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RESUMEN

En este documento se analiza el proceso reciente de las fusiones y adquisiciones en México, el cual tie-
ne cada vez mas importancia en la competitividad empresarial. En particular, se abordan las reformas
fiscales y del ambito comercial a manera de conocer los requisitos necesarios para realizar una fusion
y/o adquisicion. Esta investigacion de caracter descriptivo se realiza mediante una comparaciéon de lo
sucedido en materia de fusiones y adquisiciones en México entre los aflos 2015, 2016 y el primer tri-
mestre de 2017 para conocer qué sectores tienen mayor relevancia.
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ABSTRACT

This paper analyzes the recent process of mergers and acquisitions in Mexico, which has become in-
creasingly important in business competitiveness. In particular, the paper addresses tax and commer-
cial reforms to determine the requirements of a merger and/or acquisition. The research compares
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the field of mergers and acquisitions in Mexico in 2015, 2016 and the first quarter of 2017 in order to
understand which sectors are of greater importance.

Keywords: Acquisition, merger, partnership, corporate restructuring, transfer.

INTRODUCCION

Las reestructuraciones corporativas son una estrategia comun en el desarrollo de las economias capita-
listas, ya sea bajo la forma de fusiones o adquisiciones, cuyo objetivo es brindar algun tipo de ventaja,
ya sea de mercado, financiera y/o tecnoldgica, para las empresas involucradas.

Dado que las empresas en México (al igual que en cualquier otro pais capitalista) estan observando di-
chos procesos de fusion y adquisicion, es necesario revisarlos, ya que no son procesos necesariamente
tersos dados los aspectos legales, contables, sinérgicos y estratégicos que implican. Este analisis permi-
tira identificar las amenazas y oportunidades correspondientes a dichas operaciones.

El presente articulo se estructura en siete partes: en la primera se presentan antecedentes histéricos
de las fusiones y adquisiciones; en la segunda se ofrece la justificacién del problema y los beneficios
de la investigacion; la tercera expone el marco contextual en el que se desarrolla el proceso de restruc-
turacién corporativa en México; la cuarta es el marco teérico y metodolédgico en el que se exploran los
conceptos principales utilizados en la investigacién y se describe el proceso de investigacion que se
siguid; la revision de la literatura empirica conforma la quinta parte; la sexta aborda los lineamientos
para llevar a cabo fusiones y adquisiciones; y, finalmente, la séptima analiza las fusiones y adquisiciones
en México de acuerdo con la informacion estadistica de 2015, 2016 y el primer trimestre de 2017. El
resultado es un grafico de las operaciones trimestrales en los Ultimos tres afos, que informa sobre los
datos relevantes de cada trimestre y aio.

Finalmente, el articulo presenta una serie de conclusiones, entre las que destaca que las reestructura-
ciones corporativas han sido un instrumento util en México no solo para solucionar problemas finan-
cieros, sino principalmente para que las empresas se consoliden en los mercados, los amplien y logren
ventajas competitivas. Asimismo, se proponen recomendaciones, entre las que destaca la necesidad de
planear cualquier adquisicion o fusion tomando en cuenta no solamente las oportunidades que ellas
ofrecen, sino también las amenazas que podrian implicar.

El objetivo principal de esta investigacion es proporcionar la informacién necesaria para comprender
cémo funcionan las fusiones y/o adquisiciones en México y su enfoque es cuantitativo-cualitativo.

1. ANTECEDENTES

Las reestructuraciones corporativas mediante fusiones de empresas o cambio de su propiedad son
expresiones comunes en el desarrollo capitalista. Generalmente, se realizan para lograr mayor poder
en el mercado, crear condiciones financieras favorables o consolidar desarrollos tecnolégicos (Parkin,
2014). Su origen es de finales del siglo XIX en Estados Unidos. Inicialmente, dichas reestructuraciones
implicaban a empresas de una misma industria, formando asi consorcios denominados horizontales:

La primera oleada corresponde a la llamada ‘integraciéon horizontal’ que se extendié entre finales del siglo
XIX'y principios del XX, cuyo objetivo principal de las empresas era aumentar su capacidad de fabricacion,
beneficiandose con la generacién de economias de escala (Pérez, 2013:119).

En ese mismo pais se registra una segunda etapa entre 1925 y 1930, caracterizada por fusiones y ad-

quisiciones entre proveedores y compradores, lo que conforma integraciones verticales y da lugar a
sinergias no deseadas que propician la Gran Depresién.
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Entre 1945 y 1969 se observa una tercera fase con gran cantidad de fusiones en el sector bancario,
que coinciden con el advenimiento mundial del poder financiero. Sigue una cuarta etapa entre 1981y
1989, cuando suceden apoderamientos hostiles con quiebras por compras apalancadas:

la quiebra del sistema monetario internacional Bretton Woods —bajo el dominio del délar estadounidense
como dinero regulador de la economia internacional- abre el camino a la revalorizacién del capital en la
esfera financiera y acelera el proceso de concentracién y centralizaciéon de capitales que la propia crisis
alimenta (Pérez, 2013:114).

Si bien en México hay antecedentes remotos de reestructuraciones corporativas, recién en la década de
los ‘80 se observan con mas frecuencia. Entre 1984 y 1987, los principales grupos empresariales mexica-
nos superaron plenamente su crisis de deuda externa gracias a sus estrategias de inversion financiera,
entre ellas las fusiones. En consecuencia, pudieron reemprender la inversion productiva en 1987.

Asimismo, México abrid sus puertas a los mercados financieros internacionales entre 1989 y 1990, lo
cual dio un nuevo impulso a la expansién de las grandes empresas y grupos. Con la apertura y des-
centralizacién financiera impulsada en los '90, se dio comienzo al incremento en las valuaciones y la
seguritizaciéon bursatil, lo que permitié varios afos de consolidacién en el valor mundial de las accio-
nes: “enmarcada en el cambio estructural y de adecuacién de la economia mexicana a la competencia
internacional, la reforma financiera tiene como caracteristicas principales las de generar una mayor
concentracion del capital” (Méndez, 2008:286).

De 1986 en adelante, las empresas y los grupos econémicos recibieron todo el apoyo gubernamental,
incluso para exportar. Esta es la realidad corporativa mexicana actual:

Durante el siglo pasado en México se llevé a cabo un proceso constante de concentracién en torno a
determinadas empresas; de hecho se puede afirmar que muchos de los actuales grupos econémicos mas
importantes se crearon y lograron parte de su expansion, consolidacién y desarrollo mediante fusiones y
adquisiciones (De los Rios, 2007:60).

2. JUSTIFICACION

Actualmente, las fusiones y adquisiciones en México son una estrategia de las empresas para mejorar
su condicién en el mercado y sus posiciones financieras, asi como para desarrollar complementaciones
tecnoldgicas. Sin embargo, el proceso de reestructuracion implica algunos riesgos que en ocasiones no
se prevén y dan lugar a mas pérdidas que beneficios para las empresas integradas: practicas monopo-
licas, incompatibilidad de imagen de mercado y estructuras financieras no deseadas son solo algunos
de los resultados desfavorables (Van y Wachowicz, 2010).

Segun Zozaya (2007), la mayoria de estudios encuentran ganancias significativas para los accionistas
de la empresa adquirida, incluyendo retornos 25% superiores después de la operacién. Las ganancias
se producen tras el anuncio de la operacién, incluso aunque esta finalmente no llegue a concretarse,
debido a la anticipacién del mercado de valores ante una futura adquisicion exitosa.

Se prevé que las fusiones y adquisiciones incrementen en México en 2017 hasta alcanzar los 20 mil mi-
llones de délares. En 2018 llegardn a su maximo con 29.7 mil millones de délares (El Financiero, 2015).

Por ende, el tema de fusiones y adquisiciones es uno de los mas relevantes para las empresas y este
articulo expone algunas reflexiones para su realizacién.

En muchas ocasiones, las fusiones y adquisiciones culminan en concentraciones de tal magnitud que
incrementan las imperfecciones de los mercados, tanto de bienes y servicios como de capitales, consti-
tuyéndose en una amenaza para inversionistas fusionados. Por ejemplo, las 89 empresas no financieras
que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores observaron entre 2001 y 2012 que, “en promedio, (...)
el 50% de las acciones de las empresas contempladas estd en manos de un solo controlador (familia,
empresa, fondo de inversién, entre otros)".
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3. MARCO TEORICO-METODOLOGICO
A) Revision tedrica

Fusion y adquisicion son conceptos relacionados entre si, aunque observan diferencias: “Las fusiones
(...) ocurren cuando dos o mas empresas acuerdan unirse para crear una empresa mas grande y las
adquisiciones (...) tienen lugar cuando una empresa compra otra empresa” (Parkin, 2014:359).

a. Definicion de adquisiciones

Vargas-Hernandez, Guerra y Bojorquez (2014) afirman que las adquisiciones son “transferencias de con-
trol de las operaciones y la administracién de una empresa (meta) a otra (adquirente), que convierte a
la primera en una unidad de la segunda” (254). Una adquisicién puede ocurrir mediante la conversion
de una empresa en subsidiaria de otra, fusion de dos o mas entidades, transferencia de activos a otra
sociedad o intercambio de un negocio por otro.

Dado que las adquisiciones implican el cambio de propiedad de una empresa, necesariamente tienen
consecuencias de indole legal, mercantil, tecnolégica, fiscal y financiera en las decisiones que se toman
en relacion a la empresa adquirida: “la adquisicidn se refiere a aquella empresa que compra o adquiere
otra” (Pérez, 2013:121). De igual manera sucedera para la empresa que surja de dicha fusiéon o que rea-
lice la adquisicion.

Para realizar la compra es necesario determinar que lo adquirido califica como negocio, identificar al
adquirente, determinar la fecha de adquisicidn, valuar activos, pasivos y contraprestacion, y reconocer
ganancia. Por ello, “las IED llegan a las ramas en las que pueden obtener mayores beneficios; es decir,
las actividades mas dinamicas” (Méndez; 2008:367).

La adquisicién tiene lugar cuando la entidad adquirida se transfiere a la entidad adquirente sin res-
tricciones, a menos que se estipule otro momento para no perjudicar a los accionistas. Los activos y
pasivos se adquieren cuando ocurre la transaccion. Ciertos costos de adquisicion no tienen obligacion.
Por ejemplo, los costos para reestructurar operaciones, salir de alguna actividad, liquidar empleados o
transferir a otra unidad de productividad son gastos de reestructuracion en el futuro. No se reconoce
ganancia o pérdida salvo para aquellos casos de contraprestaciéon pagada con activos no monetarios.
Si durante el momento de negociacion se adquiere un pasivo, se puede estipular un activo de indem-
nizacion por el monto de la contingencia.

Al evaluar la empresa adquirida o fusionada, debe tomarse en cuenta lo siguiente:
a.No incluir provisiones por incertidumbre en flujos futuros.

b.No favorecerse ni desfavorecerse por contratos de arrendamiento de un activo, ya que el adquiren-
te no esta recuperando los derechos de uso del activo.

c. Valorar los activos segun su uso normal, aunque al adquirirlos cambie el giro.

En caso de que el adquirente liquide demandas legales, se debe tomar en cuenta el costo que hubiera
ocasionado el pago de dichas demandas.

Los activos intangibles deben evaluarse por separado y de manera diferente a los activos tangibles: se
debe amortizar el activo intangible con vida definida y prueba de deterioro como de los activos con
vida definida e indefinida.

La valoracion resulta de la suma de activos netos transferidos (pueden tener valor en libros que no
coincidan y en este caso se reconocera una ganancia o pérdida) y pasivos asumidos y capital emitido
por la adquirente a favor del vendedor para la adquisicion (se debe reconocer como capital contribui-
do). Deben tomarse en cuenta valores anormales del mercado.
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b. Definicion de fusiones

Vargas-Hernandez et al. (2014) afirman que las fusiones son “combinaciones de las operaciones y la
administracion de dos empresas para establecer la identidad juridica” (254).

Por un lado, fusién puede ser la absorcién de una o varias empresas por otra: “combinacién de dos o
mas compaiias en la que una empresa sobrevive como entidad legal” (Van y Wachowicz, 2010:604). Por
el otro, fusion también es dar lugar a una nueva entidad a partir de dos o mds previamente existentes:
“uniéon de dos o mas empresas independientes para formar una nueva entidad superior, cuyo objetivo
principal sea incrementar su presencia y dominar en el mercado. Las fusiones pueden ser horizontales
o verticales” (Pérez, 2013:120).

c. Clasificacion de fusiones

Segun su estructura societaria:
« Fusién por la creacion de una compaiia nueva.

« Dos o mas empresas forman una nueva compaiia.

Figura 1. Fusiones por la creacién de una compaiiia nueva

Empresa

A

-

|83

Fuente: Elaboracién propia.

Fusién por absorcién:

Las companias absorbidas desaparecen después de haber transferido la totalidad de sus patrimonios
a la sociedad absorbente.
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Figura 2. Fusiones por absorcion

Empresa

A

+

Fuente: Elaboracién propia.

Segun la estrategia de fusién (Peng, 2010):

Fusion y Adquisicion (F&A) Horizontal: involucra firmas competidoras de la misma industria.

F&A Vertical: involucra a proveedores (hacia arriba) y/o compradores (hacia abajo). Reduce costos
y controla procesos.

F&A Conglomerada: involucra firmas en industrias de productos no relacionados.

F&A Amigable: la directiva y administracion de la firma objetivo estan de acuerdo con la transac-
cién (aunque inicialmente pueden resistirse).

F&A Hostil (conocida como toma de posesion hostil): en contra de los deseos de la directiva y admi-
nistracion de la firma objetivo, que rechazan la oferta.

d. Motivos de las fusiones y adquisiciones

Espifieira, Sheldon y Asociados (2008) proponen algunos motivos que comUnmente promueven una
fusién o adquisicién:

Creacion de valor para los accionistas

Mejorar la gestion de la empresa adquirida
Aumentar participaciones de mercado
Aumentar rentabilidad

Buscar productos y servicios complementarios
Concentrarse en la actividad principal

Alinear estrategias

Optimizar el uso de recursos

Abandonar actividades maduras

Demanda de liquidez por parte de accionistas

Necesidad de recursos para financiar pérdidas
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B) Método de investigacion

De acuerdo con Herndndez, Fernandez y Baptista (2010), los estudios descriptivos, como el presente,
miden y evaltan diversos aspectos, dimensiones o componentes del fendmeno a investigar. Este ar-
ticulo utiliza un enfoque cuantitativo-cualitativo y entiende la restructuraciéon corporativa como un
“cambio en la estructura de capital, las operaciones o la propiedad de la compafia que esta fuera de su
curso ordinario de negocios” (Van y Wachowicz, 2010:604).

4. MARCO CONTEXTUAL

Entre 1895y 1905 existia en el mundo una gran cantidad de pequefas empresas que cubrian, cada una,
una reducida cuota de mercado. Con el paso del tiempo, estas empresas comenzaron a integrarse con
otras iguales a ellas para crear companias mas grandes que lograron dominar sus respectivos merca-
dos. Este movimiento fue tan potente que en los aflos noventa los negocios de fusiones que se crearon
produjeron el 20% del PIB, y en el 1990 era de sélo el 3%.

Como resultado de dichas fusiones, muchas empresas llegaron a conformar lo que hoy se conoce como
consorcio, con los consecuentes claroscuros que esto implica para la libre concurrencia necesaria en las
economias capitalistas.

Segun las condiciones actuales de competencia comercial, la integracién de empresas bajo esquemas
de joint venture, fusiones o adquisiciones ha generado economias de escala que propician precios com-
petitivos sin sacrificio de utilidades, como se muestra en el grafico a continuacion.

Grafico 1. Fusiones y adquisiciones en millones de ddlares

Un inicio de ario fulgurante

Evolucidn del volumen movido por [as operaciones de fusiones y adquisiciones en enero, en millones de dalares

250,000

200.051

200.000

150,000

100 000

Fuente: Monreal, F. (2017).

El afo 2017 se considera el mejor arranque de fusiones y adquisiciones. Segun datos recuperados de
Bloomberg por Monreal (2017), esta cantidad asciende hasta los 200 mil millones de délares y es un
15% superior a la lograda en enero de 2016, cuando se registraron algo mas 171 mil millones de doéla-
res. Con este, ya son cinco eneros consecutivos en los que ha crecido el volumen de operaciones.

A continuacidn, se muestra el nimero de fusiones y transacciones, asi como el porcentaje de aumento
o disminucién de fusiones y transacciones en los cuatro trimestres de los aflos 2015, 2016 y en el primer
trimestre de 2017.
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Tabla 3. Cantidad de fusiones y/o adquisiciones 2015-2017

Trimestre Numero Modificacion porcentual en el nimero*
ler. 2015 75

ler.2016 55 Disminuye 16.67%

ler.2017 64 Aumenta 6.67%

2do. 2015 97

2do.2016 89 Disminuye 10.10%

3er. 2015 64

3er. 2016 72 Aumenta 10%

4to. 2015 69

4to. 2016 91 Aumenta 24.8%

*Respecto al trimestre del afo anterior

Fuente: Elaboracién propia segun informacién recuperada de Transactional Track Record (2017).

Del tercer semestre de 2016 al primer trimestre de 2017 existe un incremento en la cantidad de rees-
tructuraciones.

5. REVISION DE LA LITERATURA

Diversos autores han centrado su analisis desde diferentes enfoques de la reestructuracion corporativa
y utilizando diferentes métodos. A continuacion, se expone una tabla resumen, que permitird arribar a
algunas conclusiones sobre el tema.

Tabla 2. Analisis de articulos relacionados con fusiones y adquisiciones

Autor Titulo Método Contexto Conclusion
: . Las oleadas ciclicas
Las fusiones 'y Analizar las
. - s L con las que cuentan las
Victor Livio adquisiciones adquisiciones . L
] s o . fusiones y adquisiciones
de los Rios en México en el Analitico y fusiones en
. . . s van de la mano con
Cortés periodo reciente México entre los las fluctuaciones en la
(1986-2005) anos 1986y 2005.

economia.

Las empresas deben

Dar una vision ) L.,
evitar basar su decision

Las fusiones 'y general dela e o
. . s de fusién o adquisicion
. adquisiciones situacién actual
Néboa Zozaya ) _ . en factores de corto
. como férmula Descriptivo de las fusiones
Gonzalez - . plazo, como el ahorro
de crecimiento y adquisiciones L
. - en costes, motivaciones
empresarial en Espanay el .
de indole personal o
mundo.

especulacién.
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Fusionesy
adquisiciones
transfronterizas

Andlisis de
las fusiones y
adquisiciones

Debido a cambios
en las reformas se
han modificado
las condiciones 'y
modalidades de

gravitacional

Celso Garrido on México Analitico transfronterizas operacion de la
. en México economia mexicana
durante los afios . \
durante los afos Las F&A se vieron
noventa .
noventa. favorecidas por
las condiciones
macroecondmicas.
Se analizan las
Daniel Del reformas fiscalesy | Se presentan las
. . Mexico: Mergers . . gubernamentales | actualizaciones de las
Rioy Jesus L Sintesis . .
Colunaa & acquisitions para las fusiones y | reformas, especialmente
9 adquisiciones en en telecomunicaciones.
México.
Se analizan los
Fusionesy retos que las Establecer un canal de
Adquisiciones: organizaciones comunicacion con los
Mariana Abal | claves para una Analitico enfrentan clientes para generar
ejecucion exitosa después del conocimiento sobre
de la integracién acuerdo de ellos.
compra.
Fusiones N . L
Mateo - 'y Se analiza si No se encontré relacion
. adquisiciones en . )
Vasco, Lina ; L el gobierno entre el gobierno
. Latinoamérica . -
M. Cortés, . . corporativo corporativo y la tasa
. , gobierno Cuantitativo | . h
Sandra Gaitan . influye en las de impuestos sobre las
. corporativo - . L
y Ivan A, modelo fusiones 'y fusiones y adquisiciones
Duran y adquisiciones. en los afnos 1996-2010.

Fuente: Elaboracién propia segtn informacion recuperada de de los Rios Cortés (2007), Zozaya Gonzalez (2007), Garrido
(2001), Del Rio y Colunga (2015), Abal (2014) y Vasco, Cortés, Gaitan y Durdn (2014).

De la tabla anterior se deducen varias situaciones que pueden iluminar los procesos de reestructura-

cion financiera:

- Existe relacién positiva entre las oleadas de fusiones y adquisiciones y las tendencias econémicas;

« Las visiones de corto plazo y las razones especulativas suelen ser factores contraproducentes para

la restructuracion corporativa;

+ La politica econémica actual favorece los procesos de fusiones y adquisiciones;

« El aprovechamiento de los beneficios en cuanto a crecimiento en la participacién de mercado una

vez realizada la fusion o adquisicidn exige una comunicacion constante con los clientes.

Ademas, Watkins y Flores (2016) advierten que “la alta concentracién de la propiedad limita el desa-
rrollo de los mercados de capitales, ya que incrementa el riesgo de expropiacién contra inversionistas
potenciales”(239), refiriéndose a una eventual apropiacion de los capitales por parte de la controladora
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resultante del proceso de reestructuracién, lo cual representa un riesgo para los accionistas de la em-
presa fusionada o adquirida e incluso para nuevos inversionistas.

6. ASPECTOS NORMATIVOS PARA EL PROCESO DE FUSIONES Y
ADQUISICIONES

Entre otras normas de México, la Ley General de Sociedades Mercantiles establece las bases para la
formacion, operacion y transferencia de empresas, en tanto que la Ley Federal de Competencia Econé-
mica regula las concentraciones corporativas y las posibles practicas de comercio desleal.

A) Ley General de Sociedades Mercantiles

Los articulos 222, 223, 224 y 225 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que el fusio-
nante y fusionado deben decidir sobre las fusiones, los términos de la sociedad deben inscribirse en el
Registro Publico de Comercio y la fusién debe efectuarse tres meses después de dicha inscripcién (Ley
general de Sociedades Mercantiles, Capitulo IX).

Dicha ley también establece que la sociedad que subsista o resulte de la fusién tomard a su cargo los
derechos y las obligaciones de las sociedades extinguidas (Ley de sociedades mercantiles, Capitulo IX).

a. Fecha de inscripcion o fusion

Segun el Registro de Contribuyentes y el Reglamento del Cédigo Fiscal de la Federacién, se toma como
fecha de fusion aquella en la que se haya inscrito en la asamblea, mientras que el Séptimo Tribunal Co-
legiado en Materia Administrativa del primer Circuito considera que la fusion se lleva a acabo cuando
esta se inscribe en el Registro Publico de Comercio.

b. Ganancias y enajenacion por fusion y efectos fiscales

Conforme al Codigo Fiscal de la Federacion, los activos y ganancias de la fusion no cuentan con efectos
fiscales mas que los activos y bienes que genere la sociedad, si se reconocen en la contabilidad.

En materia fiscal no se establece un plazo para presentar el aviso de fusién de la sociedad. El represen-
tante legal de la sociedad debe presentar, fisicamente, un aviso de cancelacién en el Registro Federal
de Contribuyente.

El Contador Publico que audite a la sociedad fusionante debera constatar que el fusionante contintia
con las actividades de la sociedad fusionada durante un aflo como minimo y aclarar este punto en el
apartado de informacién adicional del dictamen.

El Cédigo Fiscal de la Federacion no considera para efectos fiscales el interés de las sociedades en
realizar una nueva fusion dentro de los cinco afos posteriores a efectuar otra. Las autoridades fiscales
deben dar permiso en tal caso.
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c. Atributos fiscales de las fusionadas

Las pérdidas fiscales se producen cuando las deducciones son superiores a los ingresos. Dichas pérdi-
das no son transferibles en la fusion: la sociedad tenedora no puede transferir el capital social en caso
de realizar una fusién por absorcién

En una fusidn se retiene el derecho de solicitar la devolucion de saldos a favor e IVA.

Si al momento de la fusién subsiste el mismo giro, se podran disminuir las pérdidas fiscales de la socie-
dad fusionante.

d. Efectos fiscales aplicables a los accionistas de las sociedades fiscales fusionadas

Ya sea que de la fusion surja una nueva empresa o que una de ellas absorba a las demas, los accionistas
deben permanecer como tales en la nueva sociedad o en la que subsista.

B) Ley Federal de Competencia Econémica

El crecimiento del poder de mercado de una empresay su eventual dominio por fusion y/o adquisicién
reduce y podria llegar a anular la competencia y competitividad en una industria. Por ello, se necesitan
medidas preventivas y correctivas.

La Constitucién Mexicana de 1917 prohibid los monopolios. La Ley Federal de Competencia Econdmica
(LFCE) cumple dicha funcioén:

Articulo 2. Esta Ley tiene por objeto promover, proteger y garantizar la libre concurrencia y la competencia
econdmica, asi como prevenir, investigar, combatir, perseguir con eficacia, castigar severamente y eliminar
los monopolios, las practicas monopdlicas, las concentraciones ilicitas, las barreras a la libre concurrencia y
la competencia econdmica, y demds restricciones al funcionamiento eficiente de los mercados (Ley Federal
de Competencia Econdmica, 2017).

La LFCE abrié las puertas para la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en
1994. Después de su entrada en vigor se triplicé el comercio entre Estados Unidos y Canada, puesto
que, previamente, la eliminacién de barreras comerciales no garantizaba la competencia si en su lugar
surgian obstaculos de empresas privadas. Por ello, se creé la Comisidon Federal de Competencia (CFC)
en 1993.
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Figura 3. Beneficios de la competencia
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Fuente: Comision Federal de Competencia Econémica (2016).

a.La Procuraduria Federal del Consumidor como coadyuvante

Para un mejor control de la economia se establecen comisiones en diferentes sectores que deben de-
terminar si existe competencia en el mercado y otorgar licencias, concesiones o permisos a los agentes
econoémicos.

La Procuraduria Federal del Consumidor (PROFECO, 2014) establece siete derechos basicos que otorga
la Ley Federal de Proteccién al consumidor.

a.Derecho a informaciéon completa, clara y veraz para poder comprar con pleno conocimiento de los
productos o servicios.

b.Derecho a educacién para aprender a consumir mejor y de manera inteligente.

c. Derecho a eleccion libre de los productos y servicios sin exigencias de contratos o pagos por ex-
clusividad.

d.Derechos a la seguridad y calidad: los bienes y servicios que se ofrecen en el mercado deben cum-
plir con las normas y disposiciones en materia de seguridad y calidad.

b. Acuerdos horizontales: reglas para evitar coordinacion nociva para la competencia

Existe una clausula que prohibe compartir informacion entre los productores para que asi no existan
acuerdos que perjudiquen a los clientes mediante la fijacion de un precio alto. Asimismo, existe una
cantidad maxima de bienes que se pueden producir.

El monopolio horizontal impide la libre competencia pues consiste en barreras de entradas o salidas
para aquellos productores que quieran ingresar al mercado.
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¢. Acuerdos verticales: reglas para prevenir acuerdos contrarios a la competencia

Existen cinco tipos de conducta monopédlica vertical:
a.Precio de reventa impuesto.
b.Condicionar ventas.
¢. Exclusividad.
d.Negarse a proporcionar un bien o servicio.

En el articulo siete de la LFCE se mencionan cinco elementos de una practica monopélica relativa a des-
cuentos a cambio de exclusividad, asi como a la existencia de discriminacion en precios o condiciones
para la venta. Se considera monopolio relevante cuando el productor cuenta con un gran porcentaje
de poder en el mercado, tanto en precios como en cantidad de productos o servicios que brinda.

Tabla 1. Practicas monopélicas

Fijar, ehivar, concertar o manipalar el precio de wenta
Fijacion manipulacion de precios o compra de blenes o servicios al gue son afrecidos o

demandados en los mercados.

Extablecer la obligackon de no producir, procesar, distribuir,
comeriabirar o sdagusinir tieo eolsmente uo cantidad

Hestricoion de oferta restringida o limitada de bienes o la prestacion o tramsaccion
dle win N, voblumen o frecurncia estringldos o
limitados de servicios,

Dinvichie, distribaaie, asignar o mpondr porciones o segmentos
da un marcada actunl & partencisl de Banes y wendcion,
mediante chientela, provesdores, Uempos o espacios
determinados o determinables

Sagmentatitn de mercadss

Famaldecsd, CoNCErTan o Conndinar pOsTusat o AhAtenCiin en

Concertacion de posturas
Las licitaciones, concursos, subastas o almonedas

R N I Ry Inter iar informachin con el objero o efecio a que oo

refieren cualguiera de las custro conductas anterbones.

Fuente: Comision Federal de Competencia Econémica (2016).

Las practicas monopdlicas representan las caracteristicas no deseadas del monopolio. En consecuen-
cia, dichas practicas son el aspecto sancionable de las grandes concentraciones de capital. Es decir
que no se sanciona la dimensién de la concentracion per se, sino aquellas acciones que afectan la libre
concurrencia.

Las concentraciones se regulan como medio para prevenir los problemas que pudiesen surgir debido
a las fusiones empresariales. Para decidir si realizar alguna fusiéon o adquisicion se debe realizar un
analisis de concentracion, cuyo objetivo es prever que dicha accién convierta a la empresa adquirente
o fusionante en una monopdlica. La cantidad de concentracion que existe en el mercado se calcula por
medio de diferentes indices, como el Herfindahl-Hirschman (HHI), que busca identificar el mercado
relevante de la empresa fusionada para determinar su poder de mercado. Si se constatara una concen-
tracion, se puede aplicar una multa, pues la concentracion de mercados es ilicita.

Como se mencioné anteriormente, existen diferentes tipos de indices que ayudan a medir si existe
concentracion en el mercado. El indice HHI no solo mide la concentracién del mercado, sino también la
capacidad de poder o control que la empresa en cuestidn tiene sobre ellos. Segun dicho indice, la canti-
dad méxima permitida para que no haya concentracion es de 2000. Otro indice es el de denominacion,
que tiene las mismas caracteristicas de resultados que el HHI, aunque cuenta con un mayor margen,
pues la cantidad méaxima que puede arrojar es de 2500.
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Ademas de indices se utilizan otras alternativas para mantener la competencia en el mercado. Una de
ellas es el andlisis de los activos y ventas anuales: si el importe es superior a los 48 millones de salarios
minimos vigentes, la LFCE exige que se le notifique si la empresa obtiene una cantidad igual o mayor
a la antes mencionada.

Si una empresa extranjera realiza o desea realizar una fusién o adquisicién, es necesario notificar a la
CFC. Lo mismo sucede si la compaiia realiza ventas de productos o proporciona servicios en México al
realizar la fusién o adquisicion. Para permitir una fusiéon o adquisicion se analiza si dichas reestructura-
ciones afectaran la competencia de mercado. Si la CFC considera que la transaccién es sospechosa, se
efectdia una suspension.

d. Procedimiento para notificar una solicitud de autorizacion de concentracion

Es necesario seguir ciertos lineamientos para realizar la notificacién de la fusién o adquisicion de la em-
presa: en primer lugar, se debe comparecer ante las instancias pertinentes y presentar un escrito que
describa a la empresa interesada en la adquisicion y las caracteristicas de las operaciones que se realizan;
en segundo lugar, y si fuere necesario, la comisién podria requerirle informacion extra a la empresa para
verificar datos que no son claros en el informe o que causan dudas sobre la problematica que causaria la
fusion o adquisiciéon. La comision tiene un plazo maximo de 15 dias posteriores a la presentacion del escri-
to para requerir mas informacion. Asimismo, la comisién tiene 60 dias luego de la entrega de informacion
adicional para notificar a la empresa de modo que esta reciba la aceptacion o resolucién.

7. RESULTADOS

A continuacién se analiza la evidencia empirica de la intensa dindmica de las reestructuraciones corpo-
rativas en México mediante fusiones y adquisiciones durante los aflos 2015, 2016y 2017.

A) Primer trimestre de cada ano

Durante el primer trimestre de cada uno de los tres aflos hubo numerosas operaciones entre las 136
empresas cotizantes en la Bolsa Mexicana de Valores, tal como se observa en el Grafico 2.

Grafico 2. Fusiones y adquisiciones primer trimestre 2015 a 2017
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Fuente: Elaboracién propia segtn informacidn de Transactional Track Record (2017).
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En 2015, sectores de retail y telecomunicaciones protagonizaron los mayores movimientos en fusiones
y adquisiciones. La transaccion mas importante fue la compraventa de Controladora Comercial Mexi-
cana por Soriana.

En 2016, los sectores con mas operaciones fueron turismo, hoteleria, restaurantes, inmobiliario, finan-

ciero, alimentos y bebidas. La transaccién mas relevante fue la de Mabe por parte de la compafiia ale-
mana Ontex.

B) Segundo trimestre

El segundo trimestre de los afos 2015, 2016 y 2017 es similar al primero. Aunque el afio 2016 tuvo me-
nor cantidad de operaciones, sus movimientos son notorios.

Grafico 3. Fusiones y adquisiciones segundo trimestre 2015y 2016
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Fuente: Elaboracién propia segun informacién de Transactional Track Record (2017).

En 2015 se destaco la compra del portafolio inmobiliario Kansas por parte de Fibra uno y la compra de
Nextel México por parte de AT&T. Los sectores mas activos fueron el inmobiliario, financiero, seguros e
internet.

En 2016, los sectores con mayor niumero de operaciones fueron inmobiliaria, financiero y seguros. Se
realizaron dos ampliaciones en el Arca Continental y Grupo Hotelero Santa Fe.

C) Tercer trimestre

En el tercer trimestre de 2016 hubo mayor movimiento de fusiones y adquisiciones en comparacién
con el mismo periodo en el afo 2015.
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Grafico 4. Fusiones y adquisiciones tercer trimestre 2015y 2016

Fuente: Elaboracién propia segtn informacidn de Transactional Track Record (2017).

En 2015 destaca la compra de un portafolio de préstamos inmobiliarios de GE Real Estate México por
parte de Blackstone. La operacién mas sobresaliente se produjo en el sector energético: la venta de
Gasoductos de Chihuahua.

En 2016, el sector con mayor nimero de operaciones fue el de la construccién, seguido por el financie-
roy el de seguros.

D) Cuarto trimestre

94|
El comportamiento del cuarto trimestre es similar al del tercero, por lo que se podria estar ante un ciclo
de expansidn de reestructuraciones financieras durante los ultimos trimestres de 2016, probablemente
relacionados con el aumento en la cotizacion del délar que abaraté el precio de los titulos mexicanos
en dicha divisa.

Grafico 5. Fusiones y adquisiciones cuarto trimestre 2015y 2016
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Fuente: Elaboracién propia segun informacidn de Transactional Track Record (2017).

En 2015 se registraron transacciones de activos, mayoritariamente de venture capital y private equity. En
2016 se destacaron los sectores inmobiliario, financiero y de seguros. Como operacién sobresaliente se
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registro la adquisicion del 49% de la Autopista Arco Norte por parte de los fondos canadienses OTPP
(Ontario Teachers Pension Plan) y CPPIB (Canada Pension Plan Investment Board).

Se prevé que en 2018 México alcanzara la posicién numero cuatro entre las naciones en las que se pro-
yecta un mayor crecimiento en fusiones y adquisiciones en los préximos cinco afios. China encabeza
dicho ranking y le sigue Hong Kong y los Paises Bajos.

Al momento de esta investigacion, se estima que las fusiones y adquisiciones en México alcancen los 20
mil millones de délares en el afio 2017. En 2018 llegaran a su maximo con 29.7 mil millones de délares
(El Financiero, 2015).

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Las reestructuraciones corporativas han sido un instrumento util en México no solo para solucionar
problemas financieros, sino también para que las empresas se consoliden en los mercados, los amplien
y logren ventajas competitivas.

Si bien los beneficios de las fusiones y adquisiciones son muchos, es indispensable planear dichas re-
estructuraciones en funcién de las oportunidades que ofrecen, asi como de las amenazas que podrian
implicar.

Resulta de particular importancia utilizar instrumentos de estadistica probabilistica para prever los
efectos sinérgicos tanto de fusiones como de adquisiciones para las empresas adquirientes y adquiri-
das, fusionantes y fusionadas, en los siguientes aspectos: mercados de productos, financieros, legales,
competitivos, de dindmica de personal, fiscales y ambientales.

La presente investigacion invita a estudios de profundizacién mediante el uso de procedimientos es-
tadisticos mas complejos. En particular, es necesario analizar los resultados de las reestructuraciones
corporativas por segmentos de tamafo de empresas (pequena y mediana), de manera de valorar la
viabilidad de fusiones en cada uno de ellos.
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