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Abstract

Este estudio apunta a explorar la creacién de valor que pueden otorgar las firmas
latinoamericanas para con las empresas estadounidenses que las adquieren. Para eso se
estudiard una muestra de acuerdos, comprendidos entre los afios 2010 y 2015. En adicion
a la creacidén de valor, también se estudiara el impacto de la relacion de industrias entre las
empresas adquiridas y las adquirentes. Para testear las hipdtesis propuestas se utilizara la
metodologia implementada en trabajos previos relacionados a adquisiciones, los cuales se
basan en el modelo de mercado y el estudio de eventos.

Introduccion

Las fusiones y adquisiciones han sido el punto de atraccion para muchos estudiosos de las
finanzas, administracion gerencial y otras ramas de las ciencias econdmicas. Es sabido que,
dado los costos elevados que puede demandar el desarrollo de un nuevo mercado, sobre
todo si se trata de un mercado extranjero en el cual no se posee participacidn alguna, las
adquisiciones de firmas ya establecidas alli resulta menos riesgoso dada la experiencia que
las mismas han sabido ganar. Ademas de la posibilidad de ingresar a un nuevo mercado con
un nivel de ventas y participacion ya establecidos (Datta y Puia 1995).

También, gracias a investigaciones realizadas en este campo, se ha descubierto que
los beneficios que una adquisicién puede otorgar son limitados a menos que haya un
esfuerzo ingente apuntado hacia la correcta combinacion de los recursos de la organizacion
adquirida y la adquirente (Wiklund y Shepherd 2009).

Por otra parte, algunos estudios realizados sobre la temdatica de adquisiciones
foraneas se centraron en el andlisis del aporte que genera el asesoramiento profesional al
momento de planificar una adquisicién, llegando a la conclusidon que en la mayoria de los
casos los costos que se deben afrontar por el asesoramiento suelen ser mayores que los
beneficios que el mismo podria generar (Lowinski, F., Schiereck, D., y Thomas, T. W., 2004).

Ademas, otros trabajos se han centrado en el resultado de las adquisiciones haciendo
hincapié en el pais de origen de la compafiia objetivo. Como es el caso de Danbolt, J. (1995),
quien se propuso estudiar las ganancias y pérdidas obtenidas por las companias
compradoras de empresas oriundas del Reino Unido. En su trabajo, Danbolt, estudio el caso
de 71 compaiiias de Reino Unido adquiridas por empresas extranjeras en el periodo 1986-
1991. Luego de analizar los 71 casos arribd a la conclusion que el promedio de retornos
anormales que se dieron en el mes del anuncio de cada adquisicidn fue negativo. Producto
de un analisis mas profundo pudo descubrir que aquellas compafias provenientes del
continente europeo tuvieron peores resultados que las companias compradoras
provenientes de Estados Unidos. En adicién a esto, las grandes compaiiias que compraban
a otras compaifiias grandes obtuvieron mejores resultados que el resto de los compradores.

Por su parte, Markides, C. C., & lttner, C. D. (1994) estudiaron adquisiciones
extranjeras realizadas por empresas de origen estadounidenses durante 1975-1988,
considerando una muestra de 276 adquisiciones. En ese trabajo Markides e Ittner muestran
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gue, en promedio, las adquisiciones internacionales crean valor para las firmas
adquisidoras. El trabajo también sefiala que el valor creado es una funcién de la naturaleza
de la adquisicidn (industrias relacionadas), la naturaleza de la industria de la empresa
adquirente (por ejemplo, su nivel de concentracién y la intensidad de la publicidad), la
naturaleza de la firma adquiridora (por ejemplo, su experiencia internacional previa y su
actual rentabilidad) y la naturaleza del ambiente macroecondmico (por ejemplo,
regulaciones impositivas y la fortaleza relativa del délar norteamericano).

Unos afios después Markides, C., & Oyon, D. (1998), también se encargaron de probar
empiricamente si las adquisiciones internacionales en promedio crean valor, en contraste
con las adquisiciones domésticas. Ellos encontraron que mientras las adquisiciones
internacionales de compafiias de Estados Unidos por sobre empresas de Gran Bretafia y
Canada no crean valor, las adquisiciones de las compaiiias de Estados Unidos sobre
compaiiias del continente europeo en su conjunto crean significante valor. Markides y Oyon
buscaron explicar estos resultados por medio de examinar: 1- las caracteristicas del
gobierno corporativo de las compaiiias adquirentes, 2- la competitividad de los mercados
en los diferentes paises y 3- las caracteristicas propias de cada adquisicién y las firmas
adquirentes. Sus conclusiones sugieren que en general, los inversores no consideran una
expansion internacional a través de las adquisiciones foraneas como una inversidn que vale
la pena a menos que la firma adquiridora posea un activo intangible para explotar en el
extranjero.

Resulta de particular interés las adquisiciones que se concretan a través de las
fronteras, también conocidas como adquisiciones cross-border. Este tipo de operaciones
son motivadas por los mismos beneficios potenciales que podria generar cualquier otra
decisidn de inversién en terreno extranjero: la disponibilidad de nuevos mercados, la
posibilidad de dar con recursos humanos que se especialicen en algin conocimiento o
mercado en particular, la oportunidad de lograr eficiencia en la producciéon o bien como
medio para reducir el riesgo politico (Cooke 1989). Asimismo, estudios han demostrado que
las adquisiciones permiten a las firmas explotar mercados extranjeros mas rapidamente que
otras estrategias de inversion directas (Root 1994).

Los hallazgos relacionados a las adquisiciones foraneas indican que en promedio las
mismas no crean valor para los accionistas, otorgdndole un importante peso a la distancia
cultural existente entre las empresas, esto es, a mayor distancia cultural menor seran los
efectos relacionados a la creacidn de valor para los accionistas de la empresa adquirente
(Datta y Puia 1995).

Mientras que la mayoria de los trabajos relacionados a adquisiciones hacen foco en
la compaiiia adquiridora, Danbolt, J. (2004) se enfocd en estudiar las repercusiones de la
adquisicion en la empresa adquirida tomando como referencia compafiias de origen
britanico. Danbolt analizd los retornos anormales que obtuvieron los accionistas de las
empresas objetivo, tanto para el caso de acuerdos internacionales como para los acuerdos
realizados entre companias del Reino Unido. Sefiala que el efecto encontrado en el mes de
la adquisicidon es pequefio (0.84%), aunque las compafiias adquiridas por empresas
extranjeras ganan significativamente mas que las companias adquiridas de forma doméstica
durante los meses alrededor de la compra. En su trabajo, Danbolt, no encontré evidencia
de que los retornos anormales de las adquisiciones cross-border estuvieran asociados con



el ingreso a los nuevos mercados o los efectos del tipo de cambio, y un débil respaldo
empirico al efecto de la diversificacidn internacional. Sin embargo, el efecto cross-border
parece estar asociado con efectos significativos de pago.

El presente trabajo se enfoca en el estudio de la creacidén de valor en las adquisiciones
de compaiiias latinoamericanas hacia las companfias adquirentes norteamericanas. Dado
gue son varios los estudios que se han inclinado al estudio de adquisiciones cross-border
los mismos servirdn como puntapié inicial, tomando de ellos las conclusiones a las que
hayan podido arribar.

Ademas, se estudiarda cdmo impacta la relacién de las industrias entre las empresas
adquiridas y adquirentes.

A continuacién, se muestran graficos que contienen informacidn sobre los acuerdos
de adquisicion de compaiiias latinoamericanas en los afos recientes:
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Gréfico 1. Volumen de adquisiciones por sector en 2015 y 2016.



Volumen por pais de origen del inversor
(2016)

SPAIN
37 DEALS

171 DEALS

UNITED KINGDOM
38 DEALS
FRANCE
A5 DEALS

CANADA
76 DEALS

UNITED STATES
155 DEALS

Fuente: EMIS

Gréfico 2. Volumen de adquisiciones por pais de origen de la empresa adquirente.

Valuacion por pais de origen del inversor

(2016)
UNITED KINGDOM
4.9 $BN

OTHER
6.7 Sen 14.8 $BN

CANADA

7.2 %$BN

11.4 $BM
UNITED STATES
9.9 $BN

Fuente: EMIS

Gréfico 3. Valuacion de las adquisiciones por pais de origen de la empresa



Hipotesis

e Se tendrd por hipbtesis central la siguiente: Las adquisiciones realizadas por
empresas estadounidenses sobre empresas que provienen de la region de
Latinoamérica (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,
Peru, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela) crean valor para los accionistas,
tomando como muestra las adquisiciones que cumplan con esas caracteristicas
entre los afios 2010 y 2015.

e Lahipodtesis secundaria sera la siguiente: La creacion de valor para los accionistas de
empresas estadounidenses que adquieran compaiiias latinoamericanas sera mayor
cuando las empresas se encuentren en industrias relacionadas que cuando estén en
distintas industrias, para esto se trabajard sobre una muestra que comprende las
adquisiciones cross-border de empresas estadounidenses sobre empresas
latinoamericanas entre 2010 y 2015.

Metodologia

La muestra para este estudio se conforma por las adquisiciones realizadas por compafiias
estadounidenses por sobre companias latinoamericanas. Se tomé como ejemplo de
metodologia del trabajo de Datta y Puia de 1995 con las pertinentes adaptaciones. En su
trabajo Datta y Puia se dedicaron a analizar el impacto de las adquisiciones de compaiiias
estadounidenses sobre companias extranjeras, independientemente del origen de éstas
ultimas. Para ser incluida en la muestra una adquisicion debia cumplir ciertos criterios.
Primero, las adquisiciones debian ser reportadas en el Wall Street Journal. Segundo, los
retornos de la firma estadounidense debian estar disponibles en el CRSP (Center of
Research on Security Prices) con sus respectivos registros diarios. Tercero, sélo se
incluyeron en la muestra aquellas adquisiciones en donde las ventas de las empresas
adquiridas superaran los 10 millones de ddlares. Finalmente, adquisiciones minoritarias
fueron excluidas de la muestra.

En el presente trabajo se tendran en cuenta las adquisiciones que cumplan con los
siguientes criterios, los cuales se basan en trabajos pasados dedicados al estudio del mismo
fenédmeno: - La fecha del anuncio de la adquisicion debe enmarcarse en el periodo
comprendido entre el afio 2010y el afo 2015,

- La empresa adquirida debe tener como origen alguno de los paises latinoamericanos
(Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Perd, Republica
Dominicana, Uruguay y Venezuela),
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- La empresa adquirente debe provenir de los Estados Unidos de América,

- La organizacion adquirente debe cotizar sus acciones de manera publica,

- Los retornos diarios de la accion de la empresa adquirente deberan estar disponibles
en el portal de Thompson Reuters o en portales financieros de similares caracteristicas,

- Sélo se tendran en consideracion las adquisiciones que comprendan mas del 50%
del capital accionario de la empresa a adquirir.

- El valor de la compafiia adquirida debe ser equivalente al menos al 2% / 10% / 20%
del valor de la empresa adquirente. Se establecieron esos tres niveles de corte con el fin de
poder comparar los resultados de cada nivel.

Para los fines de este trabajo se entiende por creacién de valor a la generacion de
riqueza en favor de los accionistas que se traduce a través de retornos positivos
provenientes de la cotizacion de la accion.

De la muestra de adquisiciones que cumplan con las pautas mas arriba explicitadas se
clasificardn como relacionadas a aquellas que, tanto la adquirida como la adquirente,
participen en la misma industria. Este dato se verificara en el detalle provisto por las bases
de datos que se utilizaran (Reuters y EMIS).

A fin de poder testear las hipotesis planteadas lo primero que se realizard es el calculo
de los excesos de retornos provenientes de las acciones de las compafias norteamericanas
involucradas en cada adquisicién contenida en la muestra a estudiar. Esto se llevara a cabo
mediante la metodologia del estudio de eventos y el modelo de mercado, esta metodologia
ha sido utilizada en un amplio nimero de trabajos relacionados a adquisiciones. La misma
se basa en el supuesto de que el mercado forma expectativas imparciales de la creacién de
valor que las adquisiciones podrian generar (Brown and Warner 1985, Fama, Fisher, Jensen,
and Roll 1969). El estudio de eventos se enfoca en los excesos de retornos para los
accionistas alrededor del dia en que la adquisicién se convierte en publica. El modelo de
mercado es representado por:

Rjt=aj+ﬁj l.imt‘*'é‘;it

.= retornos observados de la empresa adquirente j
Ront .= Tasa de rendimiento de la cartera ponderada del mercado

o & ﬁj .= Coeficiente del modelo de mercado para la firma adquirente j

£

jt .= retorno residual de la firma j en el periodo t

El dia de anuncio de la adquisicion sera tomado de la base de EMIS o bien de
Thompson Reuters. Luego el exceso de retorno (ER) se computara de la siguiente forma:

ER; =R; - (& + Ry



Donde G B; son estimadores del intercepto y la pendiente del modelo de mercado.
Estos pardmetros son estimados usando un periodo de estimacidn de retornos de 150 dias
comenzando con el dia t=-180 y finalizando con el dia t=-31 (31 dias antes del anuncio de
la adquisicién). El exceso de retornos representa la desviacion entre los retornos realizados
en el dia “t” y los retornos esperados segun el modelo, estos ultimos representan la
evaluacion de los mercados acerca del impacto de la adquisicidén extranjera. La muestra de
los excesos de retornos acumulados (ERA) para los distintos periodos de eventos se
calcularan de la siguiente forma:

t, N
ema= Y ER;, ER,, =§§ER,-t
b donde =
y “N” es el nUmero de observaciones.

La eleccion del periodo de tiempo a utilizar para examinar la significancia de los
excesos de retornos o ganancias anormales estd basada en la literatura pasada dedicada al
estudio de la creacién de valor de las adquisiciones. Estas consideran los retornos de los
accionistas de las firmas adquirentes alrededor del lapso de tiempo del evento, es decir, el
anuncio de la adquisicion. La idea apunta a ver si los retornos son anormales o diferentes
de los que se esperarian de otro modo, basado en el supuesto que en un mercado eficiente
los retornos se deberian ajustar (positiva o negativamente) a fin de reflejar la nueva
informacidn, en el presente trabajo representado por el anuncio de la adquisicién foranea.
El proceso de ajuste de precio deberia ser bastante rapido si la informacion no es ambigua
y se encuentra libremente disponible.

Datos

Los datos seran obtenidos de la base del portal de Thompson Reuters. Asimismo, se
utilizardn datos e informes relevantes de la base de EMIS. Ambas bases cuentan con el dato
de la fecha del anuncio de las adquisiciones, como asi también los importes de los acuerdos,
las industrias de la firma adquirida y adquirente y demas detalles propios de cada acuerdo.

Se considero al indice S&P equal weight (EWI) como referencia del rendimiento del
mercado en el periodo de andlisis. Este indice incluye los mismos componentes que el S&P
500 ponderado por capitalizacidn, pero a cada compaiiia en el S&P 500 EWI se le asigna una
ponderacion fija o un 0,2% del total del indice en cada rebalanceo trimestral.



Resultados

Si se consideran las compaiiias adquiridas cuyo valor representa al menos el 2% del valor
de la empresa adquirente, el total de acuerdos a considerar es de 61. Mientras que, si esa
relacion se establece en el orden del 10% como minimo, 16 adquisiciones deberian ser las
consideradas. En cambio, si se tuviera en cuenta sélo las compaiiias adquiridas que
representan al menos un 20% del valor de la adquirente, sélo 5 adquisiciones serian las que
se deberian tener en cuenta.

El siguiente grafico muestra la distribucidn de los paises de origen de las compainiias
adquiridas, en el caso de la relacidn de al menos 2% entre la valuaciéon de la empresa
adquirida y la adquirente:

Peru _ Argentina
2% / 2%

Mexico
38%
Brazil
47%
7% Chile Fuente: EMIS

Grafico 4. Distribucion de las adquisiciones incluidas en la muestra segun el pais de origen de la empresa adquirida.

Para dichos acuerdos se calculd el exceso de retorno acumulado para los distintos
periodos. Los porcentajes que se muestran por encima de las tablas 1a, 1b y 1c indican la
relacion minima entre el valor de la empresa adquirida y el valor de la adquirente,
estableciéndose 3 niveles: 2%, 10% y 20%. Por ejemplo, en el periodo de 20 dias previos y
20 dias posteriores al dia del anuncio de la adquisicion, para las compafiias que adquirieron
otra compafiia cuyo valor es equivalente al menos al 2% de la adquirente, en promedio esas



compaiiias obtuvieron un 0.6% mas de retorno que lo que habrian obtenido si no se hubiese
realizado la adquisicidn, segun el modelo de mercado aplicado.

Periodo ERA (%)
(-1,0) 1.8%
(-545)  1.1%
(-10,+10)  0.8%
(-15,+415) -0.7%
(-20,420)  0.6%
(-30,430) -0.3%

Tabla la. Exceso de

Periodo ERA (%) Periodo ERA (%)
(-1,0) 0.7% (-1,0) 0.5%
(-545)  -1.6% (-545)  -2.3%
(-10,410) -2.1% (-10,410) -1.1%
(-15,415) -2.3% (-15,415) -6.5%
(-20,420) -5.2% (-20,420) -7.7%
(-30,430)  -7.3% (-30,430) -12.1%

Tabla 1b. Exceso de

Tabla 1c. Exceso de

retornos acumulados (ERA). retornos acumulados (ERA). retornos acumulados (ERA).

Por otro lado, como puede verse en las tablas 2a, 2b y 2c, se analizé la misma
muestra de acuerdos, pero distinguiendo si las industrias de la compaiia adquiridora y
adquirida se encuentran relacionadas o no. Se obtuvieron los siguientes resultados para los
mismos periodos alrededor de la fecha de anuncio de la adquisicidn:

Periodo ERA (%) | ERA (%) Periodo  ERA (%) ERA (%) Periodo | ERA (%) | ERA (%)
(-1,0)  2.9% FORUA (-1,0) @ 0.7% (-1,0) | 0.3% XA
(-5,+5) i 1.7% (-5,+5) | -2.2% (-5+5) : -2.4% ¥
(-10,+10) 0.4% § (-10,+10). -4.7% (-10,+10) -4.8% §
(-15,+15) -1.4% J0} (-15,+15) -4.4% (-15,+415) -9.1% §
(-20,+20) 2.7% (-20,+20). -6.2% (-20,+20) 9.6% §
(-30,+30) 1.3% (-30,+30). -5.6% (-30,+30) -6.1%

Tabla 2a. ERA diferenciado
entre industria relacionada y
no relacionada.

Tabla 2c. ERA diferenciado
entre industria relacionada y
no relacionada.

Tabla 2b. ERA diferenciado
entre industria relacionada y
no relacionada.

Relacionadas

-Nu relacionadas
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Periodo Factor Diferencia (ERA %)
(-1,0) No Relacionadas < Relacionadas 2.8%
________ (-5,4+5) No Relacionadas < Relacionadas 1.9%
RRAELIR No Relacionadas > Relacionadas | 0.4%
I EAes] No Relacionadas > Relacionadas 1.3%
(-20,+20) iNo Relacionadas < Relacionadas 5.3%
(-30,+30) iNo Relacionadas < Relacionadas 3.9%

Tabla 3a. Diferencia en ERA sobre el factor de industrias relacionadas y no
relacionadas para los distintos periodos para el nivel de corte de 2%.

[ Nieldecorterto% |
i Factor . Diferencia (ERA %)
0.4%
0.0%
7.1%
5.7%
4.1%
7.1%

V1) No Relacionadas > Relacionadas

(-30,+30) No Relacionadas < Relacionadas

Tabla 3b. Diferencia en ERA sobre el factor de industrias relacionadas y no
relacionadas para los distintos periodos para el nivel de corte de 10%.

_____ Periodo Factor Diferencia (ERA %)
0.6%

2.2%

10.3%

6.2%

3.8%

15.2%

(-30,+30) | No Relacionadas < Relacionadas |

Tabla 3c. Diferencia en ERA sobre el factor de industrias relacionadas y no
relacionadas para los distintos periodos para el nivel de corte de 20%.
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Andlisis de hipotesis
Las hipodtesis planteadas en el presente trabajo fueron dos:

Hipotesis 1: Las adquisiciones realizadas por empresas estadounidenses sobre empresas
gue provienen de Latinoamérica crean valor para los accionistas de la adquirente.

Hipotesis 2: La creacion de valor para los accionistas de empresas estadounidenses que
adquieran compaiiias latinoamericanas sera mayor cuando las empresas se encuentren en
industrias relacionadas que cuando estén en distintas industrias.

A nivel general, no hay suficiente evidencia, surgida a partir del analisis de la muestra
estudiada, como para aceptar ambas hipdtesis. Mds bien, las Tablas 1a, 1b y 1c indican que
las adquisiciones de compaiiias latinoamericanas por parte de empresas estadounidenses
destruyen valor para los accionistas de la adquirente. De la misma forma, las Tablas 2a, 2b
y 2c indican que aquellos acuerdos que comprendieron compafias de industrias
relacionadas no crearon mas valor que aquellos que involucraron empresas de distintas
industrias. Analizaremos a continuacién ambas hipoétesis para cada uno de los tres niveles
establecidos entre el valor de la empresa adquirente y la adquirida.

En el primer nivel, donde se incluyeron acuerdos en los que el valor de la compafiia
adquirida representaba al menos el 2% del valor de la adquirente, en los periodos (-15, +15)
y (-30, +30) se ve destruccion de valor para los accionistas, en promedio. Mientras que para
el resto de los periodos la creacion de valor por encima del promedio no es significativa
como para atribuirle mérito a la propia adquisicidn, sobre todo teniendo en cuenta que el
tamafio de la empresa adquirida no resulta concluyente para definir el rendimiento de la
empresa adquirente. Con respecto al impacto del relacionamiento de las industrias entre
las adquiridoras y las adquiridas, en este nivel de corte los acuerdos que involucraron
compaiiias de la misma industria tuvieron mejores resultados, dado que sdélo en el periodo
(-15, +15) mostraron destruccidon valor, mientras que las adquisiciones de empresas de
distinta industria sélo tuvieron resultados positivos, en promedio, para los accionistas de la
adquirente en los periodos (-1, 0) y (-10, +10).

El segundo nivel de corte aplicado para la muestra analizada comprendié 16
acuerdos donde el valor de la adquirida era de al menos un 10% del valor de la empresa que
la adquirid. Aqui la falta de creacion de valor para los accionistas adquirentes se hizo mas
notoria que en el nivel de corte anterior. Tal como indica la Tabla 1b, sélo el periodo (-1, 0)
presentd un valor positivo. Con respecto a la segunda hipétesis, en este nivel de corte no
pudo ser verificada dado que en aquellos acuerdos que involucraron empresas de la misma
industria primé la destruccidn de valor en promedio en los distintos periodos, como puede
verse en la Tabla 2b.

Por otro lado, en el tercer nivel de corte constituido por 5 acuerdos de adquisicion,
también la destruccién de valor para los accionistas de la compaiiia adquiridora tuvo
preponderancia. Sélo en el periodo (-1, 0) hubo una tenue creacién de valor, tal como
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puede verse en la Tabla 1c. De igual forma que en el nivel de corte anterior, los acuerdos
que involucraron empresas de la misma industria destruyeron valor para los accionistas de
la adquiridora, a excepcion del periodo (-1, 0).

Por todo lo recién expuesto, pareceria que las inversiones de compaiiias
estadounidenses adquiriendo empresas latinoamericanas resultan ser una mala inversion.

Entre las razones por las que ambas hipétesis planteadas en el presente trabajo no
se pudieron verificar, Roll (1986) adujo como una posible razén al hecho que los
compradores sobre ofertan y sobre pagan por las compafiias a adquirir. Esas sobreofertas
ocurriran siempre que los gerentes de las compafiias adquirentes sobreestimen sus propias
habilidades para administrar las compafiias adquiridas debido a la arrogancia, y de ese
modo sobreestiman los potenciales beneficios de tales adquisiciones. Asimismo, el hecho
de pagar de mas puede estar relacionado también con la dificultad que encuentran las
empresas con intenciones de adquirir a otra para valuar a esa compaifiia por las diferencias
de convenciones contables en los distintos paises, creando esto dificultades para
interpretar la informacion. Es por eso que, muchas veces, las compafiias oferentes invierten
un tiempo considerable y recursos en la seleccién de la empresa objetivo por la cual
ofertardn y esa situacién genera que la operacién se termine concretando dado que la
potencial adquirente teme perder el tiempo y los recursos invertidos si la adquisicién no se
concreta. También es importante mencionar que la disparidad en el tamafio de las
companias latinoamericanas en comparacion con las estadounidenses consideradas en la
muestra hace que sea dificil favorecer la creacién de valor mediante la expectativa de que
la adquisicion pueda potenciar el incremento de las ganancias de la compafiia adquirente.

Dado que la hipdtesis 22 depende de la 12, ya que primero debe verificarse la
creacién de valor para luego constatar si la relacién de las industrias de ambas compaiiias
potencia la creacion de valor, al no poder verificarse la primera de las hipdtesis la segunda
gueda también rechazada. No obstante, las Tablas 3a, 3b y 3c muestran para cada periodo
alrededor del dia del anuncio de la adquisicidn y para cada nivel de corte, si los acuerdos de
empresas de la misma industria prevalecieron o si lo hicieron aquellos acuerdos que
involucraron empresas de distintas industrias, teniendo como pardametro el exceso de
retornos acumulados para cada periodo. Viéndose que en el nivel de corte de 2%, para la
mayoria de los periodos, las adquisiciones realizadas en industrias homogéneas tuvieron
mejores resultados, pero en los niveles de corte superiores se dio lo opuesto teniendo
mejores resultados los acuerdos entre firmas de distintas industrias, lo que sustenta aun
mas el rechazo de la segunda hipétesis.
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Conclusion

Mientras que los resultados negativos en la creacidn de valor ciertamente pueden generar
cuestionamientos acerca de si las adquisiciones significan un vehiculo deseable de
inversién, debe discutirse si estos resultados necesariamente pueden mostrarnos el cuadro
completo. La creacion de valor, medido en el presente estudio como el incremento del
precio de la accidon de la empresa adquirente, refleja las expectativas de los inversores en
el corto plazo, las cuales en un mercado eficiente se deben reflejar por completo en el
precio de las acciones. Sin embargo, las adquisiciones son llevadas a cabo por los
administradores de la empresa quienes podrian llegar a tener informacién mas precisa que
la que poseen los inversores en el mercado, por ejemplo, conocer en detalle potenciales
beneficios que surgirian de la combinacidon de ambas compaiiias, ya sea que se encuentren
o no en la misma industria. Este tipo de beneficios no siempre son perceptibles para los
inversores al momento de conocerse la adquisicién y quizds una vez que los mismos sean
conocidos por el publico inversor el precio de la accidn ajuste de forma mas precisa esos
beneficios potenciales reflejando el verdadero valor de la adquisicién a través del precio de
la accién de la adquirente.

La escasa cantidad de acuerdos para los niveles de corte superiores establecidos en
10% y 20% en la relacién de valor entre las companiias adquirentes y adquiridas resulto ser
un limitante para poder obtener conclusiones mas amplias y abarcativas en el presente
estudio, por lo que seria interesante lograr una muestra mas numerosa ya sea ampliando
el periodo de tiempo estudiado o bien seleccionando otros mercados que contengan mayor
volumen de transacciones.

Los resultados obtenidos en el presente trabajo indican que no existe creacién de
valor en las adquisiciones de compaifiias latinoamericanas por parte de empresas
estadounidenses, esto puede ser una alerta para los administradores de compafiias con
aspiraciones de adquirir compafias latinas. Deberan prestar especial cuidado a los distintos
factores que influencian en la valuacién de la compaiiia a adquirir y asimismo tener el coraje
necesario para desistir de una operacion si el precio se torna demasiado elevado, por mas
gue se hayan invertido recursos y tiempo en la valuacion e investigacidon de potenciales
beneficios.

La creacidn de valor para las firmas adquiridas podria ser el tema central de futuros
trabajos de estudio con el fin de tener un panorama completo respecto a la generacion de
valor en el proceso completo de una adquisicién. Asimismo, para futuros estudios seria
interesante poder analizar como factor adicional, la experiencia en acuerdos de
adquisiciones que posea la compafiia oferente ya que en este tipo de transacciones podria
resultar un factor clave para determinar el éxito de dicha operacién y, por el contrario, la
falta de experiencia en este tipo de operaciones podria generar que se termine
sobrevaluando o seleccionando de forma equivoca la empresa a adquirir.
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