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RESUMEN

El presente articulo pretende demos-
trar si las fusiones generan o no va-
lor a las empresas colombianas. En
la primera parte se presentan cifras
que muestran como esta estrategia
empresarial ha tomado fuerza en
nuestro pais en los Ultimos afios. Para
comprender de manera mas sencilla
se presentan las herramientas utili-
zadas en el desarrollo del estudio, las
cuales constituyen el marco teérico de
la investigacion; posteriormente se
explica con detalle la metodologia
utilizada y finalmente se presentan
las conclusiones obtenidas para los
afios 1997-1999, que son una buena
aproximacién para determinar cua-
les son las consecuencias que este fe-
némeno trae para las empresas co-
lombianas en cuanto a generacion de
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valor, ya que el estudio pretende ais-
lar los factores socioeconémicos que
podrian limitar el alcance del estu-
dio a un periodo determinado.

PALABRAS CLAVES

Fusiones empresariales, escisiones,
valoracion, EVA (valor econdmico
agregado).

Clasificacion: A

ABSTRACT

A study about the value generation
of mergers in Colombia is conducted
over the 1997-1999 period, wich pre-
sented the higthest numbers of mer-
gers.

In order to aisle several socioecono-
mic factors the analysis was made
over a sample of mergered companies

1. Articulo generado del trabajo de Tesis de Grado de las autoras, con la direccion de Guillermo Buenaven-
tura, profesor de tiempo completo de la Universidad Icesi.
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compared with a pair sample of no- KEY WORDS
mergered companies. Time Money Value, Equivalence, In-

A colombian database, Benchmark, terestrate.

was used mainly, and EVA was the
variable studied to compare merge-
red an no-mergered companies using
a regression model in Excel.
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INTRODUCCION

La investigacion analiza las fusiones
realizadas entre 1997 y 1999 en Co-
lombia, desde el punto de vista de la
generacion de valor utilizando como
herramienta de analisis el EVA 'y un
posterior andlisis estadistico de los
datos recopilados en empresas fusio-
nadas y un grupo de comparacion de
empresas similares a las adquirientes.
La informacién de las empresas fusio-
nadas se obtuvo en la Superintenden-
cia de Sociedades. La obtencion del
EVA de las empresas se realiz6 a par-
tir de la base de datos Benchmark y
el posterior analisis estadistico se rea-
lizé con una regresion lineal en hoja
de célculo de Excel, determinando por
este medio si las empresas fusionadas
tuvieron un mejor comportamiento en
cuanto a la generacion de valor en el
periodo de estudio.

ANTECEDENTES

De acuerdo con el Cédigo de Comer-
cio Colombiano, cuando una empre-
sa se liquida y es absorbida por otra
se esta llevando a cabo una fusion.

Las fusiones y las transformaciones
empresariales son fundamentalmen-
te una estrategia de crecimiento mas
agil que el crecimiento interno, que
se toma como una opcién cuando las
empresas tienen una adecuada gene-
racion de fondos, liquidez, estabilidad
y solvencia superiores a las demas
empresas del mercado, lo cual gene-
ra un excedente que puede ser utili-
zado para abordar nuevos mercados
diversificandose, es decir, realizando
desde el punto de vista operativo una
combinacién por conglomerado, ad-

guiriendo empresas no necesaria-
mente relacionadas con su sector de
operacién actual, o bien hacerse mas
fuerte en su propia linea de negocio
por medio de la adquisicién de em-
presas relacionadas que favorezcan la
operacion interna de la empresa ad-
quiriente; en este caso estaria hablan-
do de combinaciones verticales; o
combinandose con empresas que es-
tén en su mismo negocio, realizando-
se asi un crecimiento horizontal; tal
como una estrategia de crecimiento
también es una medida para fortale-
cerse las empresas en medio de un
ambiente cada vez mas competitivo
y global.?

El fendmeno de las fusiones y esci-
siones empresariales es un sintoma
de los cambios econdmicos actuales
gue exigen a las empresas cada vez
mayor eficacia y competitividad. En
los graficos 1y 2 se observa como el
numero de transacciones (fusiones)
en América Latina y Colombia tuvie-
ron una evolucién similar en los ulti-
mos afnos:

OBJETIVO DEL ESTUDIO

El objetivo del estudio fue determi-
nar, de la manera mas confiable po-
sible, si las fusiones generan o no
valor a las empresas en Colombia en
el corto plazo; esto a partir de un ana-
lisis estadistico de las cifras de valor
econémico agregado (EVA) recopila-
das entre los afios 1997-1999.

MARCO TEORICO

La herramienta que se utiliz6 para
determinar la creacién o destruccion
de valor fue el EVA®, creada por Stern

2. Mascarefias Pérez-Ifiigo. Fusiones y adquisiciones de empresas. Madrid, Interamericana, 2000. 25 p.
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Grafico 1. Volumen de transacciones
(US$ millones) América Latina, 1988 - 2000
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Fuente: Thomson Financial Securities.

Grafico 2. Numero de transacciones
Colombia 1993-2001 1p.
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Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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Stewart & Co., la cual, segun descri-
ben en su pagina web, es el indicador
de desempefio que se acerca mas a la
capturade la esencia de la generacion
de ingresos en una compafia; ademas
de esto, es el indicador de desempefio
mas altamente relacionado con el
bienestar de los accionistas en el lar-
go plazo.® Tal como lo enuncia la defi-
nicion de este indicador, existe una
fuerte correlacion (70%) entre el va-
lor de mercado de las empresas y su
EVA, enfrentada a una del 27% entre
el valor de mercado y las utilidades
de las compafiias; esto indica que los
inversionistas van tras las compafiias
que generan retornos competitivos no
necesariamente utilidades;* es una
herramienta de facil comprensiony se
puede calcular aun para empresas que
no cotizan en bolsa.

Este criterio considera la situacion de
empresas que a pesar de generar uti-
lidades destruyen valor, ya que se tie-
ne en cuenta lo que se hace pero tam-
bién lo que se deja de hacer. Conside-
rando el concepto del costo de capi-
tal, es posible que el dinero que se tie-
ne invertido en una empresa o pro-
yecto determinado se invierta de
manera diferente, generando mayor
riqueza. Este criterio empieza a ser
de mayor importancia en este mo-
mento, en el cual las inversiones pue-
den realizarse en diferentes paises y
se puede acceder a cualquier merca-
do en el mundo si se tiene dinero para
invertir, debido a la globalizacién que
se vive actualmente.

3. www.eva.com
4. lbid.

Una de las razones para que el EVA
tenga una gran importancia para
analizar la gestién de una compairiia
es que sirve para identificar las pa-
lancas creadoras de valor dentro de
una empresa.

Este indicador es utilizado en més de
la cuarta parte de las empresas de los
Estados Unidos y Canada,®y cada vez
tiene una mayor acogida por las em-
presas colombianas, por las caracte-
risticas antes nombradas y por cons-
tituirse en una herramienta que deja
ver de manera clara estrategias que
podrian llevar a un mejoramiento al
interior de las empresas.

El modelo que se utiliza es el si-
guiente:

EVA= UO*(1-Tx)
- [(E - Rev - Sup.rev)*CC]
EVA = Valor econémico
agregado.
UO = Utilidad operacional.
Tx = Impuestos.
E = Capital.
Rev = Revalorizacion
del capital.
Sup. rev. = Superavit
por revalorizacion.
CC = Costo de capital

La relacion anterior mide la riqueza
adicional generada para la empresa
por la gestién en un periodo, compa-

5. Oriol Amat. EVA, Valor econémico agregado. Barcelona Ed. Gestion 2000 S.A., 1999. 34 p.
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rada con la utilidad que generaria
el capital invertido en el negocio co-
locado a la tasa promedio de sus
fuentes.

Para analizar de manera estadistica
los valores econémicos agregados
(EVA) recopilados a partir de los da-
tos de las empresas y sectores se uti-
liz6 la regresion lineal. Esta herra-
mienta tiene como objetivo encontrar
un modelo para relacionar las varia-
bles aleatorias tratadas, es decir, que
el valor que tome X influye en el va-
lor de Y. Una de las técnicas mas co-
nocidas para la estimacion de la rec-
ta de regresion es la del método de
los minimos cuadrados, que permite
minimizar las desviaciones escogien-
do la recta que se ajuste “mejor”;
para ello debemos establecer crite-
rios tales como el de la variable in-
dependiente, X (constituye la fuerza
motriz o variable causal) y la varia-
ble dependiente, Y (aquella que va-
mos a explicar o predecir), ya que
éstos seran los pilares fundamenta-
les del modelo.

°... Sea (X,Y,),..., (X,Y,) una mues-
tra de n pares de observaciones de un
proceso cuya recta de regresion po-
blacional es:

Yi=a+ Bxl + Ii
Y, = Variable dependiente.
X, = Variable independiente.

Las constantes 'y Sdeterminan una
linea concreta.

[ = La pendiente de la recta, es el in-
cremento esperado de Y para un
incremento unitario de X.

I, = Residuo, diferencia entre los va-
lores observado y predicho.

DATOS

La razoén social de las empresas que
se fusionaron en el periodo estudiado
fue obtenida de la Superintendencia
de Sociedades. Teniendo este dato ini-
cial se utilizé la base de datos Bench-
mark, que proporciona informacién de
los sectores econémicos y empresas
colombianas. Estas empresas fueron
clasificadas de acuerdo con el sector
econdémico al que pertenecian y al ni-
vel de patrimonio, esto con el fin de
encontrar compafias similares con
las cuales se pudiera realizar una
comparacion del EVA encontrado
para el periodo estudiado y de esta
manera descartar factores externos
al fenémeno tratado. En el moédulo
Proyecta de la base de datos Bench-
mark se obtuvieron las proyecciones
del flujo de caja y el EVA de las em-
presas analizadas y el grupo de com-
paracién un afio antes y después de
la fusion. Es importante tener en
cuenta que para las proyecciones esta
base de datos utiliza unos supuestos
generados a partir de los datos hist6-
ricos de la empresa; por ejemplo: para
proyectar el crecimiento de ventas se
toman las cifras histéricas de tres
afios atras y se les da una pondera-
cion de 1 para el primer afio, 2 para
el segundo y 3 para el ultimo, de ma-
nera que tengan mucho mas peso las
ultimas cifras; para la obtencién del
EVA se utiliza un costo de capital de
13.46% para todas las empresas por
ser un promedio obtenido en el pais
en los diferentes sectores econémicos.

6. Paul Newbold, Estadistica para los Negocios y la Economia. Pag 394.
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Con el fin de que este EVA fuera re-
presentativo para el estudio, debia
ser un porcentaje del patrimonio de
cada una de las empresas.

METODOLOGIA

Se utiliz6 como punto de partida la
razon social de las empresas fusiona-
das en el periodo 1997-1999 y como
grupo de control se seleccionaron
empresas pertenecientes al mismo
sector de la empresa estudiada (ad-
quiriente) y con un nivel de patrimo-
nio similar.

Teniendo estos datos se procedio a
determinar un EVA porcentual de las
empresas fusionadas y del grupo de
comparacion; para el caso de las fu-
siones de 1997, por dar un ejemplo
para facilitar la comprension del lec-
tor, se llevé a cabo el siguiente proce-
dimiento:

Grupo analizado:

X, = EVA% Empresa Adquirida
1996 + EVA% Empresa
Adquiriente 1996.

EVA% Empresa Adquiriente
1998.

<
1

Grupo de comparacion:
X, = EVA% Empresa Similar 1996.
Y, = EVA% Empresa Similar 1998.

A esta serie de observaciones se le
realiz6 una regresién lineal y se de-
termind como factor de evaluacion la
pendiente obtenida en cada uno de los
casos; si la pendiente obtenida para
los datos de las empresas fusionadas
era mayor que para las empresas del
grupo de comparacion, concluiamos
que esta estrategia habia contribui-
do a generar valor en el corto plazo.

(Generan valor las fusiones
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En este sentido la pendiente de la
relaciéon para empresas no fusionadas
actua como valor base, absorviendo
la influencia de la variacion de los de-
mas parametros de la economia.

RESULTADOS

En 1997 esta estrategia hizo que las
empresas fusionadas tuvieran un
desempefio deficiente (Cuadro 1) en
cuanto a generacion de valor compa-
rado con aquellas empresas que no
la llevaron a cabo (Cuadro 2). (Grafi-
cos 3y 4). En efecto, la la compara-
cion de coeficientes de la variable X,
muestra una pérdida de valor agre-
gado en una relacién de -28.1% para
las empresas fusionadas, mientras
una conservacion de valor agregado en
una relacion del 76,3 % para las no
fusionadas.

Cuadro 1. Regresidon de Empresas
Fusionadas 1997.

Observaciones 14
Coeficiente de Correlacion Mdltiple | 0.396
Coeficiente de Determinacion R? 0.157
Coeficiente de la Variable X1 -0.281
Error Tipico 0.313

Cuadro 2. Regresion del Grupo de
Comparacion 1997.

Observaciones 14
Coeficiente de Correlacion Maltiple | 0.986
Coeficiente de Determinacion R? 0.973
Coeficiente de la Variable X1 0.7633
Error Tipico 0.049
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Gréfico 3. Dispersion de Empresas Fusionadas, 1997.
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Grafico 4. Dispersion del Grupo de Comparacién, 1997.

El sector de la economia mas repre-
sentativo para el analisis de este fe-
nomeno en este periodo fue el de ga-
seosas, cervezas y bebidas alcohdli-
cas, yaque en él se realizaron el 50%
de las fusiones del afio, las cuales
generaron un resultado negativo en
cuanto a generacidn de valor compa-
rado con las empresas similares que
no llevaron a cabo ninguna fusion
(Gréfico 3). De este sector las em-
presas Malterias de Colombiay Pa-
namco S.A. adquirieron seis y siete
empresas respectivamente.

uuuuuuu
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En 1998 las fusiones dejaron como
saldo general para estas empresas un
resultado mejor en cuanto a creacién
de valor que el de las empresas que
no realizaron fusiones, como se apre-
cia en los correspondientes coeficien-
tes de la variable X1 en los Cuadros
3y 4. En este periodo se realizaron
fusiones importantes, como fueron
Gillette de Colombia y Duracell Co-
lombia Ltda., Prever S.A. y Jardines
La Fe S.A., entre otros.

Las empresas fusionadas del sector
de las compafiias de inversidn, en este

No. 86 « Enero - Marzo de 2003



Cuadro 3. Regresion de Empresas
Fusionadas, 1998.

Cuadro 4. Regresion del Grupo de
Comparacion, 1998.

Observaciones 36 Observaciones 36
Coeficiente de Correlacion Multiple | 0.330 Coeficiente de Correlacion Mdltiple | 0.758
Coeficiente de Determinacion R? 0.109 Coeficiente de Determinacion R? 0.576
Coeficiente de la Variable X1 0.345 Coeficiente de la Variable X1 0.163
Error Tipico 3.91 Error Tipico 0.222
Ermpregas Fusionadas 1998
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Grafico 5. Dispersion de Empresas Fusionadas, 1998.
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Grafico 6. Dispersion del Grupo de Comparacion, 1998.

mismo periodo, catorce en total, ob-
tuvieron un mejor desempefio en
cuanto a generacién de valor que
aquellas de su mismo sector con las
cuales fueron comparadas. De este
sector la empresa que mas realiz6 ad-
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quisiciones fue Seguros Bolivar (quin-
ce empresas). Es importante sefialar
gue estas fusiones fueron sinérgicas,
ya que en la mayoria de los casos se
realizaron con empresas del mismo
sector e inclusive del mismo duefio,
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es decir, se llevd a cabo una estrate-
gia de encogimiento para reducir cos-
tos y hacerse mas eficientes en su
operacion.

De la misma manera esta estrategia
fue beneficiosa para el sector de la
construccién en este mismo periodo.

Con el mismo analisis se puede con-
cluir que en 1999 las fusiones gene-
raron valor a aquellas empresas que
las realizaron. Un anélisis sectorial
incluido en el estatuto original mues-
tra de manera particular que en el
sector de la construccién (7 fusiones),
en el de productos quimicos (5 fusio-
nes) y en los de transporte, petréleo
y derivados (4 fusiones) este afo fue
beneficioso. En el caso de las empre-
sas de confecciones esta estrategia
tuvo el efecto contrario y las llevd a
que destruyeran mas valor que aqué-
llas de su mismo sector que no lleva-
ron a cabo fusiones.

Cuadro 5. Regresion de Empresas
Fusionadas, 1999.

Observaciones 35
Coeficiente de Correlacion Mdltiple | 0.791
Coeficiente de Determinacion R? 0.625
Coeficiente de la Variable X1 0.898
Error Tipico 1.00

Cuadro 6. Regresion del Grupo
de Comparacion, 1999.

Observaciones 35
Coeficiente de Correlaciéon Multiple |0.196
Coeficiente de Determinacion R? 0.038
Coeficiente de la Variable X1 0.068
Error Tipico 0.619
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Grafico 7. Dispersion de Empresas Fusionadas, 1999.
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Gréafico 8. Dispersidn del Grupo de Comparacion, 1999.
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CONCLUSIONES

Al analizar desde el punto de vis-
ta numérico el fenémeno de las
fusiones desde 1995 hasta el pri-
mer semestre del afio 2001, se
pone de manifiesto cémo esta op-
cién se hace cada vez mas intere-
sante para los empresarios colom-
bianos.

De manera concluyente no se pue-
de sostener que toda clase de fu-
siones (integracién horizontal,
vertical, por conglomerados) en si
mismas generaron valor para las
empresas en el corto plazo, ya que
los resultados de la regresion rea-
lizada a las entidades fusionadas
en los diferentes periodos dio re-
sultados negativos en el caso del
periodo de 1997 y positivos en el
de 1998 y 1999; la investigacion
de las razones por las cuales se
obtuvo ese resultado puede ser
objeto de otro estudio en el cual
se analicen variables externas que
pudieron haber influido.
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En términos generales las fusio-
nes empresariales por sectores si
constituyeron una estrategia exi-
tosa de generacion de valor; este
resultado se puede explicar a tra-
vés de la existencia de sinergia
entre las empresas fusionadas.

El EVA como herramienta de
analisis del desempefio de las em-
presas es exigente, especialmen-
te en el caso de las organizacio-
nes colombianas por el porcenta-
je de riesgo pais, el cual fue en
promedio de un 13% en los dlti-
mos cinco afos, subiendo asi el
costo de capital, llevando a que
inclusive negocios rentables sean
castigados desde el punto de vis-
ta del andlisis. Sin embargo, es
un punto de partida que lleva a
gue las empresas de nuestro pais
asuman la realidad politicay eco-
noémica con un aumento en la efi-
cienciagg
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