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Resumen

La cultura empresarial es uno de los elementos mas importantes dentro de una compafiia. Esta
cultura esta formada por un conjunto de valores, simbolos, creencias, formas de
comunicacion... que definen a la empresa. Esta caracteristica se consigue con el paso del
tiempo y es preciso que transcurran afios para poder tener una cultura sélida y correctamente
definida.

¢Qué pasa entonces cuando una empresa adquiere otra empresa nueva? ;Se fusionan las
culturas? ¢Se crea una nueva cultura? Estos procesos son dificiles, y més cuando se trata de
adquisiciones internacionales, donde no solo cambia la cultura empresarial, sino que, en
muchas ocasiones, la cultura nacional es distinta. Existe mucha la literatura en torno a estos
conceptos. Este trabajo se centra en una revision de la literatura dedicada a analizar lo estudiado
en torno a la relacion entre los aspectos culturales y las fusiones y adquisiciones

internacionales.

Palabras clave: cultura corporativa, fusiones, adquisiciones, cultura nacional.

Abstract

Corporate culture is one of the most important elements within a company. This culture is made
up of a set of values, symbols, beliefs, forms of communication... that define the company.
This characteristic is achieved over time, and it takes several years to have a solid and correctly

defined culture.

What happens then when a company acquires another new company? Do cultures merge? Is a
new culture created? These processes are difficult and even more so when it comes to
international acquisitions, where not only does the business culture change but, on many
occasions, the national culture is different. Much literature has been written around these
concepts. In this work I will carry out a literature review regarding what it has been analyzed

in the relationship between cultural aspects and international mergers and acquisitions.

Keywords: corporate culture, mergers, acquisitions, national culture.
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1. INTRODUCCION

1.1 OBJETO DE ESTUDIO

El siguiente trabajo tiene como objetivo realizar una revision de literatura que estudia la
relacion entre la cultura organizativay los procesos de fusiones y adquisiciones internacionales.
La cultura empresarial se va formando a lo largo de los afios; cuando una empresa adquiere
otra, 0 se produce una fusion, las empresas deben tomar conciencia de la necesidad de lidiar
con una cultura arraigada y caracteristica de la otra empresa, lo que va a implicar una serie de
cambios. Estos cambios afectan a la forma en la que las empresas deben actuar tanto con sus

nuevos empleados como con el entorno en general que los rodea.

1.2 MOTIVACION

El Trabajo de Fin de Grado requiere de una gran dedicacion que supone un esfuerzo tanto
temporal como intelectual; por ello, es importante que el tema escogido tenga la motivacion
necesaria para invertir el tiempo correspondiente. La razén por la que he escogido este tema
nace de mi gran interés relacionado con la internacionalizacion de las empresas. En un mundo
globalizado en el que vivimos son cada vez mas las empresas que deciden llevar a cabo su
actividad comercial més alla de las fronteras de donde fueron creadas. Por otro lado, desde mi
punto de vista, la gestion de los recursos humanos es una de las herramientas mas importantes
con las que tiene que trabajar una empresa. Dentro de esta gestion, es de vital importancia ser
conscientes y dar a conocer la cultura de nuestra empresa; esos valores, creencias, formas de
actuar o normas que nos definen como empresa y que dan una imagen de esta al exterior. Es
importante que la cultura esté bien definida y sea bien comprendida tanto por las personas

ajenas a la empresa como por aquellas que trabajan dentro.

Si unimos estos dos conceptos, internacionalizacion y cultura empresarial, nos encontramos
con un tema que considero de especial relevancia: el efecto de la cultura en las operaciones de
fusiones y adquisiciones. Al producirse una fusién o una adquisicion, las empresas tienen que
ser conscientes que tendran que lidiar con una cultura distinta a la que tenian hasta ahora. Una

vez conscientes de este cambio, tendrén que decidir si modifican la cultura de la nueva empresa
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adquirida para adaptarla a la que habian tenido hasta ahora o si deciden mantener dicha cultura

con algunos cambios superficiales.

Por otro lado, hemos encontrado que la literatura respecto a esta relacion es muy extensa y
aborda multitud de variables. Por lo tanto, me resulta atrayente realizar un analisis que
estructure todo lo que se ha estudiado hasta el momento para asi, poder ampliar y centrar futuras

lineas de investigacion. Con este analisis se busca afiadir valor a la literatura existente.

1.3 METODOLOGIA

El anélisis de esta literatura se ha realizado a partir de los trabajos posteriores al afio 2013.
Estos estudios se han obtenido de la base de datos de Web Of Science. Para extraer inicamente
los estudios pertinentes, se ha elaborado una lista de palabras clave donde finalmente se han
utilizado los conceptos mergers, acquisitions y organizational culture. El filtro se ha realizado

buscando estos términos en el resumen de los trabajos.

Una vez extraidos los datos, a partir de una hoja de calculo se procedié a filtrar y organizar los
trabajos segun su afio y fuente de publicacion, regién y tema principal del estudio. En esa
primera hoja de célculo, se obtuvieron 71 estudios y se encontrd una revision bibliografica del
afio 2013. Por lo tanto, se procedid a cribar estos trabajos en funcion del afio de publicacion.
Tras este cribado, se obtuvieron 42 articulos. Con esta clasificacion se ha procedido a realizar

el presente analisis.

1.4 ESTRUCTURA

La estructura de este trabajo comienza con el analisis de la Gltima revision de literatura respecto
a la conexion entre la cultura organizativa y las operaciones de fusiones y adquisiciones, dando
lugar a los antecedentes de este analisis. A continuacion, se realiza una planificacion de la
revision, donde se indican el temay las preguntas de investigacion y se realizan una serie de
analisis preliminares. En el siguiente apartado, se muestran los resultados obtenidos divididos
entre estudios que se centran en variables analizadas previamente y estudios que tratan nuevos
conceptos. Por altimo, se hacen una serie de recomendaciones y propuestas que amplien la

literatura existente y se presentan las conclusiones del trabajo.
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2. ANTECEDENTES

Este trabajo toma como punto de partida la ultima revision de literatura que se ha realizado
analizando la relacion entra la cultura organizativa y los procesos de fusiones y adquisiciones

internacionales.

Rottig et al. (2013) realizan una revisién de los trabajos publicados sobre la diferencia entre la
cultura nacional y la cultura organizacional y como los diferentes autores abordan un tema u
otro. Ambos autores coinciden en que, en paises donde las instituciones nacionales tienen un
impacto significativo en la practica empresarial las culturas nacionales y organizacionales
estaran altamente correlacionadas (Rottig et al., 2013, pp 162). Por el contrario, afirman que
aquellos paises donde la influencia institucional en la empresa es de baja intensidad, las culturas
nacionales y organizacionales pueden llegar a divergir. Por ello, proponen como futuras lineas

de investigacion el examen de forma simultinea del efecto de ambas culturas.
Los autores estructuran los trabajos analizados en funcion de las variables que estudian; para

ello presentan una descripcion de las mismas y buscan relaciones entre ellas.. En la Figura 1 se

recogen las variables resultantes de dicha revision de la literatura.

Figura 1. Variables identificadas en Rottig et al. (2013)

Cultural nacional y M&A | Cultura organizacional y | Cultura y proceso de

M&A integracion de M&A
Distancia cultural Diferencias culturales Aculturacion
Dimensiones de la cultura | Choque cultural Estrés aculturativo
nacional Comepatibilidad cultural Integracion sociocultural
Operacionalizacion de la | Encaje cultural Construccion de la identidad
distancia cultural Multiculturalismo cultural

Discurso cultural

Fuente: elaboracion propia a partir de Reus y Tarba (2013).

En un segundo &mbito, examinan la importancia de niveles inferiores en las culturas

organizativas, las denominadas subculturas. Afirman que hay industrias que poseen su propia
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cultura especifica y que esta cultura también puede llegar a afectar a los procesos y las

decisiones que se toman en las fusiones y adquisiciones.

Un tercer punto que abordan los autores es la simplificacion de algunos términos que se repiten
y gue se usan indistintamente a pesar de tener el mismo significado. En este aspecto, proponen
unificar dichos términos para que sean utilizados con un mismo significado y de esta forma,
facilitar la lectura y las futuras investigaciones. Los términos a los que se refieren son “culture

clash”, “cultural shock”, y “cultural conflict”

Por ultimo, recomiendan que los autores que investiguen sobre este tema utilicen constructos
que se relacionen mas claramente. Afirman que los temas abordados previamente estan
escasamente interrelacionados y que deben discutirse en un contexto de red nomoldgica.
Basado en esta recomendacion, afiaden la importancia de estudiar de forma conjunta los
factores del contexto y del proceso. Afirman que la mayoria de los estudios se centran en el
contexto, dejando de lado el proceso y, en ocasiones, llevando a dichas investigaciones a una

comprension incompleta del impacto de la cultura en las fusiones y adquisiciones.

3. PLANIFICACION DE LA REVISION

3.1 IDENTIFICACION DEL TEMA A INVESTIGAR

Por un lado, la cultura organizacional o empresarial abarca el conjunto de opiniones, normas y
valores que se desarrollan dentro de una empresa y que caracterizan el comportamiento de
directivos y del personal en su conjunto (Bayén Pérez, 2019). Igualmente, Miron et al. (2004)
entienden esta como los valores creencias y principios fundamentales que comparten los
miembros de una organizacién. Por otro lado, las fusiones y adquisiciones son transacciones
financieras que generan enormes cantidades de flujo de dinero cada afio (Arouri, et al., 2019).
Aungue aparentemente estos conceptos no se relacionan entre si, descubrimos que la cultura
empresarial es un factor realmente decisivo a la hora de llevar a cabo una transaccion financiera
de tal magnitud. Tanto a la hora de analizar el contexto de la operacion, como a la hora de
llevar a cabo el proceso de integracion, la cultura organizacional juega un papel crucial. Este

papel es importante en procesos de fusiones y adquisiciones a nivel nacional. Sin embargo,
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resulta aln mas interesante en procesos transfronterizos en los que se afiade un segundo factor

que es la cultura de los paises.

Al tratarse de dos conceptos que van de la mano, nos encontramos ante una extensa literatura
que los relaciona. A pesar de ello, es probable que todavia queden aspectos que se puedan
analizar. Con este trabajo se pretende investigar qué se ha estudiado ya sobre la relacién entre

ambos conceptos y se intentara proponer nuevas lineas de investigacion.

3.2 PREGUNTAS DE INVESTIGACION

Una vez identificado el tema que se va a analizar, es importante identificar las preguntas de

investigacion sobre las que se desarrollara el trabajo.

En el segundo apartado de este trabajo, se exponen los principales constructos sobre los que
trabajan los autores en el periodo de tiempo anterior a esta revision de literatura. El objetivo es
conocer si las variables que se han estudiado en adelante son las mismos o si se han incluido

nuevos conceptos para analizar.

En el caso en el que la literatura reciente analice los conceptos previos, se quiere conocer Si
han profundizado sobre estos conceptos y han afiadido valor a lo que ya se habia estudiado
previamente o si simplemente se tratan dichos conceptos de una forma repetitiva y sin ningdn

aporte significativo.

3.3 ANALISIS PRELIMINARES

Con el objetivo de contextualizar la investigacion realizada, se ofrecen a continuacion
diferentes clasificaciones de la literatura analizada con relacion a distintas dimensiones. Estas
dimensiones son: literatura por fuente publicada, estudios que se han realizado cada afio,

trabajos por region geografica y, por Gltimo, clasificacion por variables abordadas.

Pagina 9 de 44



Clasificacion por fuente de publicacion

En la Figura 2 se pueden encontrar las diferentes fuentes de publicacion donde se ha encontrado
la literatura analizada. Se puede observar la gran diversidad de fuentes que se encuentran. Se

observa que la mayoria de las fuentes cuentan con uno o dos articulos y pocas pasan de los tres

articulos.

Las revistas donde més fuentes se encuentran son Advances In Mergers And Acquisitions
(cuatro referencias) y Journal of Corporate Finance (cuatro estudios). A continuacion de estas,

con dos articulos publicados, se encuentran British Journal Of Management, International

Business Review y Review Of International Business And Strategy.

Figura 2. Numero de referencias por fuente.

Nombre de la fuente de publicaciéon

NuUmero de referencias

Advances In Mergers And Acquisitions

Journal Of Corporate Finance

British Journal Of Management

International Business Review

Review Of International Business And Strategy
Accounting And Finance

Applied Economics

Asia-Pacific Journal Of Accounting & Economics
Development And Change

Economic And Industrial Democracy
Ekonomicheskaya Politika

Energy Policy

European Journal Of International Management
Financial Review

Frontiers In Psychology

Pagina 10 de 44




Industrial And Commercial Training 1
International Journal Of Emerging Markets 1
Japan And The World Economy 1
Journal Of Business & Industrial Marketing 1
Journal Of Chinese Economic And Business Studies 1
Journal Of Cleaner Production 1
Journal Of Financial And Quantitative Analysis 1
Journal Of Financial Services Research 1
Journal Of International Business Studies 1
Journal Of Management 1
Journal Of Organizational Change Management 1
Meditari Accountancy Research 1
Nankai Business Review International 1
Pacific Business Review International 1
Pacific-Basin Finance Journal 1
Review Of Financial Studies 1
Review Of Quantitative Finance And Accounting 1
Revista Espanola De Investigaciones Sociologicas 1
Thunderbird International Business Review 1

Fuente: elaboracién propia.

Clasificacion por afio de publicacion

La siguiente comparacion se realiza a partir del afio 2013, afio de publicacion de la Gltima
revision de literatura respecto al tema investigado. Se puede observar que hay un reparto
relativamente equitativo de los afios de publicacion. Se observa que los afios donde se encuentra
un mayor namero de referencias corresponden a 2017 y 2019. En la Figura 3, se encuentra la

clasificacion por afio de publicacion de los trabajos.
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Figura 3. Numero de publicaciones por afo.

Afio de publicacion Numero de referencias
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013

W N W o N AN N O R

Fuente: elaboracion propia.

Clasificacion por regién geografica

La clasificacion por region geografica hace referencia al pais o continente donde se realiza el
estudio. Se puede observar que hay practicamente igual nimero de estudios relacionados con
areas geograficas especificas y trabajos sin area concretas. Nagaraj (2015), por ejemplo, se
centra en los EE. UU. y el Reino Unido, por su incremento en su desarrollo internacional; Da
Graca y Masson (2016), por su parte, aplican metodologia de estudio de eventos estructurales
en el contexto del gobierno corporativo para dar cuenta de la interaccion de dos efectos de
fusion y adquisicidn, sin especificar area geogréafica. Estos dos efectos son la sinergia (valor
total) y el dominio (poder de negociacion). En la figura 4 se puede apreciar la clasificacion por

zonas geogréficas de los trabajos analizados.
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Figura 4. Numero de trabajos por area geografica

Region geografica Numero de referencias
Africa 1
América 7

Estados Unidos 6

Canada 1
Asia 10

China 7

Japon 3
Europa 11

Reino Unido 5

Alemania 3

Dinamarca 1

Holanda 1

Rusia 1
Sin region especifica 20

Fuente: elaboracion propia.

Clasificacion por variables abordadas

La ultima clasificacion preliminar que se realiza, antes de profundizar sobre los temas que se
abordan en las literaturas seleccionadas, corresponde a la diferenciacion entre la literatura que
analiza variables ya estudiadas previamente, y que aparecen en el trabajo de Rottig et al. (2013),

y la literatura que trata temas nuevos.

En la Figura 5 se puede observar como nueve de las 42 referencias analizadas corresponden a
estudios que abordan constructos que ya se habian estudiado con anterioridad. Esta cifra
corresponde al 21% del total. Por otro lado, hay 33 estudios que profundizan en nuevos

conceptos.

Esta Gltima clasificacion sirve de preludio para la siguiente parte de este trabajo, donde se

analizaran los temas y variables o constructos que se abordan en la literatura analizada.
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Figura 5. Clasificacion por variables abordadas

m Literatura que trata
constructos abordados
previamente

Literatura que trata nuevos
constructos

Fuente: elaboracion propia.

4. RESULTADOS OBTENIDOS

En el siguiente apartado se mostraran los resultados obtenidos con el andlisis de la literatura
respecto a la relacion existente entre la cultura empresarial y los procesos de fusiones y
adquisiciones internacionales. Tal y como se especifica al final del apartado anterior, las
referencias se clasifican entre aquellas que tratan variables ya estudiadas y aquellos trabajos

que introducen nuevos constructos.

4.1 TRABAJOS CON VARIABLES ESTUDIADAS ANTERIORMENTE

Dentro de este apartado se encuentran diferentes obras que profundizan sobre los constructos
sefialados en el trabajo de Rottig et al. (2013). Estos constructos son los que se indican en el
segundo apartado de este trabajo y entre los que se incluyen: diferencias culturales, shock
cultural, distancia cultural o multiculturalismo. A continuacion, en la Figura 6, se pueden

consultar estos estudios.
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Figura 6. Estudios que tratan variables estudiadas anteriormente

Titulo Autores Afio  Fuente de publicacion  Region
Falkum, Eivind;
Industrial relations in Colman, Helene -~y Economic And Sin region
merger integration Loe; Braten, Industrial Democracy especifica
Mona
'‘Beltway Bandits' and
'Poverty Barons': For-
Profit International o o
. Nagaraj, Vijay Development And Américay
Development Contracting 2015
o Kumar Change Europa
and the Military-
Development Assemblage
The relationship between
interlocking directorate
and stock market reaction
to international merger _ European Journal Of ) _
o Chen, Li-Yu; ) Sin region
and acquisition ] 2015 International .
Lai, Jung-Ho especifica
announcements: the Management
moderating effect of
cultural distance
Do cross-border
acquisitions create value?
] Li, Jiatao; Li, : .
Evidence from overseas o International Business )
o ] Peixin; Wang, 2016 ] Asla
acquisitions by Chinese Review
) Baolian
firms
Conflicting Subcultures in
Mergers and van Marrewijk, .
o 2016 British Journal Of
Acquisitions: a Alfons Europa
o Management
Longitudinal Study of
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Integrating a Radical
Internet Firm into a
Bureaucratic Telecoms

Firm

A Sociocultural
Perspective on
Knowledge Transfer in

Mergers and Acquisitions

Linguistic distance and

mergers and acquisitions:

Evidence from China

National Culture and
Takeover Contest

Outcomes

The emergence and
performance of the
Chinese merger market
and the impact of partner

location

Inside the board room:
the influence of
nationality and cultural
diversity on cross-border
merger and acquisition

outcomes

Sarala, Riikka
Mirja; Junni,
Paulina; Cooper,
Cary L.; Tarba,
Shlomo Yedidia

2016

Li, Lu; Duan,
Yang; He,
Yugian; Chan, 2018

Kam C.

Blomkvist,
Magnus;
Felixson, Karl, 2018
Korkeamaki,

Timo

Dolfsma,
Wilfred;
McCarthy,
Killian

2018

Cao, Jian; Ellis,
Kimberly M.; Li,
Mingxiang

2019
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Journal Of Sin region
Management especifica
Pacific-Basin Finance )
Asia
Journal
_ _ _ Sin regién
Financial Review o
especifica
Journal Of Chinese
Economic And Asia
Business Studies
Review Of Quantitative
Finance And America
Accounting



A Research Agenda To ) ) y
Marks, Mitchell Advances In Mergers Sin region

Increase Merger And 2019 o .
o Lee And Acquisitions especifica

Acquisition Success

Impact of Culture on

Mergers and Shah, Bisma 2019 Pacific Business Sin region

Acquisitions: A Literature | Afzal Review International especifica

Survey

Fuente: elaboracion propia

Falkum et al. (2014) estudian como influencian las relaciones laborales locales sobre sobre las
integraciones en las fusiones entre empresas. En su estudio reflejan que la integracion de la
fusion supone la integracion de diferentes tradiciones de colaboracion entre los distintos
empleados de la compaiiia, entre los que se incluyen los directivos, quienes pueden fusionar
ambas culturas para crear algo nuevo. El término de las relaciones laborales se aborda con
anterioridad en la revision de Rottig et al. (2013), dénde explican la importancia de las

subculturas en los procesos de fusiones y adquisiciones.

Por otro lado, Chen y Lai (2015) establecen que existe una relacion en forma de “u” invertida
entre la forma de direccion y los resultados de los anuncios de fusiones y adquisiciones
internacionales. El concepto que abordan, incluido en Rottig et al. (2013) es el de la distancia
cultural. Ambos autores afirman que esta distancia cultural hace que la relacion se modere de

forma positiva.

La distancia cultural también es utilizada por Li et al. (2016) quienes estudian la relacion entre
la esta y la valoracion en el mercado de las empresas adquirientes. Su trabajo se centra en una
muestra de 367 fusiones y adquisiciones transfronterizas que tuvieron lugar entre los afios 2000

y 2011y en las que participaron empresas chinas.

Van Marrewijk (2016), por su parte, profundiza sobre las diferencias culturales. En concreto
establecen que estas diferencias son importantes en el proceso de integracion. Su estudio se
centra, principalmente, en empresas de telecomunicacion, quienes se enfrentan al problema de
cdémo integrar empresas de internet diametralmente opuestas. Por otro lado, también se enfocan

en el concepto de subcultura y como este afecta al proceso de integracion a largo plazo.

Pagina 17 de 44



Otra de las obras que estudia el concepto de la distancia cultural es la de Sarala et al. (2016).
Estos autores establecen que los factores socioculturales son determinantes en los resultados
de las fusiones y adquisiciones. Afirman que su comprensién de estos factores, entre los que
se incluye la distancia cultural, es todavia incompleta. En su estudio pretenden aclarar el papel

multifacético de estos factores en las fusiones y adquisiciones.

Li et al. (2018) amplian el concepto de la distancia cultural refiriéndose a un término mas
concreto, el de la distancia linglistica. A partir de una muestra de adquisiciones en China,
encuentran una relacion negativa existente entre la distancia linguistica y el retorno anormal
del adquiriente respecto al anuncio de la adquisicion. Ademas, afiaden que esta relacion
negativa se incrementa cuando los acuerdos no se realizan en industrias altamente tecnolégicas

y cuando los adquirientes no son de areas con diversidad linguistica.

La diferencia cultural, asimismo, es analizada por Blomkvist et al. (2018). Los autores
examinan los efectos sobre los resultados en los concursos de adquisicion de las diferencias
culturales. A partir de una muestra de diversas adquisiciones internacionales con adquirientes
de mudltiples paises, encuentran que los ganadores de concursos con un alto nivel de

individualismo experimentan rendimientos menores.

No es mucha la literatura que estudia qué empresas son las que mas interesan al mercado chino.
Sin embargo, Dolfsma y McCarthy (2018) buscan afiadir informacion sobre este aspecto. Los
autores sugieren que, ya que la distancia cultural complica el desempefio de las operaciones de
fusion y adquisicion, los paises con menores impedimentos de distancia cultural superaran a
los que tengan mayores de estos impedimentos. Su trabajo compara el rendimiento en
operaciones de empresas chinas dentro de China, en la esfera cultural confuciana y en
operaciones con Occidente. En todos los casos, el aumento de la distancia cultural disminuye

el rendimiento.

Uno de los primeros trabajos en analizar cémo el aumento de la diversidad nacional y cultural
en el equipo directivo influyen en las fusiones y adquisiciones transfronterizas es el que
realizan Cao et al. (2019). Los resultados obtenidos en su trabajo demuestran que las empresas
gue cuentan con mayor representacion extranjera en su direccion se ven involucradas en

operaciones de fusiones y adquisiciones internacionales menos rentables.
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Finalmente, Shah (2019) incluye el concepto de choque cultural en su trabajo. Afirma que este
choque cultural desencadena en una ratio de éxito menor del esperado. Ademas, declara que el
aspecto cultural en las fusiones y adquisiciones es uno de los aspectos fundamentales a la hora
de explicar el fracaso de muchos de estos procesos. En su trabajo proponen un marco para

mejorar la gestion de las diferencias culturales.

4.2 TRABAJOS QUE TRATAN NUEVAS VARIABLES

A continuacién, se procede a analizar los trabajos que abordan nuevos constructos que no se
contemplan en Rottig et al. (2013). Este apartado, se agrupa en cinco bloques, dependiendo de

la tematica de las variables analizadas.

421 RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

Son muchos los autores que abordan el tema de la Responsabilidad Social Corporativa en sus
trabajos. Un término que no se ha estudiado con anterioridad de forma profunda ya que a pesar
de que lleva muchos afios siendo utilizado, es relativamente reciente el interés que ha

despertado en las investigaciones. En los ultimos afios esta recibiendo mucha atencion.

La Responsabilidad Social Corporativa conforma una gran cantidad de definiciones
dependiendo del autor que la defina. Sin embargo, en términos generales, La Responsabilidad
Social Corporativa, tal como recoge el Libro Verde de la Comision Europea, es la integracion
voluntaria, por parte de las empresas, de las preocupaciones sociales y medioambientales en
sus operaciones comerciales y sus relaciones con los interlocutores. La Confederacion
Espafiola de Organizaciones Empresariales considera a la RSC como una herramienta que
permite tomar conciencia del papel que juega la empresa en la sociedad, y se considera un

instrumento esencial en el didlogo con los grupos de interés (Olcese et al., 2008)

Algunas de las empresas en el mercado espafiol que mas apuestan por la RSC podrian ser
Bankinter, quien ha entrado en el indice Dow Jones Sustainability; la cervecera Damm, que
elabora cerveza con con energias limpias 100% o la cosmética L"Oreal que cuenta con lo que
denominan Sustainable Optimisation Tool, una herramienta que permite evaluar cada uno de

los productos en materia ambiental y propone como mejorarlos.
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Podemos observar que La Responsabilidad Social Corporativa es un término que tiene que
estar presente en las empresas y que, por lo tanto, es un concepto esencial para toda la actividad
empresarial, incluidos los procesos de fusiones y adquisiciones. En la Figura 7, se recogen los

estudios que abordan la RSC con estos procesos.

Figura 7. Trabajos que estudian la RSC

Titulo Autores Afio  Fuente de publicacion Region
Does a firm have to be Ma, Xiang;
socially responsible to Xu,

) ] ) Asia-Pacific Journal Of )
become a target in cross- | Xiaohui; 2020 ) ) Asia
) ) Accounting & Economics

border M&As: evidence Jiang,

from China. Mobing

Caiazza,

The role of sustainability | Stefano;

performance after merger | Galloppo, 2021 Journal Of Cleaner Sin region
and acquisition deals in Giuseppe; Production especifica
short and-term Paimanova,
Viktoriia
] . Doukas,
Managerial ability, ) »
) John A;; Journal Of Corporate Sin region
corporate social culture, 2021 .
Zhang, Finance especifica
and M&As
Rongyao

Fuente: elaboracién propia.

Ma et al. (2020) se basan en empresas chinas cotizadas entre los afios 2008 a 2016 para estudiar
el impacto de laRSC y la probabilidad de convertirse como un objetivo para iniciar operaciones
de fusiones y adquisiciones transfronterizas. Sus resultados aumentan la importancia de este
concepto, ya que encuentran que un buen desempefio en relacion con la RSC aumenta la
posibilidad de que la empresa se convierta en objetivo de fusion o adquisicidn por parte de otra
empresa. Sin embargo, es importante recalcar que esta relacion positiva se da Unicamente en

mercados competitivos y en empresas no estatales. Ademas, los autores afirman que para que
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una empresa pueda convertirse en objetivo de fusion o adquisicion debido principalmente a su
desempefio con la RSC, es necesario que la comunicacion de las medidas sea efectiva.
Expresan que los gobiernos deben guiar a las empresas a comunicar de forma correcta estas

acciones con informes de calidad para impulsar el proceso de comercializacion.

Por otro lado, Caiazza et al. (2021) realizan un trabajo similar. Afirman que el comportamiento
ético y el beneficio econdmico de una empresa no son contradictorios. Para demostrarlo,
investigan el desempefio de las operaciones de fusiones y adquisiciones en empresas con un
alto compromiso con la RSC. Su estudio se basa en una muestra de 6.500 acuerdos, a partir de
los cuales demuestran que los factores medioambientales en las fusiones adquisiciones estan
directamente relacionadas con el rendimiento a largo plazo de la compafiia fusionada. Por otro
lado, declaran que los efectos a corto plazo no tienen relevancia debido a la complejidad de
estos procesos. Por ultimo, los autores encuentran que, tras las negociaciones, las empresas
implicadas en la operacion aumentan su puntuacion en términos medioambientales, sociales y

gubernamentales.

Finalmente, Doukas y Zhang (2021) investigan el poder predictivo que tiene la cultura
empresarial, medida a partir de la RSC, sobre la riqueza de los accionistas cuando las fusiones
y adquisiciones se llevan a cabo por directivos de distintos rasgos. Los autores, con sus
resultados, concluyen que empresas adquirientes con directivos talentosos estan mas dispuestos
a involucrarse en actividades relacionadas con la RSC. Ademaés, documentan que empresas
adquirientes con mayor compromiso por la RSC vy directivos talentosos obtienen mayores
ganancias tanto a corto como a largo plazo. Concluyen que la cultura corporativa, creada con
la relacion entre las partes interesadas, es una estrategia de diferenciacién que puede ser

altamente aprovechada por gerentes cualificados.

Se concluye, que la Responsabilidad Social Corporativa es un aspecto de las empresas que cada
vez tiene mas peso. Ademas, las empresas que se deciden por llevar a cabo una operacién de
fusion o adquisicion tienen en cuenta este factor a la hora de decidirse por una compafiia u otra.
No solo eso, sino que, ademas, el rendimiento de estas operaciones es mayor cuando se trata

de la adquisicion de una firma comprometida con la RSC.
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4.2.2 ESTUDIOS RELACIONADOS CON EL PROCESO

Rottig et al. (2013) proponen que los estudios que se llevan a cabo en torno a la relacién entre
la cultura empresarial y los procesos de fusiones y adquisiciones se centren en factores
relacionados con el proceso. Ambos autores afirman que la mayoria de los trabajos ponen el
foco en el contexto, lo que genera un entendimiento incompleto del impacto de la cultura en

estas operaciones.

En esta nueva etapa, a partir de 2013, se puede apreciar un aumento de los estudios enfocados
en el proceso y no tanto en el contexto. En este andlisis, se estudian cinco trabajos de autores
que ponen el foco en el proceso de las fusiones y adquisiciones y no tanto en el contexto en si.

En la Figura 8, se pueden encontrar los datos de estos estudios.

Figura 8. Estudios que se centran en el proceso

Titulo Autores Afo  Fuente de publicacion Region
Structure first! Temporal | Teerikangas
dynamic of structural and |, Satu; Advances In Mergers And
_ o 2014 L Europa
cultural integration in Laamanen, Acquisitions
cross-border acquisitions | Tomi
Impact of Culture on )
Shah, - ) _ Sin
Mergers and ) Pacific Business Review .
o ) Bisma 2019 ) region
Acquisitions: A Literature International .
Afzal especifica
Survey
- Yang,
Organisational culture
) Yanan;
affecting post-merger ) ) )
) ] o Luetge, Review Of International Asiay
integration New insights ) 2019 )
_ Christoph; Business And Strategy Europa
from Chinese reverse
: Yang,
M&As in Germany )
Hongwel
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Dynamic integration
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- | Yang,
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Fuente: elaboracion propia

Teerikangas y Laamanen (2014) estudian cdmo deben secuenciarse de forma temporal las
diferentes actividades relacionadas con la integracion en las operaciones de fusiones y
adquisiciones. A partir de un estudio de tres adquisiciones, encuentran que hay una estrecha
relacion entre la integracion estructural y cultural. La ultima, nicamente comenzara cuando la
primera ya esté en progreso. Sin embargo, los autores recalcan que las diferencias culturales
pueden impedir la integracion estructural. Por lo tanto, afirman que lo primero que se debe
realizar, es la integracion estructural. En su trabajo, los autores contribuyen a mejorar la

comprension de la dinamica temporal en estos procesos.

Por su parte, Shah (2019), afirma que las fusiones y adquisiciones se estan convirtiendo en
fuente de ventaja competitiva, pero en muchas ocasiones, la tasa de éxito no es la esperada.
Una de las razones que encuentran los autores es el conflicto entre culturas organizacionales.
Los autores afirman que los aspectos culturales son claves en el proceso de integracién de las
empresas. Su estudio busca sugerir un marco para mejorar la gestion de las diferencias

culturales.

Por otro lado, el propoésito del trabajo de Yang et al. (2019) es determinar las principales
dimensiones de la cultura empresarial que afectan a la integracién posterior a la operacion de
fusion o adquisicion. Su trabajo se basa en 12 operaciones de adquisicion de empresas chinas
en Alemania. Los resultados de su estudio revelan que cinco dimensiones culturales

(adaptabilidad, consistencia, participacion, equilibrio y flexibilidad) fueron extraidas como
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principales indicadores que afectan a la integracion de fusiones y adquisiciones chinas en

Alemania.

Dos de los anteriores autores, amplian su estudio en Yang y Luetge (2020). En este caso, su
propdsito es estudiar las evoluciones dinamicas de la integracion posteriores a la fusion a partir
de seis operaciones de adquisiciones chinas en Alemania. El segmento de estudio, en este caso
es el mismo que en su trabajo de 2019. Los resultados, en esta ocasion, demuestran que los
adquirientes chinos siguen una linea segmentada que va desde casi ninguna integracion,
pasando por una integracién organizativa hasta llegar a la integracion de la produccién. Estas
empresas toman tres lineas de accion. La primera consiste en asociacion, optimizacion
organizativa y por ultimo optimizacién de la produccion. La segunda comienza con la
preservacion, seguido de la preservacion organizacional y acabando con la preservacion del
producto. La ultima de las tres lineas consiste en la preservacion, la centralizacion organizativa

y la fusion de la produccion.

Finalmente, cerrando este apartado, se encuentran Oh y Johnston (2021) cuyo objetivo es
demostrar que las diferencias entre empresas participantes en fusiones y adquisiciones son un
obstaculo para su correcta integracion. Ademas, buscan demostrar que el éxito de estas
operaciones también se ve afectado por la duracion del proceso de integracion. Los resultados
obtenidos muestran que la distancia entre las empresas influye de forma negativa en el
resultado de la transaccion. Por otro lado, se encuentra que no hay una relacion determinante
entre la distancia y el proceso de duracién de la integracion. Sin embargo, los autores afirman
que la duracion del proceso si esta positivamente relacionada con el éxito de la operacion.
Integraciones mas lentas, minimizan los conflictos entre los socios, mejoran su confianza y

reducen la interrupcion de procesos existentes en ambas empresas.

Como se puede ver, el nimero de trabajos que estudian el proceso de integracion de las
operaciones de fusiones y adquisiciones se ha visto aumentado en los Gltimos afios. Se muestra
que la forma en la que se integran los procesos es fundamental para el éxito de las fusiones o
adquisiciones. Los factores culturales de las empresas afectan a este proceso y, en ocasiones,
hacen que el rendimiento no sea el esperado, debido, principalmente a estos conflictos

culturales.
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4.2.3 TRABAJOS ENFOCADAS EN LA DIRECCION EMPRESARIAL

Ademas de la Responsabilidad Social Corporativa y los factores relacionados con el proceso,

hay autores que centran sus trabajos en el aspecto directivo de la empresa. De esta manera, se

encuentran cinco trabajos relacionados con esta variable. En la figura 9 se pueden apreciar los

titulos de estos trabajos, asi como su afio de publicacién, autores, regién o revista donde han

sido publicados.

Figura 9. Trabajos relacionados con la direccién empresarial

Titulo Autores Afo  Fuente de publicacion Regidn
Ben-Amar,
Walid;
What Makes Better Boards? A .
o Francoeur, British Journal Of o
Closer Look at Diversity and 2013 Ameérica
) Claude; Management
Ownership L
Hafsi, Taieb;
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_ Stephen P.; ) )
CEO Overconfidence and Journal Of Financial
) Jayaraman, o o
International Merger and 2013  And Quantitative América
L . Narayanan; .
Acquisition Activity Analysis
Sabherwal,
Sanjiv
da Graca,
A structural event study for .
o Tarcisio; ] ]
M&As: an application in 2016  Applied Economics
Masson,
corporate governance
Robert
Bremer,
o ) ) Marc; Inoue,
Empirical evidence of coercive Japan And The World )
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Inside the board

room: the influence of Cao, Jian;

nationality and cultural Ellis, Review Of Quantitative

diversity on cross-border Kimberly M.; 2019  Finance And América
merger and acquisition Li, Accounting

outcomes Mingxiang

Fuente: elaboracion propia

La direccién empresarial consiste en los procesos que se llevan a cabo con el objetivo de
gestionar los recursos de una compafiia para alcanzar los objetivos establecidos. Los altos
mandos de direccidn son los que suelen tomar las decisiones en las operaciones de fusiones y
adquisiciones. Sin embargo, cuando dos empresas se fusionan, o cuando una empresa adquiere
otra, los puestos de direccion son un elemento de discusion entre las compafiias. En el caso de
la fusion entre Mas Mdavil y Orange, ambas compafiias pactaron que el CEO de la nueva
compafiia seria propuesto por Mas Movil, mientras que a la segunda se le concedia el poder de

seleccionar al presidente del consejo y a su director financiero.

Ben-Amar et al. (2013), analizan el efecto de la propiedad corporativa y de la diversidad de los
directivos en el éxito de las fusiones y adquisiciones. Los autores definen la diversidad directiva
como la forma en la que su diversidad demografica, medida por la cultura, la nacionalidad, el
género y la experiencia de sus directores complementa su diversidad estatutaria. Ben-Amar et
al. (2013) estudian una muestra de 289 decisiones de fusiones y adquisiciones de empresas
canadienses comprendidas entre los afios 2000 y 2007. Los resultados encontrados muestran
que la diversidad demogréfica tiene un efecto claro y no lineal en el desempefio de estas
operaciones. Ademas, recalcan que la propiedad influye en el efecto de la diversidad,

convirtiéndose en una relacion mas fina y precisa.

Por otro lado, Ferris et al. (2013) estudian el papel que desempefia el exceso de confianza de
los CEOs en las fusiones y adquisiciones internacionales. Basandose en una muestra de
empresas de Fortune Global 500, los autores descubren que el exceso de confianza del CEO se
relaciona con aspectos clave de las fusiones internacionales. Ademas, los autores afirman que
este exceso de confianza explica el niamero de ofertas hechas por un CEO, la frecuencia de las

adquisiciones no diversificadoras y el uso de efectivo para financiar una alianza de fusion.
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Aplicando la metodologia de estudio de eventos estructurales en el contexto del gobierno
corporativo, da Graca y Masson (2016) investigan sobre la interaccion de dos efectos de fusion
y adquisicion. Estos efectos son la sinergia y el dominio. Los autores afirman que la interaccion
simultanea de estos dos efectos determina rendimientos anormales. Postulan que los efectos de
sinergia corresponden a cambios en los costes de agencia entre la administracion y los
accionistas. Por otro lado, el efecto de dominancia se corresponde al equilibrio de poder entre
el adquiriente y la empresa objetivo. Finalmente, los autores concluyen que directores mas
estables generan mayor valor en operaciones normales. Sin embargo, estos se convierten en

negociadores mas suaves cuando son objetivo de adquisicion.

Por su lado, Bremer et al. (2017) realizan una investigacion sobre el grado en el que la
normativa legal afecta al bienestar de los accionistas minoritarios en las adquisiciones. La
escasa normativa legal puede desencadenar adquisiciones coercitivas con implicaciones
negativas para los mercados de capital. Su trabajo se centra en dos Ofertas Publicas de
Adquisicion realizadas en Japon. En el pais nipdn, la normativa legal permite a los adquirientes
realizar adquisiciones coercitivas que expropian la riqueza de los accionistas minoritarios. Los
resultados de los autores sugieren que para poder evitar estas adquisiciones coercitivas es
necesario que las leyes obliguen a los adquirientes a proporcionar informacion completa sobre

las condiciones de fusion.

Por ultimo, como ya se explica en los apartados anteriores, Cao et al. (2019) estudian el efecto
que tiene el aumento de la diversidad nacional y cultural de los gobiernos corporativos de
grandes compafiias estadounidenses en las decisiones de fusiones y adquisiciones

transfronterizas.

Se observa que la direccion empresarial, no solo se encarga de tomar las decisiones en cuanto
a los procesos de fusiones y adquisiciones, sino que, ademas, es un factor determinante para
las empresas adquirientes. Se puede ver cdmo el exceso de confianza de estos directivos afecta

a estos procesos 0 como directores mas estables generan mejores resultados.
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424 VARIABLES ENFOCADAS EN LOS RECURSOS HUMANOS

La cultura empresarial esta directamente ligada a los recursos humanos de la compafiia. Los

empleados conforman uno de los factores mas importantes a la hora de definir la cultura de una

organizacion. Los valores, creencias e ideas de estos seran los que guien el proceso de creacion

de esta cultura. En este andlisis se examinan cuatro estudios que se centran en este aspecto y

que se pueden ver recogidos en la Figura 10.

Figura 10. Trabajos centrados en los Recursos Humanos
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Chan y Cheung (2016) investigan los patrones de las fusiones y adquisiciones desde una
perspectiva psicolégica. Sus resultados muestran que los patrones de extraversion e
individualismo afectan a las operaciones de fusion y adquisicidn. Su analisis sugiere que las
caracteristicas psicoldgicas de los tomadores de decisiones corporativas afectan a la toma de

decisiones en la hora de decidir si realizar una fusién o adquisicién o no.

Segun McKinney et al. (2017), el éxito de las fusiones y adquisiciones depende en gran medida
de las operaciones organizativas. Afirman que cada una de estas areas requiere de un factor
humano que lleva a cabo las actividades necesarias para lograr los objetivos y metas de la
compafiia. Los autores exponen que, dentro del estudio de las fusiones y adquisiciones, las
investigaciones centradas en el capital humano son escasas. En su trabajo establecen un marco

con el objetivo de guiar las futuras investigaciones en torno a este concepto.

La resistencia de los empleados a la fusion o adquisicion es un factor importante en el éxito de
la operacion, segun afirman Appelbaum et al. (2017). Su trabajo tiene como proposito
proporcionar una vision general de las fuerzas en juego en la resistencia de los trabajadores al
cambio, la influencia que tienen en el éxito de la operacion y las formas de abordar dicha
resistencia. Los autores cuestionan los supuestos clasicos de que la resistencia es una fuerza
negativa o de que la participacion es una parte necesaria para superar la resistencia. Ademas,
recalcan que el sentimiento de pertenencia de los empleados a la anterior organizacion es un
apoyo fundamental en comparacion con la influencia de la comunicacion antes, después y

durante la operacion.

Por ultimo, Liu et al. (2021), estudian el papel de la cultura corporativa aceptada por los
empleados en el desempefio empresarial y su impacto en los propios empleados. Los autores
se basan en el American Industrial Group para determinar el impacto de la gestién intercultural
en las fusiones y adquisiciones. Los resultados muestran que no existe una correlacion entre la
confianzay la reutilizacion. Sin embargo, se muestra que, una vez realizada la fusion, el efecto
de la confianza y la reutilizacion sube, indicando que la diferencia y el efecto total son
estadisticamente significativos. Para finalizar, los autores proponen que, en las futuras
operaciones de fusion y adquisicion, se tengan en cuenta la cultura de los empleados, la
localizacion de la compafiia y la participacion de estos empleados, factores que afectaran al

futuro desarrollo de la empresa.
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Se muestra, por tanto, que los empleados de las empresas juegan un papel determinante en los
procesos de fusiones y adquisiciones. Su cultura, su sentimiento de pertenencia a la compafiia
0 su resistencia a la operacion, son factores que los directivos deben tener en cuenta. Una
correcta gestion de estos elementos puede desencadenar en un mejor rendimiento en la

operacion.

425 OTROS TEMAS ABORDADOS

Por ultimo, para cerrar este apartado, se muestran los trabajos que tratan otras variables que se
han considerado menos relevantes para agruparlas en un apartado, o bien porque el tema que
tratan no estd directamente ligado a la cultura empresarial, o bien por el bajo nimero de
estudios. Dentro de este ultimo apartado se encuentran autores que investigan sobre factores
relacionados con aspectos legales, financieros, Big Data, religion y autores que realizan
estudios de casos concretos. En la Figura 11, se encuentra los trabajos incluidos en este

apartado junto con el tema estudiado.

Figura 11. Trabajos que estudian otros aspectos.
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El propdsito de Lundqvist et al. (2019) es estudiar el impacto de las diferencias culturales y
legales entre adquirientes extranjeros y empresas objetivo africanas. Su trabajo se basa en 425
operaciones de empresas extranjeras en el continente africano. Los resultados de los autores
muestran que el aspecto legal afecta de forma significativa al rendimiento de dichas
operaciones. En las adquisiciones completas, los rendimientos son mayores cuando el pais de
la empresa adquiriente tiene una mayor proteccién frente a los accionistas y los acreedores en
comparacion con el pais de la empresa objetivo. Estos resultados, sin embargo, no son

significativos en transferencias de control parciales.

Por otro lado, Li y Huang (2018) afirman que las fusiones y adquisiciones de empresas chinas
son cada vez mas visibles. Sin embargo, muchas de estas operaciones se obstaculizan por parte
de los gobiernos extranjeros en base a la amenaza de la seguridad nacional. A partir de una
muestra de 327 operaciones transfronterizas, los autores muestran una mayor tasa de fracaso
en las operaciones con empresas consideradas activos sensibles para la politica. Sin embargo,
las relaciones diplomaticas positivas y la mayor confianza bilateral entre el pais asiatico y el

pais anfitrion facilitan dichas transacciones.
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El impacto econdmico de las fusiones y adquisiciones en la industria de servicios eléctricos
después de la desregulacion es analizado por Kishimoto et al. (2017). Los autores examinan
adquisiciones entre 1998 y 2013 en Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Alemaniay Francia.
Estos, encuentran un aumento de valor de las acciones y una mejora en el rendimiento por parte

de las compafiias eléctricas adquirientes después de la desregulacion.

Por altimo, dentro del aspecto legal, Cannon, Hu et al. (2020) investigan cémo la amenaza de
adquisicion influye en las decisiones de ajuste de recursos de los gerentes. En concreto,
exploran las promulgaciones escalonadas de leyes relacionadas con fusiones y adquisiciones
en todos los paises. Los autores afirman que, a pesar de que se encuentran evidencias de que
las leyes de adquisicidn evitan la adquisicién y retencidn de recursos, encuentran evidencias

mayores de que dichas leyes inducen a los gerentes a buscar beneficios en el corto plazo.

Financiero

Dentro del aspecto financiero, se encuentran French et al. (2019) que examinan la influencia
de las relaciones entre las entidades bancarias y las empresas en las fusiones y adquisiciones
en Japon. Los resultados muestran que las relaciones entre bancos y compafiias aumentan la
probabilidad y el tamafio de la fusion o adquisicion. De forma contraria, en el caso en el que el
banco desempefie un doble papel de accionista y prestamista, el tamafio de la probabilidad y el

tamafio de estas operaciones €S menor.

Ademas, Amano (2022) evalla si las empresas adquirientes consiguen lograr los objetivos que
se presentan en los comunicados de empresa y estados financieros en las operaciones de
fusiones y adquisiciones. A partir de una muestra de 232 operaciones, Amano demuestra que,
generalmente, estos objetivos no se cumplen. También muestra que la descripcion de los
objetivos en los estados financieros desencadena en mejores rendimientos de las acciones a

corto plazo.

Big data

En este apartado se encuentran unicamente Li et al. (2021), quienes elaboran un diccionario de
cultura a partir de técnicas de Machine Learning. En su modelo, califican los valores culturales

de innovacién, integridad, calidad, respeto y trabajo en equipo en 62.664 observaciones entre
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los afios 2001 y 2018. Con su trabajo, demuestran que una cultura innovadora es mas amplia
que las medidas habituales de innovacion corporativa. Ademas, muestran que la cultura
corporativa esta correlacionada con los resultados comerciales. Por Gltimo, muestran
evidencias de que la cultura organizacional se forma a partir de las principales operaciones de

la empresa, como las fusiones y adquisiciones.

Religién

En este aspecto, tan solo aparecen Elnahas et al. (2017), quienes estudian el efecto de la

religion en la toma de decisiones empresariales, como es el caso de las fusiones y adquisiciones.

Casos concretos

Dentro de este apartado, se analizan dos trabajos que se centran en casos de compafiias
concretas. Vallejo (2016) estudia la adquisicion de Sealand, una compariia estadounidense, por
parte de Maersk, empresa danesa. Los empleados de dichas compafiias fueron sometidos a un
complejo proceso de integracion. Los resultados de su investigacion sugieren que las
diferencias en la organizacion, el estilo de gestion y el concepto de relaciones laborales

dificultaron la integracion.

Anwar (2019), por su parte, analiza la adquisicion de Cadbury por parte de Kraft en el afio
2009, una adquisicién que fue complicada y que termind con importantes hostilidades por parte
de ambas compafiias. Dicha transaccion, fue realmente mediatica, debido a las importantes
diferencias culturales entre las compafiias. En Reino Unido, pais sede de Cadbury, se oponian
a la adquisicion. Posteriormente a la fusion, se demostré que la operacion fue parte de la

estrategia de Kraft para expandirse en el mercado global.

5. FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Algunos de los autores posteriores a 2013, siguen las recomendaciones de Rottig et al. (2013)
y centran sus estudios en el proceso de las operaciones de fusiones y adquisiciones y no tanto
en el contexto en si. Sin embargo, se encuentran algunos vacios gque otros autores podrian

aprovechas para nuevas lineas de investigacion.
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Por un lado, se encuentra escasa literatura en relacion con la innovacion. Compafiias
tecnoldgicas, como Apple, Google o Facebook, cada vez apuestan mas por empresas que
destaquen por esta caracteristica. A pesar de ello, no se encuentran apenas trabajos que estudien
la caracteristica de la innovacién como parte de la cultura empresarial a la hora de tomar
decisiones de fusion y adquisicion, aunque autores como Li et al. (2021) introducen la
innovacidn en su diccionario a partir de técnicas de Machine Learning, Por lo tanto, se propone
investigar si dicho factor resulta relevante a la hora de tomar decisiones empresariales como

estas.

Por otro lado, el 50% de los estudios analizados se centran en Europa y Asia, mientras que
menos del 3% se centra en el continente africano. Si bien es evidente pensar que es l6gico que
el nimero de estudios en Europa, Asia y América sea mayor debido a su mayor desarrollo
empresarial, se echan en falta trabajos en el cuarto continente. A pesar de que el tejido
empresarial de esta area no es demasiado amplio, se podria analizar, por ejemplo, si las

diferencias culturales con Africa son un papel determinante para explicar esta escasa literatura.

Rottig et al. (2013) proponen que los autores relacionen las variables de la cultura empresarial
entre si. Sin embargo, no se encuentra esta conexion y, por lo tanto, se propone destinar un
mayor esfuerzo a trabajar en esta. Se propone, por ejemplo, investigar el efecto que tienen los
objetivos de desarrollo sostenible sobre la RSC de las empresas a la hora de decidir sobre
operaciones de fusiones y adquisiciones. Resultaria interesante conocer si empresas
adquirientes tienen como factor de decision que las empresas objetivo persigan los objetivos

de desarrollo sostenible.

Una propuesta alternativa seria el estudio comparativo del efecto de la distancia cultural en una
misma compafiia con procesos de fusion y adquisicion en distintas regiones. Es decir, seria
interesante analizar si la distancia cultural afecta de igual manera a las operaciones de una
misma empresa en Asia, en Occidente o en Africa. Sin embargo, esta propuesta se podria
encontrar limitada a la dificultad de encontrar empresas con fusiones y adquisiciones tan

diversas.

La propuesta anterior podria ser ampliada siguiendo el modelo de Dolfsma y McCarthy (2018).

Estos autores comparan el éxito de las operaciones de empresas chinas dentro del propio pais,
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en la esfera cultural confuciana y en operaciones con Occidente. Se propone realizar una
comparacion similar en el continente europeo. Paises como Espafia o Italia cuentan con una
gran diversidad cultural, e incluso legislativa dentro de sus fronteras; resultaria relevante

comparar el efecto de la distancia cultural a nivel nacional, europeo y mundial.

Finalmente, a pesar de que Elnahas et al. (2017), estudian el efecto de la religion en la toma
de decisiones de fusiones y adquisiciones, no se encuentra literatura que estudie dicho efecto
en el proceso de integracion posterior y respecto a la relacion entre los empleados. Esta
propuesta busca conocer si las posibles fricciones entre empelados con distinta religién pueden

llevar a un peor resultado en la operacién de fusion.

6. CONCLUSION

La literatura que estudia la relacién entre la cultura empresarial y las operaciones de fusiones
y adquisiciones es muy extensa. Ademas, se encuentra mucha variedad respecto a los temas
donde se enfocan los autores. La mayoria de estos, centran sus estudios en el continente

asiatico, principalmente en la conexion entre Asia y Occidente.

Se encuentran importantes avances respecto a la revision de literatura anterior. Entre otros
aspectos, es relevante sefialar que existen varios trabajos enfocados en la Responsabilidad
Social Corporativa, que, aparentemente es un concepto que no se habia tratado con anterioridad

en este ambito.

No se encuentran datos significativos respecto al nimero de estudios por afio ya que el reparto
es bastante equitativo. De la misma forma, hay una gran variedad de revistas donde se incluyen
estos trabajos. Sin embargo, no se encuentra una revista especifica para este ambito. Las dos
revistas que mas trabajos recogen con relacién al objeto de analisis son Advances in Mergers
and Acquisitions y Journal of Corporate Finance, con cuatro articulos cada uno y destaca que

en 29 revistas de un total de 34 analizadas solo se encuentra un trabajo

Con relacion a las preguntas expuestas anteriormente, sobre si los autores amplian los
conceptos de analisis, estos si lo hacen. Se encuentran ejemplos como Ma et al (2020), Caiazza
et al (2021) y Doukas y Zhang (2021) que estudian el impacto de la RSC en las fusiones y
adquisiciones o Steven et al. (2017) que se centra en la resistencia de los empleados respecto a
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estas operaciones. Por otro lado, sobre la pregunta de si los autores aportan valor a la literatura,
se podria afirmar que si lo hacen, precisamente por eso, porque afiaden nuevas lineas de

investigacion a la literatura existente.

Por altimo, se hacen una serie de propuestas para ampliar los &mbitos de investigacion con el
objetivo de extender la literatura y poder abarcar todas las lineas de estudio. Entre estas
propuestas se incluyen analizar la relacion entre la RSC y los objetivos de desarrollo sostenible,
estudiar el efecto de la religion en la integracion de fusiones o adquisiciones o ampliar el

estudio a nuevas regiones como es el caso de Africa.
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