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Resumen

Las practicas de fusiones y adquisiciones (Mergers and ac-
quisitions; M&A) han formado parte de las estrategias cor-
porativas aplicadas por las empresas en busqueda de con-
solidacién y crecimiento, o como ultima salida antes de la
bancarrota, con una tendencia creciente a nivel global, co-
mo lo sefialan Brealey, Myers y Allen (2010), donde ademds
se comenta que en muchos casos, se han implementado
estas herramientas en busqueda de la construccién de eco-
nomias de escala por medio de la reduccidn de sus costos,
el aumento de produccidn, la creacién de sinergias y com-
plementariedad de recursos, entre otros relacionados a la
industria, o0 a su entorno en particular.

Adicionalmente, se resalta que conforme las empresas
logran la adaptacidn a los cambios relacionados con fusio-
nes y adquisiciones, también logran adelantar la evolucién
en la creacién de soluciones innovadoras, y se construyen
transformaciones de la industria a la que pertenecen.

A continuacidén se presenta un estudio de caso donde
a través de recoleccion de datos de fusiones reales o hi-
potéticas, se plantea el objetivo de examinar la viabilidad

y resultados de las fusiones y adquisiciones en la industria
del comercio electrénico en México, para asegurar que la
teorfa mostrada es aplicable y tiene un fundamento practi-
co e identificable en las empresas.

Palabras clave: Finanzas, Fusiones y Adquisiciones, Comer-
cio Electrdnico.

Abstract

Mergers and acquisitions (M&A) practices have been part
of the corporate strategies applied by companies in search
of consolidation and growth, or as the last exit before bank-
ruptcy, with a growing trend globally, as pointed out by
Brealey, Myers, Allen in 2010, where it is also commented
that in many cases, these tools have been implemented in
the pursuit of building economies of scale by reducing costs,
increasing production, creating synergies and complemen-
tarity, of resources, among others related to the industry,
ortoits environment.

Additionally, it should be noted that as companies

(i) SEEE

Esta obra esta protegida bajo una Licencia Creative Commons Atribucién-Compartirlgual 4.0 Internacional


mailto:eduardo.martinez@cucea.udg.mx
mailto:Marthaortiz_gdl@hotmail.com
mailto:legahez@hotmail.com

DiAGNOstico FACIL EmMPRESARIAL, ISSN 2683-1481
ARo 9, NUm. 18, Julio * DiciEMbRE 2022

ANALIsIs dE EStRATEGIAS dE fusIONES Y ADQUISICIONES COMO APORTE PARA LA TRANSfORMACION DEL COMERCIO ELECTRONICO...

Martinez Robles, E., Ortiz Montes, M.H., Flores Ortega, G.

adapt to changes related to mergers and acquisitions, they
also manage to advance the evolution in the creation of
innovative solutions and build transformations of the in-
dustry to which they belong.

The quantitative analysis that is presented here,
through the collection of data from real and hypothetical
cases has the objective of examining the feasibility and
results of mergers and acquisitions in the electronic com-
merce industry in Mexico is proposed, to ensure that the
theory shown is applicable and that has a practical and
identifiable foundation in companies.

Key Words: Finances, Mergersand Acquisitions, e-commerce.

Introduccion

La Organizacidn para la Cooperacidén y el Desarrollo Econd-
micos (OCDE) define varios tipos de comercio electrénico,
como son: de empresa a empresa, de empresa a consumi-
dor, de empresa a gobierno, y detalla los retos que enfren-
tan, asi como sus dmbitos normativos y tendencias.

Por consiguiente, tras el surgimiento de la pandemia
del Covid-19, se pueda afirmar que los medios usuales de
comercio han evolucionado exitosamente en adaptacién
alas nuevas necesidades, ya que la OCDE sefiala también
que a medida que la transformacion digital contintie en
evolucidn, continuaran también surgiendo nuevos mode-
los de negocio que representardn un desafio para los mar-
cos normativos tradicionales.

Con este antecedente tedrico y el actual entorno tecno-
I6gico, que sea un factor clave, en el enlace entre la estrate-
gia de distribucidn y la competitividad, como lo menciona
Diez (2004), los canales de distribucién, en el cumplimiento
de su fin Gltimo, de colocar los bienes y servicios a disposi-
cién del comprador, y en adaptacion a las nuevas necesida-
des de los clientes, y también que estos hayan ido evolucio-
nando desde diferentes enfoques y en etapas diversas de
su funcionamiento.

Lo anterior, sin contar con que asi como los modelos
de negocio, ha evolucionado también la funcionalidad de
los productos y servicios, y han surgido nuevos segmentos
de negocio; mds aun, como resultado de la globalizacién y
digitalizacién ha crecido el alcance geografico de mercado
para muchos de los segmentos emergentes. Tales vertien-
tes de evolucién son citadas por Ketelhén, et al. (2008), al
plantearse lo anterior como las preguntas basicas a consi-
derar, en vias de disefiar un modelo estratégico de creci-
miento.

Por consiguiente ha sido interesante observar cémo a
raiz de la diversidad de deseos, gustos o problematicas, y
por lo tanto sus nuevas tendencias, en los Ultimos afios han
surgido nuevos segmentos de negocio, a los cuales en oca-
siones se les mantiene desatendidos, por no encontrarse
dentro del foco usual de las empresas, como lo comenta
Varela (2008), donde defiende entre otros aspectos que
ante el surgimiento de estos nuevos segmentos, las em-
presas tienen la oportunidad de explotar sus conocimien-
tos técnicos, asi como su capacidad creativa y de innova-
cién con el fin de hacer aportes a su competitividad.

Dicholo anterior, se puede asumir que lo mismo ha ocu-
rrido con el alcance geogréfico de los mercados, el cual se
ha ampliado en una proporcién directa con los factores de
su entorno, visto desde ambas perspectivas: econémica y
social.

De acuerdo con Diez (2004), cuando se ahonda sobre
los elementos de la gestiéon de la distribucidn, se citan
entornos diversos, mismos que pueden llegar a originar
cambios en el alcance de los mercados productivos y de
servicios, ejemplo de esto son el entorno sociocultural, el
econdmico, el tecnoldgico y el politico-legal.

De esta forma, a través de una visién con enfoque en la
satisfaccion de las necesidades del mercado, éstas se han
convertido en un detonador del desarrollo de la oferta, ya
que la funcionalidad de los productos y servicios ha ido
creciendo, y en algunos casos “han logrado anticiparse a
las nuevas tendencias de los consumidores” (Bankinter, F.
2010).

De otra forma, se asume que en la medida en que ese
crecimiento continte, surgen también nuevas y crecientes
oportunidades de explotacidn de las estrategias claves
para hacer frente a sus nuevos retos.

Planteamiento del problema

En la actualidad, segun la Comisién Econdmica para Améri-
ca Latinay el Caribe (CEPAL) (2020), en su informe especial
Covid-19, se indica que el volumen del comercio mundial de
bienes disminuyd entre un 13% y un 32%. Por lo que la inte-
rrupcién de la produccién en paises integrados a cadenas
de valor mundiales fue determinante en el deterioro del co-
mercio de bienes intermedios, y a esto se sumd también Ia
cafda en la demanda de bienes de consumo e inversién a un
nivel generalizado, como producto del confinamiento y la
crisis econdmica.

Derivado de este panorama, en el que se desempefia
la economia de México, el posicionamiento de las empre-
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sas se ha visto afectado de manera particular por los fac-

tores naturales que dentro del entorno econémico global

se hacen presentes, tales como: el comportamiento de los

mercados y consumidores, los indicadores financieros, las

variaciones en el valor de las acciones; asi como carencias

internas de cada ente econémico, como pueden ser:

a) Insuficiencia en infraestructura para investigacion y de-
sarrollo.

b) Escasos procesos de innovacion.

¢) Produccidén de bienes y servicios con ausencia de ele-
mentos diferenciadores.

Por lo anterior es que Giraldo, et al. (2009) considera-
ron en sumomento que estos factores se traducen en un
obstaculo para el desarrollo econémico-social del pais.

Por consiguiente, resulta importante sefialar las fuer-
tes implicaciones que los indicadores macroeconémicos
tienen en el sector empresarial, obligdndolo a la bldsqueda
de alternativas de subsistencias, que si bien no serdn sufi-
cientes para transformar una realidad general que supera
los esfuerzos individuales, segun Giraldo, et al. (2009) se
presentan como un factor de cambio para la transforma-
cién de las percepciones particulares de los individuos y
empresas.

Es por ello que otro factor compuesto de diferentes
variables importantes a considerar son las estadisticas del
comercio electrdénico, que ya, seglin Ximénez (2008), re-
presentan una transformacion a la produccién de bienes
y servicios, y una innovacion con respecto a la costumbre
moderna de atender a los clientes in situ y concretar el
proceso de compra venta de forma fisica, definiendo cla-
ramente las variables necesarias para que la transaccidn se
lleve a cabo, contrario a la propuesta del comercio electro-
nico, que implica transformaciones de fondo y de forma en
la manera de operar los diferentes establecimientos.

Sobre esta linea de reflexidn, el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI, 2020) define al comercio
electrénico como el proceso de compra, venta o intercam-
bio de bienes, servicios e informacidn a través de las redes
informaticas, cuyo pago puede o no ser realizado en linea,
y hace referencia a su participacion en el producto interno
bruto (PIB).

Por lo anterior es que se puede asumir que aunque el
concepto resulta novedoso y su propuesta moderna, como
un primer acercamiento a la medicidn de la economia digi-
tal, a través del Sistema de Cuentas Nacionales (2019), se
logra reflejar un valor agregado bruto especificamente en
el comercio electrénico en México, donde se aprecia el
constante crecimiento de las cifras en los ultimos 7 afios.

Sobre esta aseveracidn, que si bien muestra que exis-
te un crecimiento moderado en comparacién con otras
economias, también participa de un crecimiento constan-
te que permite considerar a la variable como un elemen-
torecurrente y continuo, como se aprecia en la siguiente
grafica.

GRAFICA 2.1.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema de Cuentas Nacionales de México,
INEGI (2020).

Por otra parte, dentro de su metodologia, el Sistema
de Cuentas Nacionales de México (INEGI, 2019), enlista
algunos proveedores tradicionales que han cambiado la
metodologia de sus servicios, para ser operantes dentro
de la web, algunos ejemplos adicionales a los servicios de
comercializacién son los servicios de: alojamiento, trans-
porte de pasajeros. transporte de mercancias e interme-
diacidn financiera.

Por ello se puede observar el impulso constante que las
empresas realizan para sumarse al comercio electrdnico,
toda vez que como lo visto en el informe, y defendido por
Zhou (2021), a medida que la tecnologia se vuelve mas ac-
cesible, las herramientas tienden a bajar de costo y la ges-
tion se vuelve mas comun.

Otro planteamiento que resalta en la bisqueda de afi-
nidades, es que los cuatro rubros mds importantes que re-
presentan una innovacion en la metodologia de atencidn,
son promotores d e servicios, lo que permite la re-
flexidn a la interrogante planteada en el presente estudio
de caso y expuesta a profundidad dentro de los siguientes
apartados.

De forma similar, los efectos del cambiante entorno
econdémico y tecnolégico en México llevan a cuestionar
sobre la posicién en la que se ubica la competitividad y el
comercio, Y, a su vez, a hacer conciencia sobre los recursos
con los que se cuenta para hacer frente a los retos actuales
y adaptarse a estos constantes avances.

Como lo comentado por Baena (2015), se recomienda
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hacer uso del andlisis prospectivo estratégico, por medio
de la articulacién de escenarios posibles, con el fin de ayu-
dar a sistematizar la complejidad e incertidumbre, y asi me-
jorar la capacidad de comprensidn y anticipacién en todos
los ambitos del desarrollo.

Para ello, se recomienda también recurrir a la elabo-
racién de escenarios globales a largo plazo, mismos que
permitan conocer la magnitud de los desafios, riesgos y
oportunidades, tal como sucede en las empresas ubicadas
geograficamente en economias de paises desarrollados, y
con un enfoque en la creacién de valor continua y analisis
deriesgos.

Por su parte, Rappaport (1998) establece que la ga-
nancia competitiva y la generacién de valor para los ac-
cionistas deben ser objetivos equivalentes y que convivan
mutuamente en la implementacion de las estrategias de
posicionamiento dentro del mercado en cuestidn.

Para el caso del comercio electrénico en México, su
evolucidn ha ocurrido en el marco de una percepcidn visio-
naria, que, sin embargo, tendra que partir de la mencién
que este sector aun tiene como drea de oportunidad, al
factor de incursién en los procesos de alianzas estratégi-
cas, cuya virtud, como lo atribuye (Varela, 2008), ha sido la
generacion de nuevos modelos empresariales.

Con este contraste, se puede asegurar que se considera
que toda empresa se desenvuelve con los medios que ob-
tiene del sector, y, al mismo tiempo, contribuye al engran-
decimiento del mismo, ese vinculo mutuo, constituye el eje
transversal para lograr una co-evolucién.

Metodologia

El presente estudio de caso fue realizado con un enfoque
descriptivo-exploratorio, ya que lo que se busca es reflexio-
nar sobre generalidades, capacidades y alcances del tema
que no ha sido profundamente explorado, lo que implica
familiarizarse con conceptos atendidos superficialmente y
desarrollar una base sobre la cual se pueda concluir.

En concordancia con las variables, es que a través del
analisis de situaciones reales, los resultados cuantitativos
de las fusiones o adquisiciones de cada una de las empre-
sas estudiadas, serdn objeto de conclusiones y pruebas fi-
nancieras, con el propdsito de, a través de los resultados
obtenidos, precisar la respuesta de la pregunta de investi-
gacion sobre una base tedrica.

Por otra parte, dada la complejidad de la conceptualiza-
cién, y la facilidad para obtener informacién financiera con-
fiable por parte de los grandes exponentes del comercio

electrénico, que se propone como aportacion practica un
estudio de una eventual fusidn entre estos entes econdmi-
Cos, a estos casos descritos se les denominaran dentro de
este estudio como “andlisis de caso hipotético...” o “fu-
sion hipotética”, con el fin de dar sustento a lo expresado
tedricamente.

En caso de este estudio y, como antecedente, cabe se-
fialar que para el sector del comercio en México al igual
que para el resto del mercado, el afio 2020 no fue favora-
ble econémicamente hablando, dadas condiciones contex-
tuales ajenas a las decisiones de operacién particulares de
cada ente econdmico, lo anterior debido a afectaciones
por la pandemia de Covid-19.

Desarrollo

El estudio sobre la venta online, realizado por la Asociacién
Mexicana de Venta Online AMVO (2021), revela que el 42%
de las pequefias y medianas empresas (Pymes) atin no ven-
den en linea, y su argumento principal es la falta de conoci-
miento sobre su funcionamiento, lo que sera reflejo de la
disparidad de crecimiento entre Pymes y grandes empresas
con respecto a la capitalizacion de mercado que pueden as-
pirar las primeras con relacidén a las segundas.

Por otra parte, la misma fuente sefala que durante el
afio 2021 se ha estabilizado la tendencia de la adopcidn del
canal digital, manteniendo a 6 de cada 10 Pymes realizando
ventas en linea, de las cuales, para el 34%, el vender por in-
ternet fue su Unica fuente de ingresos durante el inicio de
la pandemia Covid-19, lo anterior les permitié digitalizarse
y ser competitivos, con lo cual, el rol de la logistica y de los
medios de pago, cobraron mayor relevancia que en afios
anteriores por el nimero de personas que pueden acceder
a tu producto a través del internet, y las regulaciones im-
puestas por los gobiernos dada la mencionada situacién de
emergencia sanitaria.

Conrespecto alo anterior, cabe resaltar el hecho de que

las alianzas estratégicas a las que se refiere el presente arti-
culo son descritas por Marin y Ketelhén (2008) como parte
de un proceso complejo y dindmico, mismo que debe ser
llevado a cabo a través de varias etapas, que comprenden
desde las valoraciones y negociaciones, hasta la integra-
ciéon y homologacién de los procesos de ambas empresas.

Adicionalmente, ambos autores mencionan que la clasi-

ficacidn de los diferentes tipos de fusiones y adquisiciones
puede ser enunciada dentro de las siguientes categorias:
d) Fusiones horizontales, que son aquellas que combinan

a dos empresas en la misma industria, a las cuales atri-
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buyen mayores beneficios, por generar un mayor po-
tencial de sinergias.

b) Fusiones verticales, entendidas como aquellas que con-
solidan a dos empresas en distintos niveles de la cadena
productiva, con el fin de generar un mayor control es-
tratégico de la cadena de valor.

Por su parte, se dice que la sinergia es el objeto de las
alianzas estratégicas, que da respuesta a la pregunta so-
bre si existe alguin motivo racional que justifique la decisién
de las fusiones y adquisiciones. Adicionalmente, ésta serd
definida como “La diferencia entre el valor de la empresa
combinada (VAB) y la suma de los valores de las empresas
como entidades independientes, (VA y VB)” (Ross, Wes-
terfield, Jaffe, 2009), para entenderse como en la férmula
enunciada a continuacion.

Sinergia = VAB - (VA + VB)

Con respecto a esto, se puede afirmar que la sinergia
ocurre Unicamente si el valor de las empresas combinadas
después de la fusidn es mayor que la suma de sus valores
independientes, antes de la misma; ademds, se reconoce
que no solo las fusiones y adquisiciones son una estrategia
utilizada cuando se busca crear sinergias, sino que también
existe un enlace entre las llamadas “alianzas estratégicas”
y la transformacién de la industria.

FIgura 2.1
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Fuente: Elaboracion propia con base a informacion propuesta por Porter (2005).

Como estrategia de solucidn a necesidades empresa-
riales de liquidez, rentabilidad, logistica o produccidn, es
normal que empresas recurran a las alianzas estratégicas,
para hacer frente a las mencionadas areas de oportuni-
dad, logrando resultados favorables para ambas partes,
ya que las ventajas competitivas de cada ente econémico
son capitalizadas igualmente por todos los miembros de la
alianza, lo que resulta favorable para la competitividad del
mercado.

Con el objetivo de desarrollar lo descrito, es necesario
comentar que la alianza estratégica no es la Unica herra-
mienta usada por las empresas, también existe la posibi-
lidad de que, como se menciona en parrafos anteriores,
que una empresa realice la adquisicion total o parcial de
otra, esto con el fin de obtener mayor participacion en el
mercado, acrecentar sus activos, eliminar a un competidor,
obtener una ventaja competitiva en alguna drea funcional
de la compania, etc. (Wachowicz, 2010).

Con respecto a lo anterior, Porter (2005) defiende que
una de las condiciones para que la adquisicién de empresas
dé como resultado la generacién de un rendimiento supe-
rior al promedio, esta debe contemplar que el comprador
tiene una capacidad especial para operar la empresa adqui-
rida, ya que bajo ese sustento serd posible medir el desa-
rrollo de la transaccidn, el logro del objetivo perseguido y
la correcta aplicacion del recurso erogado.

En lo que refiere a la variable anteriormente propuesta,
es que se puede asegurar que si al adquirir el nuevo ente
econdmico se logra cambiar la estrategia, sirviéndose de
la adquisicién para modificar la estructura de la industria,
explotando los conocimientos comunes y de esta manera
conservar el atractivo para larama de comercio de la cual
la empresa participa, el éxito de la estrategia tendrd pro-
babilidades muy superiores frente al supuesto en donde
estas situaciones se pasen por alto.

Siguiendo la teorfa anterior, y de acuerdo con esta, Van
Horne et al. (2010) proponen la consecucién de situaciones
en el orden siguiente, primero se realiza la fusién o adquisi-
cién de la empresa en cuestidn, luego, el equipo de transi-
cién realiza un fortalecimiento interno a través de politicas
de operacidn, reglas de aplicacién y controles internos,
para posteriormente realizar un andlisis de recursos ne-
cesarios para obtener la adaptacidon al cambio y lograr la
transformacion de la industria, lo explicado anteriormente
se muestra en la siguiente consecucién de figuras que apa-
rece a continuacion.
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FIQURA. 2.2.

Fortalecimiento
interno

Fusiones y

Adquisiciones

Fuente: Elaboracion propia, con teoria de Van Horne, et al. (2010).

En relacién a lo descrito, Brealey, et al. (2010) aseguran
que la fusion comun genera beneficios para los inversionis-
tas, y enlistan posibles fuentes de valor agregado derivado
de este proceso, que van desde la optimizacién de costos
hasta la modificacidn de procesos internos, sin contar con
las buenas précticas y el desarrollo del persona que ven en
estas transacciones una oportunidad.

Otro planteamiento sobre el proceso de adquisicién de
una empresa esta expresada, seglin Brealey, et al. (2010),
en que este hecho representa una complejidad mayor que
la de la compra de algtn otro activo, en virtud de que exis-
ten algunos aspectos a dominar previamente, que pueden
ser internos o externos, asi como la responsabilidad de
asumir el riesgo de mercado de la compafifa adquirida, al-
gunos ejemplos de factores que serd necesario tomar en
cuenta son:

a) Legislaciones antimonopolios.
b) Procedimientos a elegir para la compra de los activos.
¢) Tdcticas para volver a las adquisiciones compatibles.

Para lo anterior, el citado autor recomienda que estos
procesos complejos sean enfrentados con la asesoria de
especialistas en cada materia, valorando el andlisis interno
de laindustria para la toma de decisiones.

Por otra parte, algunas fuentes diversas de valor ob-
tenido de las fusiones y adquisiciones son detalladas mas
ampliamente por Wachowicz (2010) tomando como eje
central el crecimiento corporativo como objeto, tanto de
manera interna, como externa. Los resultados mas repre-
sentativos descritos por el autor son, la mejora en ventas,
optimizacién de recursos en la operacién y la operacidn del
ente econdémico.

En ese sentido, resulta importante sefialar que el proce-
so de fusién o adquisiciéon de una empresa serd motivada,
segun el mismo autor, en primera instancia, por razones
econdmicas, como un crecimiento acelerado o la diversi-
ficacién de la compafiia para mercados no explorados,
aunque esta inversion como cualquier otra representa un
riesgo, lo visto en el presente estudio muestra que la siner-

Recursos parala
Adaptacion al cambio

Transformacion
de I3 Industria

gia se presenta aun y cuando los costes de capital y de re-
cursos humanos sean muy altos.

En ese sentido, se puede afirmar que los costos incurri-
dos para una fusién o adquisicidn van a ser equivalentes
a unareestructura empresarial, aunque las ventajas, a di-
ferencia de una reestructura, podran tener implicaciones
cualitativas que se medirdn solo a través de entender la
mencionada sinergia, y que se identificaran en el largo pla-
zo como el resultado de la decisidn tomada.

De forma similar, se puede afirmar que para lograr la
optimizacién mencionada es necesario contar con el po-
tencial para mejorar de manera significativa las ganancias
a través de reestructuraciones operativas y administrativas
profundas, recurriendo al total aprovechamiento de los re-
cursos materiales e intelectuales con el que cuentan am-
bas empresas.

En el caso de la variable antes mencionada, para definir
la sinergia, se puede decir que es la optimizacién de recur-
sos durante la transicion y las herramientas que se deben
tomar en cuenta. Mattar (2016) comenta que respecto a
las ventas, al sumar el porcentaje de mercado con el que
ya contaba la empresa adquirida, la empresa adquirente
podrd aumentar sus niveles de manera continua y obtener
dominio de mercado.

En ese sentido, también se defiende que serd factible
acumular otros beneficios estratégicos y de marketing, por
otra parte, es probable que la adquisicién traiga consigo
la combinacién de avances tecnoldgicos a la mesa de pro-
ductos; o tal vez llene un vacio en la linea de productos y
con ello mejoren las ventas de la empresa. Desde luego,
siempre y cuando la gestién de los costos contribuya a esa
mejora en las ventas.

Contrario a lo anterior, existe una perspectiva de que

La optimizacidn en la operacién y en la administracidn,
con frecuencia se logran mediante la combinacidén de
los recursos de ambas companiias. Por ejemplo: Pue-
den eliminarse las instalaciones y activos duplicados.
Las dreas de marketing, contabilidad, comprasy otras
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operaciones pueden consolidarse. Es posible reducir
la fuerza de ventas para evitar duplicidad de esfuer-
zo en un territorio especifico. Como ejemplo, cuando
se fusionan compafiias industriales, un producto que
complementa una linea de productos existente po-
dra completar esa linea y aumentar la demanda total
de los productos de la compaiiia compradora. (Wa-
chowicz, 2010, pp. 50-51).

Por otra parte, se afirma que las reestructuraciones cor-
porativas son actividades importantes que ayudan a la eco-
nomia a adaptarse a los principales cambios relacionados
con la competencia que se han producido en las dltimas
décadas (Jensen, 1987). En este proceso se han creado be-
neficios considerables para la economia en conjunto, asf
como para los accionistas.

Resultados

Con el fin de poner a prueba lo afirmado anteriormente se
analizaron los datos del caso real de fusién Falabella - Linio
enel2018.

Esta adquisicidn, efectuada en Chile, resulta un ejemplo
de fusidn vertical, en este caso, la estrategia radicé en que
una empresa dedicada al comercio al por menor, conocido
como retail, adquiere a una empresa dedicada al comercio
electrénico y omnicanal, con el fin estrechar la relacién en-
tre las modalidades online y offline, y de esta forma enri-
quecer al cliente su experiencia de consumo.

Respecto de las razones para recurrir a las fusiones ver-
ticales, Mascarefas (2011) resalta la importancia del asegu-
ramiento del control del factor especializado, cuyo valor es
imprescindible para la empresa adquirente, asi como del
tiempo indicado para hacer uso de éste.

Asimismo, se puede agregar que la definicién del tiem-
po para llevarse a cabo, puede controlarse en la medida
de lo posible, por ejemplo, esta fusidn se presentd en
un escenario con efectos de una externalidad negativa,
pues se consolidd justo antes del inicio de la pandemia, lo
cual hizo que los recortes en las ventas usuales coincidie-
ran con el periodo de integracién de los procesos entre
las empresas.

Otro ejemplo de fusion vertical, que se llevd a cabo
en el afio 2004, es el de eBay - Paypal (2004), donde la pri-
mera adquirié a la empresa de pagos electrénicos antes
mencionada, con el fin de utilizar su plataforma como el
sistema de pago principal de las compras en su sitio web,
con lo cual el objetivo de generacién de sinergia entre sus

roles, se cumplié por varios afios y se logré una aportacion
de ventaja competitiva para la empresa adquiriente.

En el afio 2021, eBay incrementd exponencialmente sus
ventas, y PayPal continda siendo ampliamente aceptado
alrededor del mundo, su crecimiento se potencid a raiz del
surgimiento de la pandemia Covid-19.

Conforme a los datos extraidos de los “Formularios 10
k”, los cuales son informes anuales emitidos a solicitud de
la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos, y cuya
funcién es resumir el desempefio financiero de una em-
presa, para eBay, Inc. se muestra que durante los primeros
8 afios posteriores a la adquisicion de la empresa Paypal,
este tuvo un incremento gradual en sus ventas, como se
observa en la gréafica “Revenue in billion USD”, Sin embar-
go, los precios de sus acciones presentaron una baja en el
afio 2009, como lo muestra la grafica “Price per share in
usD”.

GRAFICA 2.2A “Revenue In billion USD”
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Elaboracion propia con datos de Investors Ebay, Inc.

Respecto de lo descrito, se puede observar que la ten-
dencia en las ventas fue positiva mas alla de la caida refle-
jada en el afio 2014, lo que muestra que la fusién realiza-
da obtuvo una sinergia palpable que no fue traducida en
la valuacidon de sus acciones, por lo que se puede inferir
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que el mercado no reflejé de la misma forma la constan-
cia en el incremento de ventas con respecto del valor de
la accién, produciendo con esto una discrepancia entre
la mencionada sinergia financiera vista en las ventas de
la compafifa.

Contrario a lo anterior, por las dimensiones de las em-
presas a continuacién mencionadas, se analiza una posible
fusion entre Amazon - MercadoLibre, con el fin de tener
una vision global de los conceptos citados en el presente

estudio, y asi, promover la aplicacién de la teoria para faci-
litar la apreciacién de esta.

Segun las cifras reflejadas en el sitio Yahoo Finanzas,
para el mes de octubre de 2021, el nimero de acciones en
circulacién de Mercadolibre, Inc. representaron aproxima-
damente un 9.82% de las acciones que maneja actualmente
Amazon, Inc., cuya capitalizaciéon del mercado es 21.5 veces
mayor, como se muestra en la siguiente tabla.

Amazon.com, Inc. MercadoLibre, Inc.
(AMZN) (MELI)
Capitalizacion de mercado 1.689T 74.75B
Beta de los ultimos 5 afios 1.16 1.55
Precio de la accion $3,335.55 $1,503.78
Acciones en circulacion 506 M 49M
Categoria Mega Cap Large Cap

Elaboracion propia con base en los indicadores reflejados en Yahoo Finance para octubre del 2021.

Resulta pues fundamental mencionar que la dindmica
de integracion de las empresas involucradas en las fusiones
deberia incluir, de manera prioritaria, un analisis y gestidn
de los riesgos probables asociados a ese proceso, como lo
indican Marin, et al. (2008) al aludir a las barreras para la
ejecuciéon que enfrentan algunas empresas al fusionarse.

Consecuente con lo anterior, y como resultado de la
decision de posponer el andlisis de los desafios culturales,
estructurales y de fortalezas y debilidades con los que se
cuenta en el momento de ejecutar la integracion de las
funciones de ambas empresas, la falta de andlisis de ries-
gos generara un indicador alto de situaciones operativas
y financieras que pudiera volverse una situacién de crisis.

Dentro de la mencionada fusién hipotética que, de lle-
varse a cabo, serfa clasificada como horizontal, y tras ob-
servar un analisis fundamental de ambos entes econémi-
cos, se tendria como ventajas los siguientes aspectos: a)
Expansién comercial y liderazgo de la empresa Amazon en
América Latina; b) Implementacién del sistema de pagos
con el que ya cuenta Mercadolibre; ¢) Fusidn de los talen-
tos de ambas empresas para fortalecer el desarrollo de
software, y d) Fusién de la gama de productos y servicios y
un aumento de las capacidades de servicio.

Con respecto a ello, Alonso y Berggrun (2015) afirman
que el riesgo siempre se encuentra presente, sin embargo,
solo se percibe hasta que se materializa, y este puede ex-
presarse en diversas formas, asi como a través de diferen-
tes escenarios, de tal suerte que es posible su medicidn a

través de su identificacidon, clasificacion y conocimiento de
la probabilidad de que ocurran.

Es por lo anterior que el cumplimiento de estas accio-
nes facilita la implementacién de controles, con el fin de
prevenir la materializacién del riesgo, y para el caso de esta
adquisicidn hipotética, se puede ejemplificar una sintesis
de algunos riesgos probables inherentes al proceso de in-
tegracion de las empresas, como se propone en el cuadro
que aparece en la pagina siguiente.

Otro ejemplo de fusidn hipotética que se analizd es la
de “Empresas con ventas en linea”, con empresas como
“Salesmanago”, que es una plataforma de procesamiento
de contactos, utilizada por departamentos de marketing y
ventas en mas de 10 mil empresas en Europa.

Esta plataforma innovadora opera reconociendo a los
usuarios del sitio web donde se realizan las compras, anali-
zan su comportamiento y transacciones online, y con esta
informaciéon construyen el perfil individual del cliente, lo
cual ayuda a la empresa adquiriente con la gestidn de sus
estrategias de posicionamiento.

Cabe mencionar que resulta visible el valor que aporta
lainnovacidn para el desarrollo de los procesos empresaria-
les. Segun la publicacién Bankinter (2010), muchas empre-
sas en el mundo, estan cada vez mas interesadas en la inno-
vacion, la cual puede ser cuantificada a través de diferentes
indicadores y parametros, y asegura que el aprovechamien-
to de sus beneficios sélo se lograra a través del fomento de
una cultura innovadora dentro de las organizaciones.
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Etapa 1. Identificacién del riesgo Etapa 2. Descripcion y Etapa 3. Andlisis y
clasificacion de los controles valoracion del riesgo
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por parte cultura local. posiciona- el concepto riesgo. inclusion cultural
de clientes, miento. introducido. en el nuevo
en lugares concepto.
con cultura
contrastante.
2 De Afectacion Implicacion Moderado, al Fomentar 3 Baja Asu- Estrategia de
negocio | financiera usual en pre- desvirtuarse motivacion mir el | negociacion de
en empresa cios de accio- | temporal- de eficiencia, riesgo. precio pactado y
adquiriente, nes al haber mente frente | como argu- de volumen de
por bajas en fusiones y al mercado. mento para control sobre la
cotizacion de adquisiciones. la decision empresa.
SuS acciones. de fusion.
3 De Disminu- Aceptacion Mayor, al Planeacion 4 Modera- Evitar | Publicidad con-
negocio | ciondela arraigada disminuir las de estrategia da el ries- | cientizadora.
aceptacion de del concepto ventas. de revelacion go.
la empresa anterior. de adquisi-
adquirida. cion.

Elaboracion propia con teorfa de Alonso, Berggrun (2015). Introduccion al anélisis de riesgo financiero.

Conclusiones

Dado lo desarrollado en el presente estudio, se puede afir-
mar que las fusiones y adquisiciones son una respuesta alas
nuevas tecnologias y condiciones del mercado, que exigen
un cambio estratégico en el rumbo de una compafiia, asi
como en el uso de sus recursos. En comparacion con la ad-
ministracién tradicional de las empresas antes de la fusidn,
es comuln que un nuevo propietario se encuentre en mejor
posicién para implementar un cambio radical en la estructu-
ra de la organizacidn.

Por lo que se concluye que para asegurar la viabilidad y
los resultados positivos en cualquier caso de fusidon y/o ad-
quisicion de un ente econémico, para la industria del comer-
cio electrdnico en México, es necesario que ademas de las
variables numéricas y el enfoque financiero para la toma de
decisiones, se analicen apartados comerciales, del mercado,
delaindustriay de la posible sinergia resultante de este.

De la misma forma, resulta importante sefialar que no
obstante que en la practica no en todas las fusiones y ad-
quisiciones que se concretan se logra una certeza de su to-
tal viabilidad y resultados favorables, si fue que conforme

a los datos relevantes analizados de los casos hipotéticos y
reales de algunas fusiones, resulta innegable que, en los ul-
timos afos, la industria del comercio electrdnico se ha tor-
nado un campo fértil, donde tiene cabida perfectamente
la estrategia de fusiones y adquisiciones como una alterna-
tiva capaz de coadyuvar en la adaptacidon y respuesta por
parte de las empresas, a las nuevas necesidades de consu-
mo de un mercado en constante evolucién.

Por otro lado, a medida que las empresas logran no so-
lamente esta adaptacidn, sino que, mejor aun, de manera
visionaria logran ir constantemente un paso adelante en la
creacién de soluciones innovadoras, se construye enton-
ces la transformacion de la industria.

El presente estudio da respuesta a la pregunta de in-
vestigacion propuesta ya que constituye la importancia
vital del analisis de variables financieras para coadyuvar a
la generacidn de valor tras la fusidn o adquisicidn defini-
da como sinergia, identificada a través de los indicadores
ratios financieros, contextualizada en la economia de un
pais como México, en donde la colaboracién del comercio
electrdnico y la cooperacidn entre las empresas vendra a
fortalecer el panorama econdmico.
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Entre tanto, se propone el andlisis de las decisiones to-
madas por los consejos de administracién que motivan y
fundamentan la fusién o adquisicién de las empresas, sig-
nificando en un cambio de rumbo que sin duda marca las
transformaciones empresariales modernas y posmoder-
nas, serd pues de vital importancia versar sobre variables
macroecondmicas, sociales y culturales, y fundamentar los
hallazgos a través de un modelo de corte cualitativo que
permita un acercamiento franco a aquellas situaciones que
motivan lo comentado.

Por otra parte, serd importante realizar un estudio in-
tegral de la variable “Costos” con la “Tasa de retorno del
capital” realizando un enfoque a la posible fusién y adqui-
sicion, ya que si bien se puede afirmar que las estrategias
de M&A aplicadas por las compafiias muchas veces conclu-
yen positivamente, aun cuando no se exprese claramente
el costo [ beneficio en el que se incurre al tomar la decisiéon
de fusidn, el hecho de obviar estudios de las variables men-
cionadas genera un riesgo financiero alto que pudiera ter-
minar absorbiendo la tan aclamada sinergia.

Adicional a ello, el andlisis propuesto debera incluir los
activos no tangibles, un estudio de mercado en busca de
deficiencias en la industria, las preferencias de los consumi-
dores, las implicaciones fiscales, legales y laborales que in-
cluirdn la decisidn y la busqueda de nichos de mercado que
puedan afectar negativamente el resultado de la decisidn,
esto con el fin de contemplar todas las variables posibles y
alinearlas a los escenarios planteados.
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