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Aplicabilidad de las
tipologias de motivos
de fusiones: el caso

Davivienda-Bansuperior-

Bancafé, Colombia

RESUMEN

El articulo propone una agrupacion por corrientes teéricas de los motivos de
las fusiones y evalua su aplicabilidad en el caso de la fusién Davivienda-Ban-
superior-Bancafé, en Colombia. Guiado por tres corrientes tedricas (economias
de escala y alcance, costos de transaccion y enfoque basado en recursos y
capacidades), el marco tedrico recopila 17 tipologias de motivos de las fusio-
nes. El método utilizado fue el estudio de caso, con informacién obtenida de
diversas fuentes secundarias y entrevistas a profundidad realizadas a altos
directivos. Se usa la escala de Likert para la clasificacion de actitudes. En el
caso, se comprobaron algunos motivos resefiados en la literatura sobre el tema.
También se encontrd que un motivo para la fusién horizontal de una empresa,
que pertenece a un grupo empresarial, es obtener beneficios para las demas
empresas del grupo, a través del ahorro en costos de transaccion, derivado de
los enlaces verticales que se generan entre la empresa fusionada y las demas
empresas pertenecientes al grupo. El peso especifico de los motivos verticales
en una fusion horizontal exige una futura investigacion.
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bancos, tipologias de motivos, fusion horizontal, costos de transaccion.

Applicability of the
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Mergers: the Colombian

Case of Davivienda —

Bansuperior — Bancafé

ABSTRACT

This article proposes a classification of causes of mergers by theoretical currents
and assesses their applicability in the Colombian case of the Davivienda — Ban-
superior — Bancafé merger. Guided by the three theoretical currents (economies
of scale and scope, transaction costs, and the resource and capability-based
approach), the theoretical context discusses 17 typologies of causes of mer-
gers. The method used was a case study and information was gathered from
diverse secondary sources and in-depth interviews with top management. The
Likert scale was applied to classify attitudes. This case helped verify some of
the reasons presented in the literature on the topic. It also confirmed that one
reason for the horizontal merger of a company belonging to a business group
is to acquire benefits for the other companies in the group, through savings in
transaction costs derived from the vertical ties generated between the merged
company and the other group companies. An inviting line of future research is
the specific weight of the vertical causes of a horizontal merger.

Key words:
Banks, typologies of causes, horizontal merger, transaction costs.
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Bancafé, Colombia

RESUMO

O artigo propde uma agrupagéo por correntes tedricas dos motivos das fusdes
e avalia sua aplicabilidade no caso da fusdo Davivienda-Bansuperior-Bancafé,
na Colémbia. Guiado por trés correntes tedricas (economias de escala e abran-
géncia, custos de transacéo e enfoque baseado em recursos e capacidades), o
marco tedrico recopila 17 tipologias de motivos das fusdes. O método utilizado
foi o estudo de caso, com informagéo obtida de diversas fontes secundarias
e entrevistas realizadas com a alta diretoria. Usa-se a escala de Likert para a
classificagao de atitudes. No caso, comprovaram-se alguns motivos resenha-
dos na literatura sobre o tema. Também se encontrou que um motivo para a
fus@o horizontal de uma empresa, que pertence a um grupo empresarial, € obter
beneficios para as outras empresas do grupo, através da redugédo de custos
de transacgéo, derivado dos vinculos verticais que geram-se entre a empresa
fusionada e as outras empresas pertencentes ao grupo. O peso especifico dos
motivos verticais em uma fusdo horizontal exige uma futura pesquisa.

Palavras chave:
bancos, tipologias de motivos, fusdo horizontal, custos de transagéo.
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Introduccion

La fusion de Davivienda con el Bansuperior
(2005) y Bancafé (2006) avivo el interés por
las fusiones y adquisiciones en el pais y, en
especial, por los motivos de esta estrategia
empresarial. El tema de los motivos de las
fusiones esta insuficientemente explorado
en la literatura internacional y mucho mas en
la colombiana. Se sabe que las fusiones y
adquisiciones, en la mayoria de los casos,
fracasan en el cumplimiento de sus objeti-
vos iniciales declarados (McCann y Gilkey,
1990). Este hecho indica que nuestra com-
prension de los motivos de las fusiones re-
quiere mayor profundidad.

Efectivamente, en la literatura no existe con-
senso acerca de los motivos de las fusiones.
Se encuentran numerosas tipologias que
varian en la gama de motivos identificados,
en el grado de detalle de su descripcion y en
los enfoques tedricos; pero ninguna esta-
blece una diferenciacion entre los motivos
de tipo horizontal y los de tipo vertical para
una fusion. Tampoco proveen pruebas de su
aplicabilidad.

El objetivo del presente trabajo es explorar
las tipologias existentes de motivos de fu-
siones y evaluar su aplicabilidad para el caso
de la reciente fusion de Davivienda, Bansu-
perior y Bancafé. La fusion mencionada re-
viste importancia por varias razones. En un
primer momento, s un caso representativo
del sistema financiero colombiano, cuyos
bancos, por lo general, no actlian solos, sino
que forman parte de grupos econdmicos. En
un segundo momento, a pesar de haber sido
una operacion que reconfiguro el sistema fi-

nanciero colombiano, porque transformé a
Davivienda en el primer banco hipotecario y
de consumo y en el segundo banco comercial
del pais, existe atin escasa informacion sobre
la transaccion. En un tercer momento, se trata
de una fusion que involucra un banco estatal
que estaba en proceso de privatizacion.

Aunque los motivos de las fusiones son un
tema de debate constante en el ambito cien-
tifico internacional, en la literatura colombia-
na no se encontraron estudios que trataran la
problematica de los motivos de las fusiones
ni el caso de Davivienda. Por tal razon, este
trabajo pretende contribuir a la literatura in-
ternacional y colombiana sobre los motivos
de las fusiones.

El documento tiene caracter descriptivo y
analitico, que combina las técnicas de estudio
documental y de estudio de caso. En cuanto
sigue, el trabajo se divide en tres secciones.
La primera presenta el resumen de la litera-
tura sobre las fusiones. La segunda describe
el caso de Davivienda. La tercera discute los
hallazgos. La cuarta concluye.

1. Literatura sobre el tema

El tema de las fusiones se aborda, en la li-
teratura, desde tres perspectivas: la teoria
econdmica clasica, concretamente la orga-
nizacion industrial; la teoria de los costos de
transaccion, y el direccionamiento estraté-
gico. Segun la teoria econdmica clasica, las
fusiones buscan lograr economias de escala
y economias de alcance (Besanko, Dranove
y Shanley, 1996). Un proceso de produccion
exhibe economias de escala cuando el cos-
to promedio por unidad de produccion cae,
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mientras el volumen de produccion se incre-
menta. Existen economias de alcance siem-
pre que una firma ahorra al incrementar la
variedad de los bienes que produce.

Los tedricos de los costos de transaccion ex-
plican las fusiones por el deseo de ahorrar
los costos de transaccion que se dan en una
relacion vertical o simbidtica (Jones, 2008).
La fusioén (integracion) vertical permite a la
firma coordinar diversos factores de produc-
cién sin la intervencion del mecanismo de
precios (Besanko et al., 1996; Coase, 1937,
Williamson, 1996).

La direccion estratégica explica las fusiones
dentro del enfoque de recursos, como la lu-
cha de las organizaciones por el control de los
recursos, a fin de minimizar su dependencia
del entorno (Daft, 2000; Wernerfelt, 1997).
De manera concreta, las empresas buscan, a
través de las fusiones, incrementar la cuota de
mercado (Besanko et al., 1996) y el poder
de mercado (Tirole, 2002).

Antes de considerar las tipologias de fusiones
revisadas, es importante y necesario definir
los conceptos de fusion y de adquisicion.
Segun Focarelli, Panetta y Salleo (2002),
una fusion es una transaccion que involucra
la integracion total de un par de bancos pa-
ra originar una nueva entidad; mientras que
una adquisicion ocurre cuando un banco ad-
quiere el control sobre otro banco sin unir
los recursos de ambos ni crear una nueva
entidad. Aceptada esta aclaracion, se puede
emprender un examen de las tipologias de
los motivos de fusiones, del mas reciente al
mas antiguo.

Existen numerosas tipologias de fusiones.
Depamphilis (2005) da cuenta de nueve mo-
tivos: sinergia operativa, sinergia financiera,
diversificacion, realineamiento estratégico,
arrogancia, subvaloracion de recursos, mala
administracion o teoria de la agencia, poder
de mercado e interés del gerente por aumen-
tar su estatus.

En las compafiias en expansion, los motivos
suelen ser el deseo de alcanzar economias de
escala y alcance, penetrar en nuevos merca-
dos o acceder a disefios nuevos, tecnologia,
procesos de produccion y sinergias benéfi-
cas para ambas firmas. En contraste, para
compaifiias en declive, la fusién puede ser
motivada por el deseo de resucitar la firma 'y
prevenir asi un deterioro futuro (Vermeulen y
Barkema, 2001, citado por Donnelly, Morris
y Donnelly, 2005).

Las teorias gerenciales se refieren al aumento
en el estatus y remuneracion de los gerentes
gracias al crecimiento de la firma (Vermeulen
y Barkema, 2001 y Seth et al., 2000, citados
por Donnelly et al., 2005). En el estudio de
caso sobre fusiones en Malasia, Shanmugam
y Nair (2004) detectaron factores como la
globalizacion, la liberalizacion, crisis eco-
ndémicas y el desarrollo de la tecnologia de
la informacién entre los motivos.

Gaughan (2002) encuentra los motivos de
sinergias (operativas y financieras), creci-
miento con menores riesgos, acceso a re-
cursos clave, apoderarse de una porcion de
mercado, aprovechar una ventana de opor-
tunidad, construir ventajas competitivas, ex-
pansion geografica, incremento de utilidades,
diversificacion, motivos econémicos (poder
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de mercado e integracion vertical), motivos
personales de los directivos (hipotesis de la
arrogancia y la compensacion ejecutiva), mo-
tivos tributarios o introduccion de mejoras
en la administracion, en la investigacion y el
desarrollo y en la distribucion.

Un estudio sobre fusiones de bancos italianos
entre 1985 y 1996 evidencié como motiva-
cion la necesidad de incrementar el alcance
de los servicios del banco activo (Focarelli
etal., 2002). Mascarefias (2000) clasifica los
motivos en dos categorias: maximizacion del
valor de los accionistas y creacion de valor
para los directivos. Los primeros incluyen: si-
nergias operativas, poder de mercado, econo-
mias de integracion vertical, ventajas fiscales,
fondos excedentes, complementar recursos
e incrementar el valor en conjunto. Los se-
gundos son: fusion como diversificacion del
riesgo y expansion de la firma para ampliar el
control gerencial, obedeciendo a problemas
de la agenciay al orgullo arrogante.

Para Mascarefias (2000), lograr la tasa desea-
da de crecimiento a un menor costo, evitar un
ataque hostil y adquirir activos importantes a
bajo costo son, junto con las razones perso-
nales, movimiento defensivo y protagonismo
de los directivos, motivos significativos de
fusion. El andlisis de fusiones bancarias entre
1996 y 1997, en Estados Unidos, realizado
por Frohlich y Kavan (2000), identifico cua-
tro motivos principales: obtener economias
de escala, expandir o diversificar geografi-
camente los mercados, lograr economias de
alcance y obtener poder de mercado.

Las empresas se fusionan verticalmente pa-
ra deshacer los efectos del poder de merca-

do, discriminar precios, excluir el acceso a
mercados de productos o insumos o evitar
tal exclusion y adquirir informacién y otros
recursos intangibles (Besanko et al., 1996).
Para Ballarin, Canals y Fernandez (1994)
existen tres motivos: busqueda de sinergias
operativas y financieras, diversificacion y
control del gerente.

Entre tanto, el estudio de Schein et al. (1990)
explica que los motivos de fusiones tecnolo-
gicos, institucionales, econémicos y legales
se identifican puiblicamente; mientras que
los motivos psicoldgicos, que incluyen ne-
cesidades de poder personal, crecimiento y
expansion de la identidad, destruccion o so-
metimiento de otras organizaciones y nece-
sidad de minar a sindicatos u otros grupos,
no se dan a conocer.

McCann y Gilkey (1990) realizaron una ca-
tegorizacioén que incluye los motivos: (1)
exceso de recursos en la caja, (2) reduccion
de riesgos y diversificacion, (3) reaccion
competitiva, (4) percepcion de activos in-
frautilizados o infravalorados, (5) prevision
de sinergias en mercados, (6) finanzas, (7)
operaciones o recursos humanos, (8) bene-
ficios legales y fiscales, (9) acceso a nuevas
tecnologias y procesos y (10) motivaciones
egocéntricas o psicologicas.

La adquisicion de los rivales por la firma esta
motivada, basicamente, por el interés de au-
mentar su control sobre el entorno (Green y
Cromley, 1982). Para Pfeffer (1972) las fu-
siones se realizan con el objeto de manejar
la interdependencia simbidtica (vertical). Si
la fusion se realiza dentro de la misma in-
dustria, se busca manejar la interdependen-
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cia competitiva (horizontal). En cambio, si
se realiza para diversificarse, su motivo sera
evadir las interdependencias existentes, al
reducirlas por medio de la diversificacion de
las actividades de la organizacion.

Felton (1971) considera que la fusién ocu-
rre cuando el crecimiento por medio de una
fusion es mas atractivo que el crecimiento
por medio del desarrollo interno; asi como
por las ventajas privadas que se obtienen del
crecimiento externo de la firma sobre el in-
terno. Entre tales ventajas figuran la diversi-
ficacion, la posesion de recursos valiosos de
una empresa existente (como el good will),
las ventajas en impuestos y el incremento
inmediato de rendimientos. Este tiltimo tam-
bién estudiado por Mead (1969).

En las pequenas empresas, la decision del
propietario de retirarse del negocio suele ser
un motivo frecuente para la fusion, mientras
que en las grandes, similar papel desempe-
flan la creencia de los inversionistas sobre el
deterioro del valor futuro de la compafiiay la
posibilidad de ahorro en impuestos (Butters
y Lintner, 1951). Trautwein (1990) realizo
la confrontacion empirica de algunas tipo-
logias de motivos y encontrd que el motivo
de la construccion del imperio gerencial se
comprueba empiricamente. Para los demas
motivos, el autor no hallé pruebas significa-
tivas estadisticamente, ni para los motivos
de la eficiencia, sinergia ni la busqueda del
poder de mercado, que se mencionan con
frecuencia en la literatura.

Finalmente, el resumen de la literatura estaria
incompleto sin mencionar las publicaciones
colombianas. En lo que respecta al ambito

nacional, los estudios académicos no se cen-
tran en el analisis de las motivaciones de las
fusiones. El informe de la Asociacion Na-
cional de Instituciones Financieras (ANIF,
2006) estudia la consolidacion bancaria des-
de 1990 hasta 2006, el estudio de Urdaneta
(2008) examina el cambio del modelo de
administracion de los bancos de inversion
colombianos y el estudio de Berggrun (2006)
analiza la fusién de Bancolombia, Conavi y
Corfinsura desde el punto de vista de la crea-
cion de valor para los accionistas.

2. Metodologia

Eltrabajo, de tipo descriptivo y analitico, uti-
liza la técnica de investigacion documental y
el estudio de caso. Se realiz6 el analisis de las
tipologias existentes de los motivos de fusio-
nes con miras a evidenciar sus fundamentos
teoricos y agrupar los motivos de acuerdo
con los enfoques teodricos de los autores de
las tipologias (Cuadro 1).

La agrupacion de los motivos segun el enfo-
que teorico permitio eliminar la duplicacion
de algunos motivos y reducir el nimero to-
tal de motivos. Esto, a su vez, permitié dar
un orden logico a la guia de la entrevista que
fue disefada.

El estudio de caso permite investigar un fe-
némeno contemporaneo en su contexto real
(Yin, 2003). En este se siguieron los com-
ponentes basicos para su disefio, propuestos
por Yin (2003), que incluyen (a) preguntas
de estudio, (b) proposiciones de estudio, (c)
unidades de analisis, (d) conexion logica de
los datos con las proposiciones y (e) criterio
de interpretacion de hallazgos. Este método
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Cuadro 1

Agrupacion de los motivos segiin el enfoque tedrico

Sigla Motivo Agrupacion Teorias
M1 Sinergia
M2 Sinergias financieras
M3 Sinergias operativas Sinergias
M4 Sinergias gerenciales
M5 Sinergias en recursos humanos Teoria econémica
M6 Crecimiento clasica
M7 Profundizacion de la division del trabajo
M8 Automatizacién de operaciones Crecimiento
M9 Ahorro en costos de insumos
M10 Aprovechamiento de recursos humanos
M1 Integracion vertical
M12 Aseguradora
M13 Capitalizadora
Comoede,  |meorndecosonce
M15 Empresas de cobranzas
M16 Soft Bolivar
M17 Soluciones Bolivar
M18 Diferenciacion
M19 Incremento de barreras de entrada
M20 Obtener mayor cuota de mercado
Poder de mercado
M21 Convertir a un competidor en aliado
M22 Debilitar las posiciones competitivas de sus rivales
M23 | Utilizar la marca Bancafé E;Zf:gg;imie”to
M24 Beneficios inmediatos
M25 Valuacion
M26 Proceso Estratégicos
M27 Utilizacion de fondos excedentes
M28 Beneficios legales y fiscales
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Sigla Motivo Agrupacion Teorias
M29 Acceso a nuevas tecnologias y procesos

M30 Requerimientos de recursos

M31 Egocentrismo y razones psicoldgicas

M32 Incertidumbre ambiental Estratégicos eDSirtf;:ggir:;miento
M33 Mejorar la administraciéon

M34 Reaccion competitiva

M35 Activos infrautilizados o infravalorados

Fuente: elaboracion propia.

ofrece explicaciones causales que permiten
comprender las relaciones complejas que la
experiencia transmite (Stake, 1998).

Las entrevistas fueron concedidas por el vi-
cepresidente juridico de Davivienda; el direc-
tor de la regional Bogota de Promociones y
Cobranzas Beta S. A., compafiia que forma
parte de las Sociedades Bolivar, y el director
financiero y administrativo de Promociones
y Cobranzas Beta S. A., encargado de dirigir
un comité en la fusion de Davivienda-Ban-
superior. Los tres empleados fueron testigos
y participantes en el proceso de la fusion
(véase Anexo).

Cada motivo de la fusion fue discutido con
los entrevistados y evaluado por ellos, en una
escala de Likert. Esto les permiti6 a los in-
vestigadores registrar el peso de cada motivo
en la decision de la fusion como lo percibie-
ron los entrevistados (Malhotra y Peterson,
2006; Glaister y Buckley, 1996). También se
realizaron preguntas abiertas que pretendian
ahondar en los motivos y el comportamien-
to de los actores durante la fusion y después
de esta.

Finalmente, se realiz6 el analisis cualitativo
y cuantitativo de la informacion recolectada.
Se estimo el alfa de Cronbach con el progra-
ma SPSS, para el formato de entrevista de
escala de Likert, con el fin de analizar la con-
fiabilidad y consistencia interna de la prueba
(Ledesma, Molina y Varelo, 2002; Gliem y
Gliem, 2003). El resultado que arroj6 la prue-
ba para los 35 items fue un alfa de Cronbach
de 0,787, valor que permite aceptar la prueba.

3. Estudio de caso Davivienda-
Bansuperior-Bancafé

Los motivos de la fusion de Davivienda con
Bansuperior, en septiembre de 2005, fue-
ron la busqueda de posicionamiento, acceso
a mayor cuota de mercado, capacidades y
recursos. Bansuperior poseia la franquicia
de la tarjeta de crédito Diners para Colombia.
Davivienda advirtié que obtenia, en menor
tiempo y a menores costos, el acceso a un
millén de usuarios de la tarjeta Diners. Ban-
superior se encontraba en un buen momento
antes de la fusion. La tarjeta de crédito Diners
estaba posicionada como un producto dife-
renciado que se destacaba por la superioridad
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en el servicio al cliente. Davivienda incor-
por6 en su totalidad y sin modificaciones el
concepto de negocios de Diners; sin embar-
go, el impacto de la fusion fue significativo y
genero problemas a la hora de la integracion
de los sistemas de informacion. Como con-
secuencia, algunos clientes no se adaptaron
al cambio y cancelaron sus tarjetas Diners.

Junto con Bansuperior, el Grupo Bolivar ad-
quiri6é Ediciones Gama y Cobranzas Beta.
Ediciones Gama era la encargada de editar
y publicar la revista Diners, vehiculo de co-
municacion con los usuarios de la tarjeta y un
instrumento de su diferenciacion. Cobranzas
Beta, una de las empresas de cobranzas mas
grande del pais, se convirtid, para Davivien-
da, en un importante proveedor de servicios,
por cuanto el mayor activo de un banco es
su cartera de créditos, mientras su pasivo lo
constituyen los depo6sitos de los clientes. Con
la fusion, el nimero de los clientes de Co-
branzas Beta pas6 de un millon a siete millo-
nes, y el nimero de empleados, de 150 a 700.

No obstante, Davivienda no aproveché todos
los conocimientos de Bansuperior, situacion
que le vali6 de experiencia para su siguiente
fusion, un ano mas tarde, el 12 de octubre de
2006, cuando Davivienda gand la subasta
publica del 99,06% de las acciones del ban-
co estatal Bancafé, por $2,21 mil millones
(La Republica, 2006; Dinero, 2007). Para
esta nueva fusion, Davivienda contaba con
la experiencia y se disponia a adquirir los
conocimientos relacionados con créditos a
microempresas, banca comercial en general y
créditos para entidades oficiales. La fortaleza
de Davivienda era la banca de consumo. Los
empleados de Davivienda no estaban acos-

tumbrados a prestar grandes cantidades de
dinero a entidades oficiales bajo la promesa
de futuros ingresos tributarios o de loteria.
Tampoco sabian evaluar el riesgo de los prés-
tamos comerciales que desembolsan grandes
cantidades de dinero a un solo cliente.

La experiencia de Bancafé en la banca corpo-
rativa, cafetera e internacional, sumada a la
tradicion de Davivienda en banca personal,
se percibia por los estrategas de Davivienda
como una fuente de sinergias. Efectivamente,
se obtuvieron las sinergias financieras que se
reflejan en las calificaciones de riesgo otorga-
das a Davivienda tras la fusion, entre las que
se encuentran las de Duff & Phelps Colombia
y BRC Investor Services, que calificaron al
nuevo banco con el mas alto nivel, AAA (tri-
ple A) para deuda de largo plazo y nivel alto
(DP1+y BRC 1+) para deuda a corto plazo
(BRC Investor Services, 2008).

Otros tipos de sinergias, como las operativas,
gerenciales y de recursos humanos, tuvieron
lugar de distintas formas. La ampliacion del
portafolio de productos con servicios com-
plementarios gener6 economias de escala
y sinergias operativas, puesto que el nuevo
banco puede ofrecer una mayor cantidad de
productos y servicios a sus clientes antiguos
y NUevos.

Las sinergias gerenciales y en recursos hu-
manos se lograron a través del traslado del
know how de los trabajadores y gerentes de
Bancafé, que debian transmitir toda su ex-
periencia y conocimientos a Davivienda a
menores costos y con menor probabilidad
de error. Por otra parte, el incremento en el
volumen de operaciones (de dos y medio mi-
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llones de clientes pasé a cuatro millones) per-
mitié aprovechar el personal de manera mas
intensiva, automatizar sus operaciones, pro-
fundizar la division del trabajo y ahorrar en
costos de insumos, lo que al final se tradujo
en una reduccion de los costos de operacion.
Actualmente, algunos insumos de oficina son
menos costosos, dado que se solicitan en ma-
yores cantidades.

Los estrategas de Davivienda no esperaban
aprender una nueva tecnologia de informa-
cion de los bancos adquiridos. Previsible-
mente, la integracion de los sistemas de in-
formacion acarre¢ las fricciones en diversos
aspectos de las operaciones. El sistema de
informacion de Davivienda es nuevo, mien-
tras que el sistema Bankvision de Bancafé
era costoso, inseguro y desactualizado. Esta
situacion no se presentd en la fusion con Ban-
superior, cuyo sistema de informacion era
actualizado; sin embargo, la integracion de
las plataformas de Davivienda y Bansuperior
también presento algunos traumatismos que
se demoraron entre dos y tres afios en solu-
cionarse, seglin los entrevistados.

Uno de los motivos de Davivienda era lograr
economias de escala y una mayor division del
trabajo. Después de la fusion, dos personas
hacian lo que antes hacian tres, por lo cual se
redujeron costos y se incremento la eficien-
cia. Si bien los clientes de Bancafé pasaron
a Davivienda, so6lo los empleados clave del
personal de Bancafé fueron invitados a unirse
al nuevo banco. Lo anterior se debi6 a una
mayor carga laboral y a la automatizacion de
distintas operaciones que, a su vez, se posi-
bilitaron gracias al aumento del volumen de
las operaciones en Davivienda posfusion.

Los artifices de la fusioén no tenian en mente
aprender las nuevas tecnologias de Bancafé
ni de Bansuperior. Bancafé tenia un sindica-
to que obstaculizaba la automatizacion de
las operaciones. Algunas actividades como
contar dinero o enviar cheques se realizaban
de manera manual, lo que generaba mayores
costos de operacion. De ahi el brusco cambio
al que se vieron sometidos los empleados de
Bancafé, que fueron obligados a entender y
usar un nuevo sistema, al tiempo que a asu-
mir varias tareas, es decir, mayor cantidad
de trabajo.

Los entrevistados estaban de acuerdo en que
Davivienda tuvo como motivos estratégicos
la busqueda de poder de mercado en sus tres
formas: diferenciacion en producto, barre-
ras a la entrada y ampliacion de la cuota de
mercado. Para Davivienda, la busqueda del
poder de mercado fue prioridad, debido a la
tendencia de reduccion del nimero de bancos
colombianos y al aumento de rivalidad entre
ellos. Por medio de las fusiones y quiebras,
en los ultimos diez afios el nimero de ban-
cos en Colombia se redujo de mas de 30 a
16. Para enfrentar larivalidad y disuadir a los
nuevos entrantes, entre ellos, grandes bancos
extranjeros como HSBC y General Electric
Money, Davivienda opt6 por aumentar su po-
der de mercado a través de la fusion.

Uno de los objetivos de Davivienda era lo-
grar sinergias operativas basadas en econo-
mias de alcance. Bancafé, cuya fortaleza era
el crédito comercial, y Bansuperior, cuya
fortaleza fue la franquicia Diners, eran com-
petidores directos de Davivienda, especiali-
zada en el crédito de consumo e hipotecario.
Después de la fusion, Bancafé y Bansuperior
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se convirtieron en un complemento estraté-
gico. Concretamente, si antes de la fusion un
cliente de Davivienda tenia en promedio dos
y medio productos con el Banco, después de
la fusion se espera que este indicador crezca
a siete productos por cliente, en promedio.

Davivienda no tenia una intencion estratégica
definida, en cuanto al uso de la marca de Ban-
café. Uno de los entrevistados expresd que
Davivienda estaba interesada en conservar y
utilizar esta marca, que tiene reconocimiento
en el mercado nacional y en el internacional,
particularmente en Miami y Panama; pero
otros entrevistados sefialaron que tal moti-
vacion no existia y que la marca de Bancafé
estaba ya deteriorada, debido a su bajo nivel
de servicio al cliente, lentitud en su capaci-
dad de respuesta y tecnologia de informacion
atrasada, por lo cual no significaba un interés
para Davivienda.

La expectativa de Davivienda de mejorar su
posicionamiento estratégico se justifico por-
que su precio por accion repunt6 inmediata-
mente se conociod la noticia de la adquisicion
de Bancafé y, posteriormente, mejoraron las
utilidades de Davivienda. Por el contrario,
el motivo de informacién privilegiada fue
rechazado, dado que en Colombia el prin-
cipio de igualdad de informacion prima en
estas operaciones y se garantiza por medio
del pliego exactamente igual para todos los
participantes que entraran a la venta.

Los motivos estratégicos fueron vistos por
todos los entrevistados como los de mayor
peso para los estrategas de Davivienda. Es-
tos se desprenden del mapa estratégico fijado
en 2004 por el Banco, en el cual se esbozan

objetivos primordiales que pueden obtenerse
con una fusion, como es la creacion de valor
para el accionista, a través de mayor eficien-
cia, menores riesgos por la diversificacion y
mayores rentabilidades con base en una ma-
yor presencia en el mercado.

Los entrevistados asignaron un peso mode-
rado al motivo de la reduccion del riesgo.
Parece que para Davivienda el aumento de la
cantidad de los clientes en la banca de consu-
mo permitia diversificar el riesgo, pero este
motivo no era comparable, por su peso, con
los motivos del posicionamiento y la com-
petitividad.

El motivo de reducir la incertidumbre am-
biental desempefié un papel importante en
la decision de la fusion. En Colombia se cree
que los grandes bancos internacionales, co-
mo General Electric o HSBC, van a reforzar
su presencia en el pais, por lo cual un mayor
control de los recursos a través de la fusion
emerge como una estrategia atractiva. El mo-
tivo de incertidumbre ambiental fue aceptado
por los entrevistados, y al respecto es impor-
tante afiadir que en Colombia, las oleadas de
fusiones han sucedido a crisis financieras. La
crisis financiera de 1998-1999 ocasiond 89
liquidaciones en todo el sector financiero, y
a partir del 2003 se ha venido gestando un
proceso de recuperacion a partir de fusiones
bancarias, segiin el informe de junio de 2006
de la ANIF.

Para Davivienda, el motivo de exceso de re-
cursos en la caja no fue visto como valido por
los entrevistados, porque Davivienda no te-
nia el dinero para hacer la adquisicion y tuvo
que recurrir a nuevos aportes de los socios y
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a préstamos internacionales (240 millones de
dolares de la Corporacion Financiera Inter-
nacional, entidad adscrita al Banco Mundial)
para cubrir el monto total.

Los beneficios legales y fiscales no tuvieron
peso alguno en la decision de Davivienda.
En cuanto a los motivos inspirados en el
enfoque de recursos y capacidades, su peso
fue importante a la hora de tomar la decision
sobre realizar la fusion. Davivienda aspira-
ba a obtener el acceso a los recursos fisicos,
a los clientes y a las capacidades humanas,
aunque, ciertamente, no a las tecnologias de
Bansuperior y mucho menos de Bancafé.

Sus aspiraciones se realizaron dado que Da-
vivienda se convirtid en la tercera institucion
financiera mas grande en Colombia, con
activos por US$8,06 mil millones, depdsi-
tos por US$6,02 mil millones y una cartera
de US$4,9 mil millones al 31 de diciembre de
2006. Tras la fusion, Davivienda dispone
de 540 oficinas, alrededor de 4 millones de
clientes y 1.200 cajeros automaticos. De es-
tos recursos, Bancafé aportd 237 oficinas,
1,5 millones de clientes y 431 cajeros auto-
maticos.

Davivienda vivio un interesante proceso de
aprendizaje en cuanto a la adquisicion de
las capacidades humanas. Este motivo figu-
ra como poco relevante en el episodio de la
fusion con Bansuperior. En esa ocasion, los
dirigentes de Davivienda creyeron que era
suficiente con invitar a algunos gerentes de
Bansuperior a unirse a Davivienda para ga-
rantizar el aprendizaje de ciertos elementos
que los empleados de Bansuperior podian
ensefiar a los de Davivienda. La realidad re-

sulté ser mas compleja. Como rapidamente
se dio cuenta Davivienda, ademas del cono-
cimiento explicito, existe el tacito, el cual es
dificil de transmitir.

El servicio al cliente, que representaba la for-
taleza de Bansuperior, resulto ser la primera
victima. La gerencia de Davivienda tuvo que
revertir su politica y buscar a ex empleados
de Bansuperior para invitarlos a Davivienda,
pero el dafio a la imagen de la tarjeta Diners
ya habia sido causado. A la luz de lo ocurrido,
la gerencia de Davivienda cambi6 su politica
y en el episodio de Bancafé amplio su oferta
de empleos para los ex funcionarios de Ban-
café, por un lado, y aplic6 el método de las
mejores practicas, por el otro. La formula de
las mejores practicas consiste en la evalua-
cion de los procedimientos de cada empresa
por separado y la posterior eleccion del mas
eficaz entre ellos, el cual seria utilizado en
Davivienda posfusion.

Los entrevistados fueron unanimes en conce-
der un peso importante a los motivos de mi-
nimizar los costos de transaccion. Se trata de
los roles que desempefian, dentro del grupo
Bolivar, la Aseguradora Bolivar, la Capitali-
zadora Bolivar, las compaiiias de cobranzas
Beta y El Libertador y la compafiia de sof#-
ware Soft Bolivar. La aseguradora Bolivar
vende los seguros de crédito a los clientes de
Davivienda. Cuando Davivienda, como con-
secuencia de la fusion aumento el nlimero de
sus clientes, automaticamente se aumento el
numero de los seguros que vende la Asegu-
radora Bolivar.

La Capitalizadora Bolivar vende sus servi-
cios (titulos de capitalizacion) a través de
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las oficinas de Davivienda, de manera que si
existe un mayor nimero de oficinas y el acce-
so a un mayor niumero de los clientes, la Ca-
pitalizadora ahorra los costos de transaccion.
Incluso Soft Bolivar, que desarrolla y vende
sistemas de informacion para el manejo de
recursos humanos y para la integracion de los
procesos de negocios de pequenas y media-
nas empresas, resultd beneficiado con la fu-
sion de Davivienda, porque ahora puede ofre-
cer sus servicios a clientes corporativos y a
todos los cafeteros que pasaron a ser clientes
de Davivienda. Ademas, cobranzas El Liber-
tador que, encontrandose en el grupo Bolivar,
vendia servicios juridicos a Davivienda, aho-
ra se beneficia con la fusion, porque amplio,
sin costo, el numero de sus clientes.

Davivienda se beneficia con la adquisicion
de Cobranzas Beta, que se especializa en el
cobro de créditos de consumo, hipotecarios
y de vehiculos, porque los servicios que Da-
vivienda antes tenia que contratar con terce-
ros, ahora se encuentran dentro del mismo
grupo Bolivar, lo que permite reducir costos
de transaccion.

La empresa Soluciones Bolivar también se
beneficia de la fusion, puesto que los ser-
vicios de plataformas tecnoldgicas tienen
en los nuevos clientes empresariales, com-
pradores potenciales. Cabe resaltar que a lo
largo del proceso de fusion, e incluso en la
posfusion, han sido evidenciados problemas
de compatibilidad de las culturas organiza-
cionales entre las organizaciones fusionadas.
Dos afios después de la fusion, todavia se ha-
blaba de rojos, azules y del color café para
diferenciar a los que provenian de Davivien-
da, Bansuperior y Bancafé, respectivamente.

Los motivos egocéntricos de construccion
del imperio por el gerente no fueron valida-
dos por los entrevistados. El gestor de la fu-
sion fue el presidente de Davivienda, quien
tuvo en cuenta el plan estratégico, vigente
desde el 2004, para llevar a cabo esta opera-
cion. No existieron diferencias marcadas en
los objetivos que persiguen los accionistas y
los directivos, lo cual se confirma con el apo-
yo de los accionistas mayoritarios del grupo
Bolivar para operar la fusion.

Discusion y conclusiones

Larevision de la literatura permitio observar
que no existe un estandar o patron inico en
las tipologias de motivos de fusiones. Cada
autor presenta su propio énfasis y optica. Asi
las tipologias resultan ser complementarias.
Estas han sido construidas por los autores con
rigor cientifico. Todas ellas se comprueban
en el caso Davivienda-Bansuperior-Bancafé.
Entonces, en Colombia los motivos para una
fusion siguen la misma logica de las fusiones
en el resto del mundo.

No obstante, pudo observarse una carencia
en los estudios de los autores, dado que nin-
guno explicita los supuestos tedricos en los
cuales se basan. En este trabajo, los motivos
se agrupan segun su filiacion teorica y esto
permite establecer un didlogo entre las distin-
tas tipologias y otorgar una logica y un orden
a las tipologias de motivos.

Los motivos mas contundentes de la fusion
fueron las sinergias (presente en ocho tipo-
logias), el crecimiento o expansion (presen-
te en siete tipologias), el ahorro en costos de
transaccion a través de la integracion ver-
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tical (presente en tres tipologias), el poder
de mercado (presente en siete tipologias),
los beneficios inmediatos (presente en tres
tipologias), procesos organizacionales (pre-
sente en una tipologia), beneficios legales
y fiscales (presente en siete tipologias), ac-
ceso a recursos y capacidades (presente en
cinco tipologias), egocentrismo y razones
psicoldgicas (presente en siete tipologias),
incertidumbre ambiental (presente en cinco
tipologias) y reaccion competitiva (presente
en dos tipologias). Los motivos menos con-
tundentes fueron: la valuacion (presente en
cuatro tipologias), problemas de la agencia
(presente en cinco tipologias) y los activos
infrautilizados o infravalorados (presente
en tres tipologias). Los motivos que no se
encontraron fueron la utilizacion de fondos
excedentes (presente en tres tipologias) y el
acceso a nuevas tecnologias y procesos (pre-
sente en cinco tipologias).

En general, las tipologias de motivos estu-
diadas pueden ser verificadas en el caso de
estudio. El motivo mas importante de esta fu-
sion fue la reaccion a la competencia, debido
a la creciente globalizacion y liberalizacion
de los mercados.

El caso Davivienda-Bansuperior-Bancafé
sugiere que la fusion tiene un caracter exclu-
sivamente horizontal o vertical sélo si las or-
ganizaciones involucradas actian de manera
independiente. Si una de las organizaciones
involucradas pertenece a un grupo econdmi-
co o posee relaciones de alianza patrimonial
con otras organizaciones, la fusion deja de
ser exclusivamente horizontal o vertical y se
transforma en vertical y horizontal, al mis-
mo tiempo.

La fusion Davivienda-Bansuperior-Bancafé
es, en un principio, horizontal. A pesar de
esto, los arquitectos de la fusion esperaban
reducir los costos de transaccion en las rela-
ciones entre Davivienda, por un lado, y sus
proveedores y clientes, por el otro, es decir,
tenian en mente los motivos verticales. Efec-
tivamente, se constato que, a través de Da-
vivienda, otras empresas del Grupo Bolivar
se beneficiaron de la fusion realizada por el
banco. Por lo tanto, las demas empresas del
Grupo Bolivar pudieron obtener ventajas de
la fusidn, sin la necesidad de realizar una fu-
sion o adquisicion vertical directamente, sino
como consecuencia de la fusién horizontal
de una empresa parte del grupo, en este caso
Davivienda.

Las empresas del Grupo Bolivar (tercer
conglomerado financiero de Colombia) que
obtuvieron beneficios de la fusion, creando
enlaces verticales a través de enlaces hori-
zontales, fueron: Seguros Bolivar, Capitali-
zadora Bolivar, empresas de cobranzas Beta
y El Libertador, Soft Bolivar, Soluciones
Bolivar y Confinanciera. Estos enlaces ver-
ticales se reflejaron en el mayor volumen de
operaciones que empezaron a generar estas
empresas tras la fusion. En consecuencia,
una fusion horizontal de una empresa, que
pertenece a un grupo empresarial, permite
obtener beneficios a las demdas empresas del
grupo a través de la disminucion de los costos
de transaccion entre las demas empresas per-
tenecientes al grupo y la empresa fusionada.
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Anexo

Resultados cuantitativos de las entrevistas en profundidad realizadas con base en la guia

respectiva

Motivos

Respuestas

Afirmativas Negativas

Teoria econémica clasica

SINERGIA

Sinergia es la obtenciéon de mayores beneficios colectivos derivados de la union de
fuerzas que los que pueden alcanzarse de la existencia separada de las dos empre-
sas (McCann y Gilkey, 1990). Con la fusién, Davivienda esperaba obtener sinergias.

SINERGIAS FINANCIERAS

Alincrementar el tamafio de la compafiia, se obtienen sinergias financieras, por medio
de la disminucién en los costos de capital como resultado de flujos de caja mas es-
tables, el establecimiento de un mercado de capitales interno basado en informacién
privilegiada que permite obtener y mantener capital mas eficientemente, y una con-
tabilidad creativa que admite nuevos créditos, a menores costos gracias al menor
riesgo que representa una empresa mas grande (Ballarin et al., 1994; Depamphilis,
2005; Gaughan, 2002; Mascarefias, 2000; McCann y Gilkey, 1990; Trautwein, 1990).
Con la fusion, Davivienda alcanz¢ sinergias financieras por medio de disminucién en
los costos de capital, creacion de un mercado de capitales interno o incremento de la
capacidad de endeudamiento.

SINERGIAS OPERATIVAS

Las sinergias operativas pueden obtenerse por medio de la combinacién de operaciones
de unidades o por transferencias de conocimiento (Porter, 1985, citado por Trautwein,
1990), que reducen los costos y permiten ofrecer productos y servicios Unicos. Las
sinergias operativas incluyen la busqueda de economias de escala, alcance y poder
de mercado (Trautwein, 1990; Ballarin et al., 1994). Con la fusién, Davivienda combiné
unidades y transfirié6 conocimiento para alcanzar economias de escala, alcance o poder
de mercado reduciendo los costos de las unidades de negocios envueltas, ademas de
ofrecer productos y servicios Unicos.

SINERGIAS GERENCIALES

Las sinergias gerenciales, se alcanzan mediante la obtencién de un mejor desempefio
de Bancafé gracias a la adquisicion de este por Davivienda, que posee gerentes con
grandes habilidades de planeacién y control (Trautwein, 1990).

SINERGIAS EN RECURSOS HUMANOS

Puede haber sinergias de recursos humanos, al administrar talentos en lugar de robar-
los, situacion que se presenta sobre todo en areas tecnolégicas que sufren escasez
de mano de obra altamente calificada, aspecto que puede afectar gravemente el cre-
cimiento (McCann y Gilkey, 1990). Con la fusién, Davivienda adquirié personas mas
capacitadas en areas tecnoldgicas y que son de gran valor competitivo.

CRECIMIENTO

El crecimiento externo, a través de una fusion, posibilita la realizacion de operaciones
a escala, que otorgan menores costos promedio de produccion. Esto se debe a que la
produccion a gran escala permite la especializacion del trabajo, gerentes, y tecnologia.
También permite economia en compras y ventas. (Bello, Dant y Lohtia, 1997). Con la
fusién, Davivienda esperaba alcanzar economias de escala y reducir los costos me-
dios de operacion.
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Motivos

Respuestas

Afirmativas

Negativas

PROFUNDIZACION DE LA DIVISION DEL TRABAJO

A medida que el volumen de una firma crece, esta puede dividir el trabajo en muchas
tareas separadas. Cada trabajador puede especializarse en pocas tareas. Lo mismo
se aplica para la especializacion de los gerentes. Una firma con grandes volumenes
de operaciones puede hacer un uso mas eficiente de los equipos y la tecnologia que
un pequenio productor (Bello et al., 1997). Con la fusiéon Davivienda esperaba profun-
dizar la division del trabajo.

AUTOMATIZACION DE OPERACIONES

El crecimiento de una firma también permite la introduccién de varios tipos de mecanis-
mos de automatizacion que reducen el costo unitario de produccion (Bello et al., 1997).
Con la fusién, Davivienda esperaba profundizar la automatizacion de las operaciones.

AHORRO EN COSTOS DE INSUMOS

Las economias de escala también se logran en la compra de insumos y la venta de
productos terminados. Se conceden términos mas favorables para la compra de ma-
teriales en grandes volumenes, puesto que estas érdenes son de mayor cuantia para
el productor de los materiales (Bello et al., 1997). Con la fusién, Davivienda esperaba
ahorrar en costos de insumos.

APROVECHAMIENTO DE RECURSOS HUMANOS

Amenudo el personal de una firma no trabaja con toda su capacidad y podrian venderse
mas productos con un pequefio costo extra (Bello et al., 1997). Con la fusion, Davivi-
enda esperaba utilizar el tiempo del personal de manera mas intensiva.

Teoria de costos de transaccion

INTEGRACION VERTICAL

El Grupo Bolivar estaba a favor de la fusion de Davivienda-Bancafé, porque después
de la fusién el nuevo Davivienda seria un mayor comprador de productos y servicios
de empresas del Grupo.

La Aseguradora del Grupo Bolivar ahora sirve al nuevo banco Davivienda, porque le
vende sus productos o le compra sus servicios

La Capitalizadora Bolivar ahora sirve al nuevo banco Davivienda, porque le vende sus
productos o le compra sus servicios

La Constructora Bolivar ahora sirve al nuevo banco Davivienda, porque le vende sus
productos o le compra sus servicios

Las empresas de cobranzas ahora sirven al nuevo banco Davivienda, porque le venden
sus productos o le compran sus servicios

Soft Bolivar ahora sirve al nuevo banco Davivienda, porque le vende sus productos o
le compra sus servicios

Soluciones Bolivar ahora sirve al nuevo banco Davivienda, porque le vende sus pro-
ductos o le compra sus servicios

0

Contintia
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Motivos

Respuestas

Afirmativas Negativas

Direccionamiento estratégico

PODER DE MERCADO

El poder de mercado es la habilidad de fijar y mantener un precio por encima de los
niveles competitivos, es decir, por encima del costo marginal. Existen tres clases de
poder de mercado: diferenciacion en producto, barreras a la entrada y cuota de mer-
cado (Gaughan, 2002; Focarelli et al., 2002).

Davivienda se fusion6 para diferenciar sus productos.

Davivienda se fusioné para incrementar las barreras de entrada a otros
competidores.

Davivienda se fusion6 para obtener mayor cuota de mercado.

Con la fusion, Davivienda intentaba convertir a un competidor en aliado (Bello
etal., 1997).

Con la fusién, Davivienda intentaba debilitar las posiciones competitivas de sus
rivales (Kogut, 1988, citado por Bello et al., 1997).

Con la fusion, Davivienda intentaba utilizar la marca de Bancafé (Bello etal., 1997).

BENEFICIOS INMEDIATOS

Una fusion puede ser un mecanismo para alcanzar un incremento instantaneo de las
ganancias, por acciéon de una compafiia, sin necesidad de mejorar la eficiencia op-
erativa. El gran tamafio de Bancafé permitié que el beneficio instantaneo de la fusion
fuera mayor (Mead, 1969).

VALUACION

Las fusiones se planean y ejecutan cuando los gerentes tienen mejor informacion que
el mercado accionario acerca del valor de la firma objetivo. Existen firmas infravalora-
das, y sus adquirientes poseen informacion que no ha sido incorporada en el precio de
mercado y por lo tanto, deben pagar una prima. (Trautwein, 1990). Davivienda tenia
informacion privilegiada sobre el potencial desarrollo de Bancafé y pagd una prima alta,
muy superior a su valor de mercado.

PROCESO

Las fusiones vistas como decisiones estratégicas no son decisiones racionales comp-
rensibles, sino el resultado de procesos gobernados por informacion limitada, rutinas
organizacionales y poder. Davivienda se comprometié en la fusién con Bancafé por
motivos estratégicos (Trautwein, 1990).

UTILIZACION DE FONDOS EXCEDENTES

La “caja ociosa” aparece cuando las empresas no encuentran otro uso provechoso
de sus ganancias (McCann y Gilkey, 1990). La fusién, permitiria a Davivienda invertir
recursos que no tuviesen otro uso provechoso.

BENEFICIOS LEGALES Y FISCALES

Los beneficios legales y fiscales se presentan dada la complejidad de la legislacion
fiscal y la destreza de los directivos financieros y contables para buscar la mejor forma
de reducir la carga impositiva (McCann y Gilkey, 1990). La fusién permitié ahorrar im-
puestos y algunos beneficios legales.
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ACCESOANUEVAS TECNOLOGIAS Y PROCESOS

El acelerado ritmo de cambio tecnoldgico dificulta a muchas empresas su actualizacién
constante pese a los esfuerzos de sus departamentos de investigacion y desarrollo;
por lo tanto, el acceso a nuevas tecnologias y procesos es un motivo de gran relevan-
cia que puede adquirirse rapidamente a través de una fusioén o adquisicién a fin de
revitalizar, a la vez, la empresa. (McCann y Gilkey, 1990). Con la fusién, Davivienda
buscaba acceder a nuevas tecnologias y procesos que le resultaban méas econémi-
cos de adquirir de esta forma o quizas era la Unica forma de adquirirlos, debido a que
Bancafé poseia su exclusividad.

REQUERIMIENTOS DE RECURSOS

La dependencia de recursos se refiere a la magnitud de recursos (capital, técnicos,
know how y humanos) que se necesitan para desarrollar una tarea. Las tareas requi-
eren inversiones en capital sustanciales o tecnologias altamente sofisticadas y costo-
sas que tienen asociados altos costos de produccion (Bello et al., 1997). Con la fusion,
Davivienda esperaba ampliar los recursos disponibles.

EGOCENTRISMO Y RAZONES PSICOLOGICAS

Las motivaciones egocéntricas o psicoldgicas se encuentran tacitamente en las fusio-
nes. Algunas de ellas son el deseo de un director general de dominar el sector y crear
un imperio, o de convertir a un rival importante en una adquisicion potencial y atraer
con frecuencia la atencién de los medios de comunicacién (McCann y Gilkey, 1990).
Con la fusién, los directivos de Davivienda esperaban aumentar su prestigio, poder y
una imagen favorable en el sector bancario.

INCERTIDUMBRE AMBIENTAL

La complejidad, bajo conocimiento, y naturaleza turbulenta del ambiente dentro del
cual funciona una organizacion, se denomina incertidumbre ambiental, e incrementa
la dificultad para predecir futuras contingencias (Bello et al., 1997). Con la fusion, Da-
vivienda y el grupo Bolivar buscaban disminuir la incertidumbre ambiental.

TEORIA DE LAAGENCIA

Las fusiones y adquisiciones pueden ser un mecanismo disciplinante del control cor-
porativo, cuando los gerentes no maximizan el valor de los accionistas. Las fusiones
pueden ser una buena alternativa para reemplazar el control interno ineficiente de los
accionistas con un control externo eficiente basado en la competencia con otros grupos
de gerentes (Trautwein, 1990). Con la fusion, Davivienda buscaba mejorar el control
corporativo de sus gerentes

REACCION COMPETITIVA

La reaccion competitiva manifiesta que una fusion podria ser una reaccion a la com-
petencia. La fusién también puede deberse a una actitud proactiva, guiada por una
estrategia a largo plazo en la que la fusién o adquisicion es un medio para poner en
practica esa estrategia. (McCann y Gilkey, 1990). Davivienda plane¢ la fusion para
enfrentar la competencia inmediata.

ACTIVOS INFRAUTILIZADOS O INFRAVALORADOS

La percepcion de activos infrautilizados o infravalorados se presenta cuando se cree
que una empresa tendria mas valor desmantelada que entera, puesto que asi no
presta ningun servicio ni a los accionistas ni a la sociedad (McCann y Gilkey, 1990).
Davivienda consideraba que Bancafé poseia activos que podrian administrar mejor e
incrementar su valor.

Respuestas
Afirmativas Negativas
0 2
2 0
2 0
1 1
1 1
2 0
1 1
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