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1. Fusiones, Adquisiciones y Consolidaciones

Una fusidn tiene lugar cuando existe una combinacion de dos firmas, la adquirente y
la adquirida. La adquirente absorbe todos los activos y pasivos de la adquirida, quien pierde
su independencia, convirtiéndose en una subsidiaria de la firma adquirente. La adquisicion
de una empresa es una forma de inversion, y como tal, la adquirente solamente deberia
proceder a realizar la inversion solo si la misma incrementa la riqueza de los accionistas.
Generalmente, cuando una de las dos firmas es mas pequefia, ésta es adquirida por la mayor
a través de la fusion.

En una consolidacién, dos o méas firmas se combinan para formar una nueva
empresa, perdiendo su independencia las empresas que se han combinado para formar la
nueva.

Fusion Consolidacion

Firma A Firma A

Firma A Firma C

Firma B Firma B

2. Diferencias entre una Fusion y un problema de Presupuesto de Capital

Comprar una empresa, con todos sus activos y obligaciones, es mas complicado que
comprar una maquina o un edificio. Ademas de las complicaciones legales e impositivas,
algunos de los inconvenientes mas comunes que pueden encontrarse son:

» La fusion envuelve la compra de todo el portafolio de activos y obligaciones de otra
firma

« Como es financiada la compra tiene especial importancia (la adquisicion puede
alterar la estructura de capital del adquirente, y se produce una interaccion entre la
decision de inversion y la de financiamiento)

» A veces las firmas tienen que tomar decisiones rapidas con informacion incompleta



* En los proyectos de inversion, muchas variables se predefinen; en una fusién las
variables se encuentran predefinidas

* Flujos de fondos incrementales dificiles de estimar

Los intereses y las utilidades retenidas deben incluirse en el cash flow

En una fusién, la firma adquirente usualmente asume la deuda de la vendedora, y
nueva deuda es emitida para financiar la compra. De esta forma, la deuda puede tener
diferente costo, y por lo tanto no puede ser usado en el WACC. La solucion consiste en
incluir el gasto de intereses directamente en el cash flow, y trabajar con el WACC antes de
impuestos. Con respecto a las utilidades retenidas, en el caso de un proyecto de inversion,
estas pueden ser usadas por la firma, mientras que en una fusion normalmente no se
encuentran disponibles para ésta sino que se utilizan para financiar el crecimiento de la
nueva division, de forma tal que deben ser deducidas del cash flow, de forma tal de no
subestimar el flujo de efectivo que queda disponible para los accionistas.

3. Tipos de Fusidn: vertical, horizontal y por conglomerados

Las fusiones pueden clasificarse en verticales, horizontales y por conglomerados.
Existe una fusion vertical cuando una empresa integra su actividad “hacia atras”
adquiriendo una empresa proveedora de materias primas o “hacia delante” cuando se
expande en el sentido del consumidor, por ejemplo comprando al distribuidor.

Una fusion horizontal combina dos firmas en la misma linea de negocios. La fusion
por conglomerados tiene lugar cuando se realizan entre empresas de diferentes lineas de
negocios.

4. Motivos de las fusiones

Existe una serie de motivos considerados validos para realizar una fusion.
Basicamente, estos tienen que ver con las sinergias obtenidas de la misma. En general, cada
motivo debe ser juzgado por su contribucion al aumento de la riqueza de los accionistas.

4.1. Motivos validos

La sinergia es el motivo principal para realizar una fusion. En el sentido mas amplio, s6lo
tienen sentido una fusion cuando la suma de las partes vale mas que el todo. Supongamos
que la empresa A esta pensando en adquirir la empresa B. Si VAB representa el valor de la
empresa fusionada, la fusion tendra sentido si:

Vag > Va+ Vg



La diferencia entre el valor de la empresa combinada y el valor de la suma de los valores de
las empresas por separado representa la ganancia neta incremental derivada de la fusion:

AV =Vpg = (Va + Vp)
Por lo tanto, si la fusion genera valor, el valor de la empresa B para la empresa A es:

V’B :AV+VB

Ejemplo:

La empresa Spring esta pensando en comprar un proveedor, la empresa Textiles. Ambas se
financian totalmente con capital propio, generando un flujo de efectivo de $ 10 a
perpetuidad y tienen un costo de capital del 10 %. La fusion llevaria el flujo de efectivo de
la empresa fusionada a $ 22 anuales. ;Si la fusion genera sinergia, cudl es Vag ? (Cudl es
Vg ?

Si el nivel de riesgo permanece constante, el valor de la empresa fusionada es igual a la
perpetuidad descontada por el costo de capital: $22/0,10 = 220. Las empresas A y B tienen
un valor por separado de $ 100 cada una de ellas ($10/0,10), sumando en total $ 200 si no
consideramos efectos sinérgicos. De esta forma la ganancia derivada de la fusion es:

220 - (100+100)= 20
Y el valor de la empresa B para la empresa A es:

Vg =20+ 100 = 120

A continuacion describiremos los motivos que pueden considerarse validos para realizar
una fusion y que pueden producir sinergias:

4.1.1. Economias de escala

Las economias de escala son el objetivo natural de las fusiones horizontales: las
empresas fusionadas pueden lograr ahorros compartiendo los servicios administrativos, de
ejecutivos y de direccion general.

Por otra parte, la fusion también puede permitir economias de escala técnicas,
cuando se precisan volumenes de produccion muy altos que requieren elevados niveles de
inversion para poder aprovechar eficientemente la capacidad instalada. Por ejemplo, una
empresa que cuenta con dos maquinarias que permiten procesar 600 y 900 unidades
respectivamente, podria alcanzar a través de la fusién con una empresa de similar tamafio,
una produccion de 1.800 unidades por dia, triplicando y duplicando la cantidad de
maquinas utilizadas en ambos procesos.



Las economias de escala también podrian incluir un aumento en la capacidad de
endeudamiento, menores costos de transaccion y mejor cobertura de los titulos de la firma
fusionada, aunque este punto puede ser discutible y sera tratado mas adelante dentro de los
motivos discutibles.

4.1.2. Economias de integracion vertical

Las razones esgrimidas para la integracion vertical son las mejoras que podrian
obtenerse en la coordinacion de los procesos de produccion y administracion. Las fusiones
verticales buscan economias verticales. Las empresas industriales a veces buscan controlar
el proceso de produccion mediante la fusién con un proveedor. Un fabricante de colchones
de espuma buscaria tener control sobre la materia prima adquiriendo la fabrica que produce
la espuma. Por otra parte, un productor podria asociarse con un fabricante si los
conocimientos especificos del productor aumentan la eficiencia del fabricante.

4.1.3. Eliminacion de ineficiencias

Mejorando la calidad del management se pueden conseguir mejoras en términos de
costos. Siempre es posible encontrar empresas donde se pueda mejorar la administracion.
Es de esperar, entonces, que las empresas mal administradas, sean objeto de un “takeover”.

4.1.4. Crecimiento

Una fusidn podria ser una forma de crecimiento méas rapido y mas barato si una
firma adquiere a otra que tiene por ejemplo, un sistema de distribucion desarrollado durante
muchos afios u otras capacidades que llevaria mas tiempo y més dinero desarrollarlas
internamente.

4.1.5. Reduccion de la competencia

Una fusion puede reducir la competencia incrementando el poder de mercado. Sin embargo,
las fusiones que reducen la competencia son socialmente indeseables, y las leyes
antimonopolio se ocupan de prohibir estas fusiones.

4.1.6. Beneficios fiscales no aprovechados

Cuando una firma mantiene quebrantos fiscales acumulados y no puede tomar
ventaja de ello, una fusién con una firma rentable que pueda tomar ventaja de éstos podria



generar beneficios mutuos. Los quebrantos fiscales podrian ser compensados en ejercicios
futuros, y la fusion permitiria un ahorro fiscal en el impuesto de sociedades.

4.1.7. Combinacién de recursos complementarios

Es posible que existan dos empresas donde cada una tenga lo que la otra necesita, y
sea mas barato fusionarse antes que procurar desarrollar el recurso faltante cada uno por su
lado. Por ejemplo, una empresa grande podria contar con el acceso a mercados y la
organizacion de la produccion y ventas para vender en gran escala cierto buen producto que
fabrica una pequefia empresa.

4.1.8. Empleo de fondos excedentes

La fusion puede ser un medio de recolocacion del capital en aquellas empresas con
un excedente de fondos, que no tienen buenas oportunidades de inversion. Por supuesto,
siempre esta la posibilidad de invertir el dinero en activos financieros, pero la probabilidad
de encontrar una inversion con un VAN mayor a cero es muy baja en un mercado de
capitales eficiente. En estos casos, la fusion podria ser motivada por el deseo de utilizar el
exceso de caja (surplus cash). Siempre dependiendo de la legislacion fiscal de cada pais,
repartir el exceso de caja a través de un dividendo extraordinario podria tener
consecuencias fiscales no deseadas para los accionistas. De esta manera, empresas con
exceso de caja que no encuentran oportunidades de inversion podrian adquirir otra empresa
como una forma de inversion.

4.2. Motivos discutibles

4.2.1. Diversificacion

La diversificacion es el principal motivo en las fusiones por conglomerados. El
argumento a favor de la diversificacion es que con ella se reduce la variabilidad de los
rendimientos, generando una reduccion del riesgo econémico de la firma. Si bien la
estabilizacion de los beneficios traeria beneficios para los “stakeholders” (empleados,
proveedores, clientes y gerentes) esta vision choca contra el viejo y conocido argumento
que dice que los inversores pueden diversificar mas facilmente por su cuenta. Si los
inversores pueden hacer esto, ¢Por qué iban a pagar una prima si ellos podrian comprar
facilmente las acciones de las dos firmas por separado? La diversificacion beneficiaria a los
accionistas del comprador sélo en el caso de que éstos no pudiera alcanzar tal
diversificacion por ellos mismos en forma maés barata. Por otra parte, la inestabilidad de los
beneficios no necesariamente debe traducirse en un mayor riesgo de mercado.

Cuando los mercados de capitales funcionan en forma eficiente, y los inversores
pueden diversificar por su cuenta, los valores actuales de cada empresa se suman cuando se
realiza una fusion. Suponga que dos firmas que se encuentran en negocios no relacionados,
deciden fusionarse. La firma A posee 1 millon de acciones cuyo precio es $ 20 cada una, y



la firma B posee 3 millones de acciones a un precio de $ 10 cada una. La firma B emitira
dos nuevas acciones por cada accion de la firma A. La tabla .... muestra el impacto de la
fusion.

Cantidad de acciones Valor de mercado Precio por accion
Firma A 1 millén $20.000.000 $20
Firma B 3 millones $30.000.000 $10
A+B 5 millones $ 50.000.000 $ 10

El valor de mercado de las dos firmas combinadas es de 50 millones y como hay 5
millones de acciones, el precio de cada accion de la firma combinada es de $ 10 (50/5).

El Unico elemento nuevo creado por la fusion es la diversificacion, pero los
inversores que quieran poseer activos de A 'y B habrian comprado acciones de A y B antes
de la fusion.

En general la condicidn necesaria para la aditividad del valor es que el conjunto de
oportunidades de los inversores sea independiente de la cartera concreta de activos reales
que posee la empresa. La diversificacion por si misma nunca puede aumentar el conjunto
de oportunidades en un mercado eficiente, aunque puede reducirla, si los activos reales de
las empresas carecen de sustitutos entre los titulos comercializables o las carteras. La
empresa solo puede aumentar el conjunto de oportunidades de inversion cuando encuentra
un activo con caracteristicas de riesgo y rentabilidad Unicas, pero en ese caso seguramente
estableceria ese activo como una empresa independiente.

4.2.2. Sinergias financieras

Cuando una empresa fusionada se endeuda, también puede haber economias de
escala si, mediante la fusion, puede realizar menores emisiones de titulos y mas amplias.
Esto es cierto; los costos de flotacion disminuirian y la empresa obtendria un ahorro en la
colocacion de sus titulos de deuda. La parte discutible de las sinergias financieras es el
argumento que dice que dos empresas fusionadas pueden pedir prestado dinero a un costo
menor debido a que garantizan mutualmente sus deudas, de forma tal que si uno de los
negocios falla, los acreedores pueden cobrar de la otra parte, con lo cual el riesgo financiero
es menor y el interés es mas bajo.

La diversificacion via la fusion reduce la probabilidad de quiebra. Basandose en la
sinergia financiera conseguida, algunos autores opinan que las fusiones, aumentan la
riqueza de los accionistas. Pero otros autores opinan que si bien los accionistas de ambas
empresas se ven favorecidos con un interés mas bajo, lo hacen s6lo a cambio de una mayor
protecciéon a los obligacionistas, sin obtener una ganancia neta. A menos que la fusion
altere el rendimiento de las dos empresas combinadas, los accionistas estaran peor que
antes de la fusion. Este es el referido problema del “claim dillution™ .



La fusidn incrementa el valor de las obligaciones solo si reduce el valor de las
opciones de insolvencia de los accionistas.

Optimista Normal Pesimista Valor de mercado
(ponderado)
Probabilidad 40 % 50 % 10 %
Firma A
Deuda 30 30 20 29
Acciones 20 6 - 11
Total 50 36 20 40
Firma B
Deuda - - - -
Acciones 75 54 30 60
Total 75 54 30 60
A+B
Deuda 30 30 30 30
Acciones 95 60 20 70
Total 125 90 50 100
Tabla 1

Observe en la[Tabla 1Jcomo se produce el traslado de riqueza desde los accionistas a
los obligacionistas: la riqueza de los obligacionistas de la firma A aumenta en $ 1 cuando la
empresa fusionada reembolsa toda la deuda en comparacion con lo que habrian cobrado sin
la fusion (30-29). Idéntica pérdida sufren los accionistas de la firma B cuando el valor de
las acciones de la fusionada se reduce en $ 1: el valor de mercado de las acciones de Ay B
es de $ 70, cuando por separado valian $ 71 (60 + 11). La fusion transfiere valor de los
accionistas hacia los obligacionistas a través de lo que se conoce como el “coinsurance
effect”. Claro que si se tiene en cuenta que aun en los mercados mas eficientes subsiste
cierto grado de ineficiencia (costos de transaccion, impuestos, costos por insolvencia
financiera, etc) la fusion podria permitir un aumento de las deudas, y por ende aumentar el
valor de los ahorros fiscales, proporcionando un beneficio neto a la fusion.

La fusion puede mejorar la capacidad de financiacion cuando una empresa que se
encuentra en una fase de crecimiento, tiene dificultades para financiarlo. En este caso
podria fusionarse con otra empresa que tenga la liquidez y la estabilidad necesarias para
financiar dicho crecimiento. Otra variante ocurre cuando se adquiere una empresa que tiene
un bajo coeficiente de endeudamiento y la empresa adquirente podra solicitar una mayor
cantidad de préstamos que seran asegurados con los activos de la nueva compafiia.

4.2.3. El juego de la piramide

Una firma puede incrementar sus ganancias por accion (earnings per share) cuando se
fusiona con otra firma cuyas acciones tienen un bajo ratio precio/beneficio. Aunque
efectivamente las ganancias por accion aumentan, no existe una ganancia real en este caso.
Si suponemos que la fusién no produce beneficios econdmicos, permaneciendo invariable
el resultado de operacion, las empresas deberian tener exactamente el mismo valor juntas
que por separado. Esta situacion se muestra en la donde se muestran los datos
correspondientes a la fusion entre Omega y Titan.



Puesto que las acciones de Omega no tienen buenas perspectivas, se venden a un price
earning més bajo que las acciones de Titén, a pesar de tener ambas la misma utilidad neta.

Omega Titan Omega + Titan
Utilidad Neta $100.000 $100.000 $200.000
Numero de acciones 100.000 100.000 150.000
Ganancia por accion $1 $1 $1,33
Precio de la accion 10 20 20
Valor de mercado 1.000.000 2.000.000 3.000.000
Price earning 10 20 15

Tabla 2

Luego de la fusién, la utilidad neta se duplica y el valor de mercado refleja la suma de los
valores por separado. Sin embargo, el nimero de acciones aumenta solo en un 50 %. Esto
se debe a que como las acciones de Titan se venden al doble de lo que valen las acciones de
Omega, Titan puede comprar todas las acciones de Omega con la mitad ($50.000) de sus
propias acciones. Al disminuir la cantidad de acciones en circulacion, aumentan las
ganancias por accion a 1,33. A esto se le llama el efecto de la pirdmide, porque no hay
ganancias reales por la fusion ni un aumento en el valor combinado de las dos empresas. El
price earning disminuye debido a que el precio de las acciones no cambia ($ 20 ) reflejando
un promedio de los price earning que tenian las dos firmas por separado.

4.2.4. Control

Para mantener una empresa independiente, protegerla de un takeover hostil y
proteger sus propios puestos de trabajo, la gerencia cuenta con una serie de estrategias para
dificultar la “digestion”.

4.2.5. Compra de activos por debajo de su costo

A veces una firma puede adquirir activos mas baratos comprando otra cuando el
valor de mercado de éstos es inferior a su costo de reemplazo. Sin embargo, recuerde que el
valor de los activos depende del flujo de fondos esperado, no de su costo. En otras palabras,
no tendria mucho sentido pagar 1 millon para obtener una fabrica de sombreros que costaria
2 millones construir, si la gente no usa mas sombreros.



5. La forma de adquisicion

Existen numerosas formas de adquisicion que son realizadas en un ambiente amistoso.
El proceso comienza cuando la gerencia de una empresa contacta a los directivos de una
compariia objetivo, a veces a través de los bancos de inversion. La transferencia de control
que produce una adquisicion puede suceder de tres formas:

Fusién o Consolidacion

Adquisicion Adquisicién de acciones

Adquisicidn de activos

5.1. Adquisicién por fusion

Una adquisicion por fusion tiene lugar cuando los activos y pasivos de la compaiiia
vendedora “B” se transfieren a la compafila compradora “A” y son absorbidos por ésta,
desapareciendo la vendedora como entidad independiente. EI comprador se hace cargo de
todos los activos y pasivos del vendedor.

Fusion

Firma A

Firma A

Firma B

La principal ventaja de la fusion, desde el punto de vista juridico, es que no hace falta
transferir a la empresa adquirente la propiedad de los activos individuales de la compafiia.
Esto la hace mas sencilla y menos costosa que otras formas de adquisicion. Las empresas
simplemente acuerdan combinar la totalidad de sus operaciones.

La principal desventaja es que requiere ser aprobada por votacién de los accionistas,
generalmente una cantidad que pueden ser las dos terceras partes 0 mas de las acciones con
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derecho a voto. Esto puede hacer lento y dificil el proceso de la fusion, maxime teniendo en
cuenta que la cooperacion de la administracion actual es siempre necesaria en una fusion.

5.2. Adquisicion por compra de acciones y oferta publica

La adquisicion por oferta publica consiste en la oferta de comprar las acciones de otra
empresa, a un precio fijo por accion. La oferta se realiza a los propietarios de las acciones
que lo deseen, y pueden ser compradas con dinero o con acciones de la propia empresa
adquirente.

La oferta de adquisicién puede ser realizada por niveles, por ejemplo, ofreciendo dinero
en efectivo para las acciones que le permitan obtener el control, a un precio y condiciones
ventajosas. Por ejemplo, una empresa que tiene el 40 % de las acciones podria ofrecer
comprar el 11 % de las mismas, para hacerse del control, ofreciendo un precio atractivo,
pero en un segundo nivel, podria ofrecer comprar las acciones que excedan del 51 % con
otras condiciones de pago (por ejemplo, pagar con obligaciones y no con dinero liquido).
Este tipo de oferta evita el problema de aquellos accionistas que demoran en acudir a la
oferta publica especulando que habra una contraoferta mas alta de alguna otra empresa, y
por ende conseguirian un mejor trato.

La principal diferencia entre la fusion y la adquisicion se ve reflejada en la parte que
puede rechazar la operacion. Mientras en la fusion el trato se realiza a traves de un contrato
entre las direcciones de la adquirente y la adquirida, en la adquisicion el trato se realiza
entre la direccion de la adquirente y los accionistas de la empresa a adquirir. Los
accionistas de esta ultima ejercen, o no, su derecho a vender sus acciones segun les parezca
la oferta de adquisicion de la compradora.

Otra diferencia entre ambas es que en la fusion hay realmente una mezcla de las dos
empresas, mientras que en las adquisiciones fundamentalmente, se persigue asegurar el
control sobre una determinada empresa por parte de la adquirente, pero sin englobar a
aquélla dentro de ésta.

5.3. Adquisicion de activos

También una adquisicion puede realizarse a partir de la compra de los activos del
vendedor, efectuandose el pago directamente a la empresa vendedora ( no a sus accionistas)
con dinero efectivo, titulos de deuda o acciones de la adquirente. La ventaja es que no hay
que preocuparse de la existencia de accionistas minoritarios. La desventaja es que toda
transaccion de activos trae aparejados costos de transaccion adicionales (legales,
administrativos, etc).

La empresa vendedora podria continuar su explotacion si solamente ha vendido los
activos que no son indispensables o podria liquidarse repartiendo el dinero entre sus
accionistas.
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5.4. El Holding

El holding se constituye en una interesante alternativa a la fusion o la adquisicion,
debido a que es posible que una empresa o fondo de inversion que actia como empresa
tenedora, adquiera Unicamente una porcion del capital de la empresa objetivo que le
permita influir en sus decisiones. El paquete de control no tiene por qué ser mayor del 51
%, ya que en ocasiones sélo basta un porcentaje mucho menor debido a la atomizacion del
accionariado.

La ventaja del holding es que resulta més barato que el de adquirir o fusionarse con la
empresa objetivo, pues no necesita hacerse con la totalidad o con la mayoria del capital
social. Tampoco hay que pagar una prima por el control, pues no se pretende obtener la
mayoria.

Preguntas y cuestiones

1. ¢Qué es una fusion y cudl es la diferencia con una consolidacion?

2. ¢Cuales son las diferencias fundamentales entre la adquisicion de una empresa y un
proyecto de inversion?

3. Haga una lista con cuatro motivos validos y con cuatro motivos discutibles para que
una fusién tenga lugar

4. Responda verdadero o falso a las siguientes afirmaciones:

a. Enuna sinergia, el valor combinado de A + B deberia ser mayor que el valor de Ay B por
separado

b. Cuando dos firmas con resultados muy volatiles se fusionan, el valor de mercado se
incrementa porque los beneficios se estabilizaran luego de la fusién

¢. En una fusion donde no se ha utilizado toda la capacidad de endeudamiento, habra una
transferencia de riqueza de los accionistas hacia los obligacionistas

d. La evidencia empirica sugiere que las ganancias por una fusién son sobreestimadas y luego
no se concretan en la préctica.

5. La siguiente informacion corresponde a las empresas A y B, que se financian
enteramente con acciones:

Empresa A Empresa B
Utilidad neta 100 400
Acciones en circulacién 100 80
Precio por accion 80 25

La empresa A esta adquiriendo la empresa B al intercambiar 25 de sus acciones por todas
las acciones de B. ;Cual es el costo de la fusidn si la empresa fusionada tiene un valor de $
11.000? ¢Que le ocurrird a la utilidad por accién de la empresa A y a su price earning?
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Apéndice: Las fusiones de las AFJP en la Republica Argentina

Las fusiones de AFJP en la Republica Argentina

Desde su inicio, la cantidad de AFJP en la Republica Argentina se redujo en forma constante. Se pasé de 26 administradoras
en el afio 1994 a 13" en el 2000 (una disminucién del 50% )

A diciembre de 2000, entre las cuatro mayores administradoras (Consolidar, Origenes, Maxima y Siembra) reunian el 64 %
de afiliados, el 67 % de aportantes y el 66 % del fondo acumulado. Las cuatro menores (Generar, Futura, Profesion + Auge y
Unidos) alcanzaban el 25 %. En 1994, las cuatro administradoras mas grandes, a diciembre de 1994 (Consolidar, Maxima,
Siembra y Nacidn) reunian el 50 % aproximadamente en estos mismos items, indicando que se produjo un incremento
importante en el tamafio de las administradoras lideres. La concentracion se motorizé a través de las fusiones y adquisiciones
que se fueron produciendo a lo largo de estos afios de funcionamiento del sistema. Las AFJP grandes pasaron de administrar
el 66 % del fondo del sistema al 81 % en estos seis afios. En un intento por justificar la tendencia del sistema hacia la
concentracion se buscd estudiar las economias de escala de la industria. Se tomaron los costos operativos semestrales de
cada administradora desde el inicio del sistema y se los vinculé con el nimero de afiliados al final de cada semestre. La

relacion observada entre costos operativos por afiliado y el nimero de afiliados se presenta a continuacién:

Estimacion de la funcién de costos
operativos del sistema
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Fuente: Néstor H. Fernandez en base a la informacion suministrada por la SAFJP.

Hacia 1998 la Fundacién de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL) realizé una investigacion sobre los costos
del sistema previsional argentino. En ese trabajo se concluy6 que el nimero de administradoras “6ptimo” oscilaria entre 10 y
12. La informacién disponible hasta ese momento sélo permitié incluir datos a diciembre de 1997, pero el resultado fue
contundente, la cantidad de administradoras debia reducirse a practicamente la mitad.

! Deseo agradecer a Néstor Fernandez por la informacion suministrada.
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E. Firms generally become more profitable after mergers, relative to other firms in

the industry.
Question 1
A. True. Synergy should increase the combined firm value.

B. False. Earnings volatility is generally firm specific. Even if it is not, investors can

do this themselves at a much lower cost.
C. True. The combined firm will be safer making existing bonds more valuable.
D. True.

E. False.



