cionados o ratificados.

Los procesos de adelgazamiento posteriores a la
fusién y su estabilizacién, como la homologacién
de la cultura y la unificacion del conocimiento,
sumados a la poca cuantificaciéon de errores en
algunos procesos, como la definicién de la marca
que evita la desercion de clientes, son igualmente

caracteristicas por tener en cuenta.
Referencias bibliograficas

Asociacién Nacional de Instituciones Financieras
(ANIF) (2006). Fusiones y adquisiciones en el
mercado bursatil colombiano. Carta Financiera
ANIF, 136, 2-4.

Ballarin, E., Canals, ]. y Fernandez, P. (1994). Alianza
economia. Fusiones y adquisiciones de empre-
sas. Un enfoque integrador. Madrid: Alianza
Editorial.

REVISTA CIENTIFICA /I1SSN 0124 2253/ MAYO - AGOSTO DE 2014/ No. 19/ BOGOTA, D.C.



Estrada, D. (s. f.). Efectos de las fusiones sobre el merca-
do financiero colombiano. Recuperado de http://

www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra329.pdf

Base de datos de SDC Platinum R, Thomson V.4.0.3.1
REUTERS (2012, 19 de agosto).

Bravo, O. (2006). Fiebre de fusiones, adquisiciones y
compras en sector petrolero: factor peso. Carta
Petrolera, 114, 51-55.

Clavijo, S. y Salamanca, C. (2006). Fusiones y adqui-
siciones bancarias en Colombia: una propuesta
de reforma financiera. Carta Financiera ANIF,
134, 7-19.

Ferro, R. (2003-2004, 19 de diciembre-22 de enero).

Ameérica Economia, 269, 47.

Garcia Estévez, P. (2006). Fusiones comentadas: andli-
sis de las fusiones mds importantes de los tiltimos
arios. Madrid: Prentice Hall.

Instituto de Estudios

Superiores de la Empresa (1990). El lado huma-

Universidad de Navarra,

no de las fusiones y adquisiciones: el modelo an-
tropologico versus el culturalista, preparada por

el profesor José Ramén Pin. Navarra: IESE.

Revista Latin Trade (2002, abril). Las mayores 100 fu-
siones y adquisiciones en Latinoamérica, 10(4).

Lépez Lubina, E y Garcia Estévez, P. (2006). Finanzas en
mercados internacionales. Madrid: McGraw-Hill.

Maestres, R. (2001). La cultura en las fusiones y ad-
quisiciones. Debates IESA, 7(1), 44-45.

CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

Mascarefias Pérez-Ifiigo, J. (2000). Libro fusiones y
adquisiciones de empresas. Madrid: McGraw-

Hill Interamericana.

Piedrahita Murcia, O. (2007). Explicacion de los pro-
cesos no considerados en las sinergias de una
fusion que degradan la nueva compania e im-
pactan el servicio para los clientes como para el

recurso humano.

Rossant, J. El shock de las fusiones. (1998). Revista
Gerente-Business Week, 10, HAD107. Pag.
2BW Gerente 1997 — 1997 Gerente BW3

Schuler, R. y Jackson, S. (2001). HR issues and ac-
tivities in mergers and acquisitions. European
Management Journal, 19(3), 239-253.

Sinkovics, R. R., Stefan, Z. y Kusstatscher, V. (2011).
Between merger and syndrome: the interme-
diary role of emotions in four cross-border
M&As. International Business Review, 20, 27-47.

Strachan, H. (2002). El éxito en las fusiones y adqui-
siciones. Las razones correctas y el liderazgo
efectivo. Revista INCAE, 12(3), 32-38.

Sudarsanam, P.S. (1996). La esencia de las fusiones y adqui-

siciones. Madrid: Prentice Hall Hispanoamericana.

The McKinsey Quarterly 2001 NUMBER 4, Matthias
M. Bekier, Anna J. Bogardus, and Tim Oldham.

Weber, Y.y Tarba, S. Y. (2010). Human resource prac-
tices and performance of mergers and acquisi-
tions. Human Resource Management Review, 20,
203-211.

REVISTA CIENTIFICA / ISSN 0124 2253/ MAYO - AGOSTO DE 2014/ No. 19/ BOGOTA, D.C.

s

7

on ciencia e ingenieria

|Secci

o)
wn



Estrada, D. (s. f.). Efectos de las fusiones sobre el merca-
do financiero colombiano. Recuperado de http://

www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra329.pdf

Base de datos de SDC Platinum R, Thomson V.4.0.3.1
REUTERS (2012, 19 de agosto).

Bravo, O. (2006). Fiebre de fusiones, adquisiciones y
compras en sector petrolero: factor peso. Carta
Petrolera, 114, 51-55.

Clavijo, S. y Salamanca, C. (2006). Fusiones y adqui-
siciones bancarias en Colombia: una propuesta
de reforma financiera. Carta Financiera ANIF,
134, 7-19.

Ferro, R. (2003-2004, 19 de diciembre-22 de enero).

Ameérica Economia, 269, 47.

Garcia Estévez, P. (2006). Fusiones comentadas: andli-
sis de las fusiones mds importantes de los tiltimos
arios. Madrid: Prentice Hall.

Instituto de Estudios

Superiores de la Empresa (1990). El lado huma-

Universidad de Navarra,

no de las fusiones y adquisiciones: el modelo an-
tropologico versus el culturalista, preparada por

el profesor José Ramén Pin. Navarra: IESE.

Revista Latin Trade (2002, abril). Las mayores 100 fu-
siones y adquisiciones en Latinoamérica, 10(4).

Lépez Lubina, E y Garcia Estévez, P. (2006). Finanzas en
mercados internacionales. Madrid: McGraw-Hill.

Maestres, R. (2001). La cultura en las fusiones y ad-
quisiciones. Debates IESA, 7(1), 44-45.

CARACTERISTICAS DE UN PROCESO DE FUSION O ADQUISICION

Mascarefias Pérez-Ifiigo, J. (2000). Libro fusiones y
adquisiciones de empresas. Madrid: McGraw-

Hill Interamericana.

Piedrahita Murcia, O. (2007). Explicacion de los pro-
cesos no considerados en las sinergias de una
fusion que degradan la nueva compania e im-
pactan el servicio para los clientes como para el

recurso humano.

Rossant, J. El shock de las fusiones. (1998). Revista
Gerente-Business Week, 10, HAD107. Pag.
2BW Gerente 1997 — 1997 Gerente BW3

Schuler, R. y Jackson, S. (2001). HR issues and ac-
tivities in mergers and acquisitions. European
Management Journal, 19(3), 239-253.

Sinkovics, R. R., Stefan, Z. y Kusstatscher, V. (2011).
Between merger and syndrome: the interme-
diary role of emotions in four cross-border
M&As. International Business Review, 20, 27-47.

Strachan, H. (2002). El éxito en las fusiones y adqui-
siciones. Las razones correctas y el liderazgo
efectivo. Revista INCAE, 12(3), 32-38.

Sudarsanam, P.S. (1996). La esencia de las fusiones y adqui-

siciones. Madrid: Prentice Hall Hispanoamericana.

The McKinsey Quarterly 2001 NUMBER 4, Matthias
M. Bekier, Anna J. Bogardus, and Tim Oldham.

Weber, Y.y Tarba, S. Y. (2010). Human resource prac-
tices and performance of mergers and acquisi-
tions. Human Resource Management Review, 20,
203-211.

REVISTA CIENTIFICA / ISSN 0124 2253/ MAYO - AGOSTO DE 2014/ No. 19/ BOGOTA, D.C.

s

7

on ciencia e ingenieria

|Secci

o)
wn



