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ANTECEDENTES

El pais ha venido experimentando una tendencia de la devaluacién de nuestra moneda y una
inflacién que ain, no se ha logrado disminuir en una forma razonable, que permita un mejor
desarrollo de las diferentes empresas, que influyen directamente o indirectamente en las finanzas,
hacendarias.

Los paises que se encuentran en procesoc de desarrollo industrial, como los que han logrado
alcanzar un alto grado de industrializacidn, existen aun sistemas estructurales de la
industrializacién, con algunas carencias o deficiencias tanto para cumplir con la demanda intema
de mercado, asi como para con la demanda internacional de sus productos industrializados.

El desarrollo del sector industrial, a dado lugar a una dinamica creciente de la economia del pais
lo cuél ha generado el aumento del producto nacional bruto; y a su vez la necesidad de contar

con un equipamiento.

La dindmica del desarrollo en el sector que el pals ha venido sucediendo en las Ultimas décadas,
ha dado lugar a un aumento de las unidades productivas, al transformarse, los sectores
artesanales y las pequenas industrias de tipo denominadas, caseras por ser de produccion familiar
a industrias pequefas y estas a su vez a niveles de mediana o grandes industrias, que se

convirtieron en medianas y grandes empresas industriales.

La presente investigacion tiene por objetivo analizar algunos modelos que se utilizan en la
valuacién de empresas en marcha.

Una empresa es un acervo de recursos materiales, tecnolégicos, humanos e intangibles que se

deben aprovechar al maximo para de esta forma alcanzar valores mas reales y confiables.



La valuacién de negocios es un proceso complicado, intervienen factores maltiples, por lo que se
requiere conocimiento en muchas areas como finanzas, economia, administracion, mercadotecnia,
contabilidad y otras.

Por la esencia misma de la valuacion esta resulta un tanto compleja, por lo que el valuador tendré
que poner en juego toda su capacidad y competencia para poder calificar en términos monetarios,
ademas de los activos tangibles, lo siguiente:

El personal

La imagen

Los nesgos

La productividad de la empresa
La administracion

El historial

La eficiencia

La rentabilidad

Estos factores representan para la empresa elementos de gran importancia y considerados en
términos monetarios, contribuyen a elevar, a determinar un valor agregado y es por &ello que a
pesar de la complejidad implicita se tienen que valuar tanto les recursos tangibles como los

intangibles.

El proceso de la valuacién de empresas resulta de gran importancia en el munde econémico. Y
una gran parte del mismo descansa en un correcto tratamiento contable de los acontecimientos
que ocurren en el normal desenvolvimiento de las actividades diarias de la compaiia.

Por ofro lado, las tecnicas de planificacion constituyen una ayuda de evidente significacion en el

camino de la optimizacion de decisiones.



Finalmente, debe tenerse presente ia politica del proceso de amortizacion y que permite plantear

adecuadamente |a sustitucion y renovacién de los bienes de equipo.

Esta investigacion presenta las técnicas y modelos de valuacion de empresas que le sitian ante el
proceso de adquisicion, tras haber contemplado la problematica que dicho proceso significa.

JUSTIFICACION

Las pequefias y grandes industrias, no solo han aumentado en nimero, también su productividad,
lo cual necesariamente, necesitaron de un aumento en su capital, para inversionistas, en
inmuebles, equipo y maquinaria, adquisicion de materia prima, para legrar una mayor y mejor
productividad que les pemitiera, cumplir con la demanda local, nacional y competir con el

mercado intemacional.

El aumento de capital, en activos fijos, generd empleos, reflejdndose en una mejora de la
economia de las regiones industrializadas y en una capacidad de compra mas alta de la poblacién
trabajadora al aumentar los salarios.

El control financiero de las unidades industriales con produccién basicamente en serie, requiere de
una inversién en equipo y maquinaria, se fundamenta teéricamente en el principio denominado

“Valor histérico original’.

Este principio se fundamenta, en que los estados financieros, se expresan en unidades
monetarias y cuando el valor de los bienes es constanie y se estima razonablemente en medida

de cantidades en efectivo, el valor corresponde al asentado, realizado en los estados contables.

En épocas de inflacidn, las unidades monetarias iguales no son realmente homogéneas, por lo
que al acumularlas y aplicar con base nominal, se suman o restan cantidades heterogéneas,

produciendo aumentos y disminuciones, que producen resultados equivocados.



Este procedimiento, informativo es deficiente, dando lugar a que las empresas tomen decisiones

equivocadas inclusive peligrosas para su economia, como una descapitalizacion.

No se olvida en este ambito, el mecanismo de compra mediante apalancamiento financiero, ni el
ambito de la oferta publica de adquisicién de acciones (OPAS), y todo ello tras haber estudiado
con detenimiento el proceso contable de anotacién de hechos econdmices, la planificacion
financiera y el detalle de los sistemas de amoriizacion que constituyen la base sobre la que se

asienta el proceso de valuacion financiera.

Por tanto, este trabajo constituye una primera clave en el conocimiento de estas materias de uso

diario en la vida de las empresas.

Por lo cual es de imperiosa necesidad, buscar procedimientos o lineamientos de este problema
que presenta una serie de complejidades, para lograr una informacion financiera, veraz de las
empresas, por lo cual es necesario, una reevaluacion de los activos fijos y asi disminuir los

riesgos, de un procedimiento comparativo en la informacion financiera, y veras de las empresas.

Para integrar el avalué de una empresa industrial, el valuador necesita tener informacién, de la
organizacién econémica, de las finanzas, de la documentacion referente a las inversiones con la
maquinaria, equipo y accesorios. Estos conceptos en lo que se refiere a reevaluar los activos fijos
y para valuar el inmueble se procede con los procedimientos establecidos para valuar una
construccidn de tipo industrial.

Esta forma genérica se conceptia como Industria de produccion de bienes o prestaciones de
servicios, transformacion de materias, que se requiere en general en empleo de maquinaria

mecanica y mano de obra especializada.



Conceptos y definiciones en los avaldos industriales.

La valuacién en general se conceptia como el arte de una tecnologia para estimar en su justo
valor monetario los bienes para determinada finalidad.

Una valuacion normal (ordinaria), es aquella en que el valor se establece a juicio de una parte
vendedora y por otra parte compradora, conociendo ambas pares el objeto de cambio, las

condicionantes de la transaccion, asi como las propias exigencias y necesidades, del vendedor y
el adquirente.

OBJETIVOS

General:

Identificar algunas de las diferentes metodologias para valuar un negocio en marcha, con todo su
entorno incluyendo los valores tangibles e intangibles.

Particulares:
a) Analizar las variables que intervienen para influir en el posicionamiento de un negocio,
que represente una ventaja competitiva.
b) Determinar las caracteristicas de las variables que contribuyen a dar un valor agregado a
la empresa.



I. AMORTIZACIONES

1.1 ANTECEDENTES

La actividad empresarial se orienta hacia la consecucion de una serie de objetivos de empresa y
del establecimiento de mediciones periédicas del grado de avance hacia los mismos. Para
alcanzar estos objetivos se requieren unos medios, entre los que se encuentra, como uno de los
mas importantes, el beneficio. El animo empresarial espera por lo tanto la obtencion de una renta

de la inversion realizada.

Toda empresa necesita calcular el resultade derivado del proceso de transformacion y/o venta que
constituye el nlcleo de su actividad y para ello a de comparar los ingresos obtenidos con los

costos en lo que ha incurrido para poder alcanzarlos.

Este calculo es ciertamente sencillo en aquellas actividades consistentes en pocas transacciones
durante un corto periodo de tiempo (como pudiera ser un negocio puntual). Existen sin embargo
otras actividades cuya duracion, o asi consta al menas en el espiritu de sus emprendedores, es
definitiva. Para desarrollar esa actividad es necesario ademas comprometer unos fondos en una
serie de inversiones que van a ser empleadas en el desempefio de la misma durante un nimero

indeterminado de ejercicios econémicos.

Como ya se ha indicado, el célculo del resultado del ejercicio exige los ingresos y los costos en los
gue se ha incurrido para obtener aquellos. Los ingresos son el equivalente monetario de las

ventas. Los costos son el equivalente monetario de los consumos, de los gastos consumidos.

Es importante indicar el contenido de algunos conceptos que muchas veces son contemplados
como identicos. Esos conceptos son: compra, gasto, consumo y costo. Una compra es la
adquisicion de un bien, el simple hecho de la adquisicion.



Gasto es el equivalente monetario de una compra. Consumo es el hecho de la incorporacién del
bien al proceso productivo que desarrollé la empresa y costo es el equivalente monetario del
¢onsumo,

1.1.1. Tipos de gastos

Existen dos tipos de gastos, los dencminados gastos corrientes y los gastos de capital. Los gastos
corrientes son aquellos en los que el tiempo transcurrido entre la compra y el consumo es inferior
a un ejercicio econdmico. Por su parte los gastos de capital son aquellos en los que dicho tiempo
se prolonga durante varios ejercicios.

Un ejemplo de gasto corriente seria la compra de materia prima para la elaboracion de! producto

que fabrica y comercializa la empresa.

Un ejemplo de gasto de capital seria la compra de una méquina que va ser utilizada en el proceso

productivo durante varios afos.

Para conocer los costos en que ha incurrido la empresa se hace necesario conocer queé parte de
un gasto de capital es consumido durante el ejercicio econdmico y asi poder determinar el

beneficio de la empresa, es decir, lo que podria gastar sin empobrecerse.

1.1.2 Amortizacion: Concepto Economico

Desde el punto de vista econdmico, la amortizacion puede definirse como el equivalente monetario

del consumo anual de un gasto de capital.

De forma mds préactica la amortizacién se define como la parte de una inversién que es utilizada
en el proceso productivo durante un ejercicio econdmico anual. Es consecuencia principalmente

del desgaste o depreciacién de dicha inversion.



El resultado de una empresa representa el excedente que se produce manteniendo intacta su
capacidad de operacion. De ésta forma habrd que deducir de los ingresos las cantidades
correspondientes a las pérdidas de valor de las inversiones (gastos de capital). La amortizacion es
la expresion contable de dicha depreciacion. Asi las inversiones van incorporandose
periddicamente al proceso productivo representando parte del valor de los bienes o servicios
vendidos por la empresa. La velecidad de incorporacion de estas inversiones al proceso depends
de numerosos factores de naturaleza técnica, econdmica, fiscal y financiera que serén detallados

alo largo de [a unidad.,

.2. ASPECTOS GENERALES DE LA AMORTIZACION

Hasta ahora se ha venido contemplando la amortizacién como un elemento de naturaleza
puramente economico, sin embargo caben plantearse algunas cuestiones que identificarian la
existencia de otros componentes o aspectos que rodean al concepto de amortizacién. Esas
cuestiones podrian ser por ejemplo. ;Cuales son las causas por las que se desprecia 0 desgasta
una inversion?. Si la amortizacion es un costo deberia ser deducible fiscaimente. Si es posible
manipular la cifra de amortizaciones de forma que la empresa pueda decidir cuando pagar sus
impuestos. Si el dinero que recibe una empresa de sus ventas es destinado a cubrir los gastos en
los que incurre durante el ejercicio econémico. Dado que las amortizaciones no han de ser

pagadas, representan una via para la obtencidn de fondos adicional al beneficio.

Deben tratarse por tanto tres aspectos de las amortizaciones: el técnico o0 aquel relacionado con
las causas por las que una inversion se desgasta o pierde valor, el legal- fiscal o aquel relacionado
con los hechos por los que el legislador se ve motivado a regular la velocidad de la incorporacion
de los bienes de capital al proceso productivo y por lo tanto a controlar los aspectos impositivos
derivados de este factor; y el financiero, es decir el relacionado con la amortizacién ¢omo

componente de la autofinanciacién de la empresa.

Existen tres componentes de la amortizacidn, el técnico, €l legal- fiscal y el financiero, que es

necesario analizar para un conocimiento detallado de la misma.



1.2.1 Aspecto técnico de la amortizacion

Existe un conjunto de causas de caracter técnico-econémico que provocan la pérdida de valor de
las inversiones aplicadas al proceso productivo. Esta pérdida de valor se denomina depreciacion y

las amortizaciones son la expresion contable de la misma,

Asi, desde este punte de vista podemos hablar de depreciacién técnica como la pérdida de
rendimiento de un gasto de capital por su aplicacion al proceso de produccion, depreciacion que
puede aparecer por el transcurso del tiempo o envejecimiento fisico, o por el desgaste derivado

del uso pues la aparicidn de roturas o averfas provoca la pérdida de su eficiencia.

También existe otro grupo de causas que provocan la pérdida de valor del bien y que se resumen
en lo que denominamos obsolescencia. Esta depreciacion se genera por una serie de factores

externos a los actives fijos.

Dichos activos incorporan una tecnologia, es decir, un proceso y una mezcla de factores (mano de
obra, materia ptima, energia...). La aparicion de otras tecnologias con combinaciones de factores
maés eficientes hace que la existente pierda competitividad (son activos més obsoletos). De esta
manera, aguellos competidores que incorporen la tecnologia mejorada lograran aumentos en la
productividad, con la consiguiente reduccion de [os costos unitarios y aumento de los margenes.
Esta situacién permitira que dichos competidores introduzcan reducciones en los precios o sigan
incorperando mejoras en el proceso productivo a través de nuevas inversiones o incrementen los
presupuestos dirigidos a aumentar €l potencial comercial de la empresa. En muchos casos el
resultado se traduce en aumentos de la cuota de mercado que pueden provacar economias de
escala y reducciones de costo al aumentar el conocimiento del nuevo proceso productivo. De esta
manera, el proceso iniciado con la mejora tecnoldgica continda y puede derivar en la desaparicion

a medio plazo del competidor que no haya actualizado sus inversiones.

Ademas de la obsolescencia de los equipos existe otro factor que puede provocar la pérdida de

valor del activo. Este factor es la vida comercial del bien o servicio que el equipo procesa.



Si este producto va quedando tuera de mercado y los equipos no son flexibles, perderan valor al
mismo ritmo.

Ei aspecto técnico manifiesta principalmente la pérdida de capacidad de un bien para hacer frente
a las necesidades del proceso productivo asi como la pérdida de competitividad por

obsolescencia.

Otro factor que provoca la pérdida de valor es la propia vida comercial del bien o servicio que el

equipo procesa.
l.2.2. Aspectos legal-fiscal de 1a amortizacion.

El interés del legislador por regular la amortizacién viene generado por el impacto que la cifra de
amortizaciones tiene sobre el beneficio. Existe posibilidad de que las empresas manipulen esta
cifra con el fin de distribuir en el tiempo el pago de impuestos de la forma menos gravosa, Ahora
bien, existe un principio general sobre la valuacion de los gastos de capital que sefialan que la
“valoracion debe hacerse con arreglo a criterios objetivos que garanticen los intereses de terceros,
y siguiendo los principios que exige una prudente y ordenada gestion econdémica de la empresa’.
Es decir, el valor de los activos fijos debe estar de acuerdo a su capacidad real de aportacion al
proceso productivo tanto desde el punto de vista exclusivamente fisico como desde el derivado de
las condiciones de competitividad impuestas por [a evolucion tecnoldgica y del mercado.

Las primeras reglas respecto a las amortizaciones aparecieron en la primera Ley de Sociedades
Andnimas, al citar que los elementos del activo fijo se amortizaran anualmente en proporcién al
tiempo que hayan de utilizarse y a la disminucion que sufran por su uso Es decir la ley impone la
amortizacion aunque deja al prudente arbitrio de los administradores el cogficiente de amortizacion

a aplicar.
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La segunda Ley de Sociedades Anénimas explica que el precio de adquisicién o de costo de los
elementos de activo fijo debera ser corregido por disminuciones de valor calculadas “segun un
plan elaborado conforme a las reglas de una buena gestién®, manteniendo intacto el espiritu de la

ley original.s

De aqui se deriva que no son correctas desde el punto de vista de la legislacién mercantil las
practicas dirigidas a modificar la cifra de amortizaciones segtin interese mostrar beneficios (para
que la empresa no pierda imagen) o pérdidas (para pagar menos impuestos)

La legislacién mercantil deja clara la necesidad de corregir el precio de costo o adquisicion de los
activos fijos con disminuciones de valor. Sin embargo deja al arbitrio de los administradores la
cuantia de las mismas siempre que se garantice la conformidad con respecto a las reglas de una
buena gestion.

La legislacion fiscal ejerce una mayor influencia que la mercantil puesto que en el proceso de
célculo del beneficio fiscal (base de tributacién), tanto las inversiones como los consumos que se
derivan de los gastos denominados de capital y que son utilizados en diversos ejercicios (también
denominados gastos plurianuales), juegan un papel especialmente importante. La politica fiscal ha
creado por ello un conjunto de instrumentos, entre los que se encuentra el Impuesto sobre
Sociedades, con los que se trata de influir sobre la inversion privada y en cuyo contexto las
amortizaciones se consideran por algunos como uno de los medios de actuacion de la politica
econémica sobre la eficiencia marginal de las inversiones (su rentabilidad) y afectando

directamente al “flujo de caja o cash-flow” generado por la empresa.

3 Ley de Sociedades Anonimas
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En la actualidad la Ley de Impuesto de Sociedades considera la efectividad y contabilizacién como
elementos necesarios para que la amortizacion sea considerada como gasto deducible aunque
también admite cierta flexibilidad en la aplicacién de los coeficientes de amortizacién siempre que
el sujeto pasivo demuestre y justifique la mayor efectividad de la depreciacion. Los periodos de
amortizacion vienen regulados por unas tablas aprobadas oficialmente que contienen al maximo y

minimo que podra aplicarse para cada tipo de bien.

La legislacién fiscal regula la amortizacién definiendo las amortizaciones fiscales y otorgando
coeficientes méximos de depreciacién dada la influencia que éstas ejercen sobre el resultado
(base del Impuesto de Sociedades) y sobre el valor de la empresa (a través del valor contabilizado
de los activos y el “flujo de caja o cash-flow” generado por la empresa)

Desde el punto de vista fiscal la amortizacion es la cantidad destinada a compensar la

depreciacion sufrida por los bienes de activo fijo material o inmaterial de una empresa.

1.2,3. Aspecto financiero de |a amortizacién

Desde el punto de vista financiero la amortizacion es el proceso contahle que va transformando
los recursos fijos en liquidez. Cumplen una funcién de autofinanciamiento pues permiten que los
activos sean imputados a los costos productivos para el logro de la venta y cobro de los productos

y servicios que la empresa introduce en ei mercado.

Ahora bien, aunque es cierto que la empresa libera fondos a través del proceso de amortizacion,
es necesario sefalar que toda empresa en funcionamiento esta sometida a la situacion derivada
del atractivo del mercado en el que actiia y a su propia posicion competitiva por lo que debera

evaluar cudl es la aplicacion mas rentable de esos fondos liberados.

A nivel general podria decirse que una compaiia en expansién en un mercado atractivo a medio
plazo deberia dirigir esos recursos liberados a financiar el crecimiento. Sin embargo una posicién
débil en mercados estables 0 en recesion recomendaran dirigir los fondos hacia otros empleos

como pudiera ser la devolucion anticipada de deudas.
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Mediante el proceso de amortizacion la empresa transforma activos fijos en liquidez y es necesario
un andlisis detallado del atractivo del mercado y de la propia posicion competitiva de ta empresa
en dicho mercado para determinar el empleo estratégicamente més adecuado de dichos fondos.

Hasta ahora se ha visto la importancia de la determinacién exacta del resultado de la empresa, la
manera en que ha de calcularse, la razén de ser de las amortizaciones desde un punto de vista
puramente econémico (como parte de ese resultado) y la existencia de unos componentes de

caracter técnico, legal, fiscal y financiero que inciden en el tratamiento de las mismas.

1.3. LA INVERSION PERMANENTE DE LA EMPRESA

Se define la inversion permanente como aquellos bienes y servicios cuyo periodo de permanencia
en la empresa es superior al corto plazo (1 afio). Recoge |0 que se ha llamado gastos de capital o
activos fijos.

Desde el punto de vista econémico se define como el capital fijo para el desarrollo del proceso
productivo.

Desde un punto de vista modemo la inversion permanente esta constituida por gastos no
consumidos y cuya capacidad de transformacion a consumo es lenta. En la practica y
contablemente vienen a denominarse aclivos fijos {K). Es el conjunto de bienes que por su

naturaleza permanente y son susceptibles de ser amortizados.

1.3.1. Tipos de activos fijos

Activo fijo técnico: Es el denominado capital fijo en sentido instrumenial, es decir, el conjunto de
factores fijos que la empresa utiliza durante varios ejercicios econdmicos y que estan vinculados

en mayor o menor medida al proceso productivo.

Activo fijo financiero: Esta representado por derechos de cobro frente a terceros y por inversiones

en otras empresas, ambos a largo plazo.

13



Activo ficticio: Algunos autores consideran el activo ficticio como parte del activo fijo. Los activos
ficticios son aquellos gastos que aun ya consumidos van a ser aplicados al resultado durante
varios ejercicios, por lo que también reciben el nombre de gastos amortizables, Desde un punto de
vista mas conservador y buscando que los estados financieros presenten la imagen fiel de la
situacion patrimonial de una empresa, considero que debe anteponerse el principio de
conservacion contable al de gestién continua y clasificarse a estos gastos como menor valor de

los fondos propios, si no se han llevado a resultados en el momento de haberse incurrido en elios.

De forma preliminar y adoptando el principio de conservacion contable, el activo fijo se clasifica en
tecnico y financiero.

1.3.2. Clases de activo fijo técnico
Existen dos clasificaciones, una desde un punto de vista de la funcionalidad de los activos fijos y
otra desde un punto de vista exclusivamente fisico.

Clasificacion en razon de su funcionalidad.

Activo fijo técnico funcional: Es la base que se aplica al proceso productivo de la empresa. Es

necesario para la propia actividad productiva.

Activo fijo técnico extrafuncional: ES aquel que sirve para otros fines no relacionados con la

actividad y objetivos principales de la empresa.

Activo fijo técnico antifuncional: Es aquel innecesario para la empresa pero que no puede
deshacerse de él.

Clasificacién en razén de su composicion.

Activo fijo Material: Es aquel constituido por elementos tangibles, muebles o inmuebles.

14



Activo fijo Inmaterial: Son intangibles. (En general derechos susceptibles de valeracion

econdmica)

1.3.3. Valuacion y clases de activos fijos materiales.

En la valuacion de los activos fijos materiales se aplica el principio del precio de adquisicion. Los

bienes se han de valuar por 10 que se paga por ellos.

Cuando los bienes se compran en el exterior, se valuardn segun su precio de adquisicion que
incluye todos los gastos en los que incurre la empresa, inherentes a la compra y hasta la puesta
en marcha del bien (impuestos que se pagan en aduanas, transportes, seguros, instalacion,

montaje y otros similares).

Cuando estos bienes son elaborados por la propia empresa deberdn valorarse al costo de
produccion. En este caso sin embargo se ha de mantener también el principio de conservadurismo
contable. Ello implica que si el precio de costo es superior al precio en que pudiera haber sido

adquirido en el mercado es este (ltimo el que se utilizara en la valuacién.

El valor de esta cuenta podré ser modificado por aquellos gastos que impliquen una mejora en la

eficacia, en el rendimiento o en el valor del bien.

Cabe plantearse entonces si es posible incluir dentro del valor de costo de los intereses
devengados por préstamos dirigidos al financiamiento de la construccion o compra de este bien.
Algunos investigadores sefalan que se estaria introduciendo la ineficiencia de la estructura y
politica de financiamiento de la empresa al valor de los activos. En principio de acuerdo al Plan
General de Contabilidad, podran incluirse los intereses devengados por los capitales recibidos en
concepto de préstamo a medio y largo plazo. Dejaran de incluirse tales intereses en el momento

en que estos bienes entren en funcionamiento.
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Las clases de activos fijos materiales son las siguientes:

Terrenos y otros bienes materiales. Incluye los predios nisticos o urbanos sin edificar, dado que

los mismos, generalmente, no se deprecian no suelen ser bienes amortizables.

Edificios y otras construcciones. Recoge aquelios locales o inmuebles que tenga la empresa.

Maquinaria, instalaciones y equipo. Recoge las maquinas, instalaciones, Utiles y herramientas

cuya duracién es superior a un ano. Deben incluirse los elementos de transporte intemo.
Elementos de transporte. Aquellos solamente de caracter extemo.

Mobiliario y enseres.

Hepuestos para activos fijos (con duracion superior a un afno)

Instalaciones complejas especializadas. Conjunto de elementos en principio de distinta naturaleza
e incluso de distinta duracion pero con una consideracién unitaria pues cumplen una funcién
comun.

Equipos para €l proceso de Ia informacion. Recursos de la informacion

1.3.4. Valuacion y clases de activos fijos inmateriales

Como ya se ha sefialado este activo fijo estd compuesto por elementos patrimoniales intangibles.
Son derechos cuya posesién implica un costo y por tanto susceptibles de valuacidn econémica. La

regla general de valuacion es la misma que rige para ¢l activo fijo material.

Concesiones administiativas. Se recoge el costo de la obtencién de derechos de investigacion o

de explotacién olorgados por el Estado u otras entidades publicas.
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Propiedad industrial. Representa el importe satisfecho por la propiedad o el derecho de
explotacion de aiguna de las manifestaciones de la propiedad industrial (patentes, marcas,
nombres comerciales, logotipos y otros similares) y por otro lado el importe satisfecho por aguellas

investigaciones cuyo fruto ha sido positivo.

Fondo de comercio. Es el mayor valor de una empresa por encima de la suma del valor de cada
uno de sus elementos. Este fondo de comercio s6lo se recogera cuando se haya pagado por él.

Derechos de traspaso. Es el importe satisfecho por los derechos de arrendamiento de locales

inmuebles.

1.3.5. Activo fijo financiero y activo ficticio

En cuanto al activo fijo financiero sélo cabe sefialar que no se amortiza. Sin embargo habra que ir
infroduciendo correcciones a su valor siempre y cuando se produzean alteraciones en su precio de

mercado.

En lo que se refiere al activo ficticio 0 gastos amortizables solamente recordar lo mencionado, es
decir, que son gastos ya consumidos pero que se imputan fraccionadamente y afectan a la
empresa durante varios ejercicios. Dentro de este grupo se incluirian los gastos de constitucién,
de primer establecimiento (estudios previos de ubicacion, adiestramientos de los obreros) de
ampliacién de capital, de puesta en marcha (de las instalaciones industriales para alcanzar un
rendimiento estandar), gastos de emision de obligaciones y bonos y de formalizacién de
préstamos Y las investigaciones, estudios y proyectos cuyo resultado ha sido negativo y estan
pendientes de amortizar.
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II. VALUACION DE EMPRESAS

II.1 REFLEXIONES PRELIMINARES SOBRE EL PROCESO DE VALUACION

I1.1.1. Consideraciones previas

La investigacion presente lleva como objetivo conocer cuanto vale la empresa. Alguien
que desee contestar esta pregunta se plantearfa una duda con respecte a la misma. ;Qué desea
conocerse, su valor 0 su precio ?. Un reino puede valer una fortuna y sin embargo el rey aceptaria
un caballo como precio. Cuando en 1626 Peter Minuit comprd a los indios la isla de Manhatan por
sélo $24.00, ni el jefe indio, ni siquiera el capitan de fa colonia holandesa, sabian el mal y buen
negocio que acababan de realizar respectivamente,

Cuando por ejemplo la compaiiia anglo-holandesa Unilever compré el 90 % de Industrias Revilla
por una cifra cercana a los $9,000 millones de pesos, quizas no conocia muy bien o al menos al
100 % si estaba pagando el valor de sus activos productivos menos sus deudas, el valor de su
capital social 0 acaso la potencialidad para obtener dinero en el futuro.

La siguiente analogia puede ayudar a comprender mejor la diferencia entre valor y precio. Y se

basa en la distincion entre el valor de produccién y el precio del producto acabado.

El valor de produccién es el resultado de la aplicacion de un método de calculo basado en un
sistema de costos, mientras que el precio del producto es el resultado de la negociacién en el
mercado entre la demanda y la oferta. A pesar de ello el precio se determina como resultado de
una negociacion entre el vendedor y el comprador ¢n la cual el valor, calculado por uno u otro
método, representara solamente una guia, un sustituto del mecanismo del mercado o simplemente

un determinante de los limites de su precio.

Como distincion bésica habra que sefalar que el valor se determina en abstracto, en tanto que el

precio tiene en cuenta elementos subjetivos. El valor implica la posibilidad, el precio es la realidad
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derivada de la negociacién o de cierta concurrencia, siendo la base de la discusion el valor
estimado.

Existen, por tanto, dos conceptos intimamente relacionados en muchas ocasiones a la hora de
valuar una empresa valor y precio. Sin embargo hay que saber separar y distinguirlos puesto que
mientras el valor de potencialidad objetiva el precio es el resultado de la negociacién entre dos

partes.

I1.1.2, Concepto de valuacion

De forma genérica puede considerarse la valuacion como el proceso mediante el cual se obtiene
una medicién homogénea de los elementos que constituyen el patrimonic de una empresa o una
dedicacion de su actividad, de su potencialidad o de cualquier otra caracteristica de la misma que

interese cuantificar.

El valuador debe ser objetivo y ajeno al objeto valuado. No debe ser parte interesada en ella (por
ejemplo el propietario o un supuesto comprador), puesto que si fa valuacion es realizada por
alguien con intereses sobre la empresa el valor caiculado incluird indudablemente elementos

subjetivos de la misma.

Los responsables del proceso de valuacidn deben por tanto determinar la cuantia sin tener en
cuenta motivaciones y capacidades extraordinarias del sujeto de valuacion,

La valuacion de la empresa es un proceso muy complejo en el que se deben poner de manifiesto
un conjunto de cualidades que van a hacerla atractiva o a reportar utilidad a la sociedad en la que
&std inmersa. El cédigo fiscal americano define el valor real de mercado como el precio al que la
propiedad cambiaria de manos entre un comprador y un vendedor no estando ninguno de los dos
obligado a vender o comprar y teniendc ambos un conocimiento razonable de los hechos
pertinentes. En Francia, sin embargo, es el precio méas probable gue un adquirente sensato

pagaria por la empresa, teniendo todas las informaciones que puedan recogerse sobre el objeto
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de la negociacion. Son definiciones ideales que vuelven a llevar la idea de que el concepto de
valor es un abstracto. Afortunadamente, en la actualidad, el analisis estratégico de sectores y el
entendimiento de las posiciones competitivas de las companias llevan una determinacion realista
de los flujos de dinero o caja que una empresa puede proporcionar en el futuro. Lleva en esencia a

una valuacién objetiva que refleja la auténtica utilidad de una empresa.

La necesidad de la valuacion, como ya se ha podido intuir, surge principalmente en el contexto de
las adquisiciones y fusiones de compafias. Sin embargo, existen otras muchas situaciones en las
que la empresa de deberd valuar, Asi el propietario que piensa en liquidar una compaiiia, necesita
conocer su valor, aunque quizas desde una perspectiva muy distinta a la que tendria si pensara
continuar con la actividad. También surge la necesidad ante herencias, divisiones , donagiones y

seguros de vida. Es importante también la modalidad americana de seguros de hombres-clave.

Se puede encontrar un conjunto amplisimo de contextos en los que surge la necesidad de la
valuacion. Uno de los abanicos méas amplios se encuentra en el manual “The profesional
handbook o business valuation”de Jeff A. Schnepper.2 La filosofia americana hace hincapié en los
contextos fiscales en los que surge la necesidad de la valuacién. Sin embargo otros autores de
origen europeo estiman que las valvaciones a efectos impositivos no deben ser incluidas en una
investigacion sobre valuacién de empresas, puesto que la autoridad fiscal utiliza procedimientos
realmente esquemdticos para las mismas, que satisfacen muy remotamente la teoria de la
valuacion. Existe por tanto una primera divergencia en el concepto a nivel profesional.

Cabe también resaltar la importancia de los recursos humanos en el contexto de la valuacion. Hay
quien dice: “Dime lo que vale tu gente y te diré lo que vale tu empresa”. Otros sefialan que la
prosperidad de un negocio suele depender de la capacidad del lider para atraer, reunir y retener
un estado mayor competente del cual él es el animador. Muchas veces lo que se valora de una
empresa es la capacidad de gestion. Puede ser lo que el Banco Bilbao estimaba como su mayor
fuerza en el contexto de la fusion con el Banco de Vizcaya, y afios después con Bancomer de

Mexico.

2 “The Profesional Handbook o Business Valuation” Jeff A. Schrepper
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No se debe olvidar en la valuacién el elemento humano que aporta su esfuerzo, inteligencia,
intuicion, ldgica y conocimientos y que en definitiva es el factor mas importante que puede hacer

crecer, hacer eficiente, controlar y garantizar la supervivencia de una empresa.

Es fundamental recordar que previo al proceso de valuacidn se han de definir los objetivos de la
misma y buscar a partir de ahi un valor que, a nuestro juicio, debe ser objetivo y unitario.

I1.1.3. Caracteristicas de la funcion valuatoria

La valuacién ha de tener un motivo especifico, un fin correcto. De esta forma se podré hablar de
valor de empresas en funcionamiento, valor de empresas en liquidacion, valor contable y ofras

formas de valuacion.

La valuacién debe atender a consideraciones locales y temporales, en tanto que influyen en la

propia conciencia socio-econémica ante los objetivos valuados.

La valuacion cumple una funcidn de ayuda a aquellas personas que tienen que decidir sobre el
objeto o situacién valuada, luego no ha de entenderse con un fin en si.

Barnay y Calva en su obra “Cémo valuar una empresa” senalan que en caso de negociacion “esta
bien considerar un peritaje previo del valor de la empresa, que permite iniciar la discusion sobre

cifras razonables”. s

El criterio fundamental de la valuacion debe ser la potencialidad de los objetivos valuados, de
acuerdo a la generacion de utilidad, para el sujeto que la posea. Esto descarta toda posibilidad de
valuacion en base a hechos historicos excepto cuando exista completa incertidumbre sobre el
comportamiente futuro, o cuando el valor que refleje la historia tenga ya incorporada una
estimacion de las expectativas futuras (como puede ser una cotizacién bursatil en un mercado

eficiente).
3 “ Como Valuar Una Empresa * Bamay y Calva R. Myers,S."pp75,76.
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La valuacion de un conjunto de objetos no corresponde con la suma de las valuaciones
individuales (como seria un balance contable). Es por ello por lo que siempre se ha de tener en

cuenta la interaccion entre tas partes componentes del objeto o0 empresa valuada.

Esta situacion en la que dos mas dos pueden ser cinco, es una situacion en la que existen
sinergias positivas. Apareceran por tanto sinergias cuando al valuar los componentes de una
empresa el resultado de sus valores sumados sea inferior al valor global de la empresa, es decir al
valor de todos esos elementos juntos trabajando en una direccion. Pueden existir también
sinergias negativas. La valuacion de estas sinergias es clave por ejemplo en el proceso de

evaluacion de la entidad resuitante en una fusién entre compariias.

El valuador debe proyectar en una tarea los valores socio-econdmicos imperantes, asi como las

creencias, opiniones y teorias aceptadas por la sociedad en la que vive.

I1.2. DELIMITACION DEL TERMINO VALOR EN LA EMPRESA

Una vez aclarada la distincién entre valor y precio de una empresa, definida la funcion valuatoria y
explicadas sus caracteristicas, es preciso para la delimitacién del término valor en la empresa.
Esto quiere decir identificar o distinguir con precision a los sujetos y objetos que se vallan y a los

factores internos y externos que afectan a la valuacion.

I1.2.1. La empresa desde el punto de vista del valuador

Una vez definido el objetivo de la valuacién, el siguiente paso a dar en el proceso es la
identificacion del tipo de empresa que se va a valuar. Puede ser una unidad juridica o econdmica
o tratarse de una empresa en funcionamiento, en liquidacion o con cualquier otra caracteristica

que marque un camine diferenciador en la direccién del andlisis.

En primer lugar se debe distinguir el sujeto-objeto a valuar,
La empresa como unidad econdmica, fanto si se trata de una compafiia formada por una sola

sociedad o por varias.
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La sociedad como unidad juridica propietaria de un patrimonio.

La explotacidn como unidad técnica, ya se trate de una explotacion desarrollada en una como en
varias plantas.

La planta, fabrica o establecimiento como unidad fisica.

Se debe conocer la situacion con la que se puede encontrar el valuador a la hora de entrar en una

empresa.

Empresa en funcionamiento: Es aquella en la que parte del peso de su situacién actual se debe a
la actividad econémica pasada y se conecta ademas con la actividad que se continuard

desarrollando en el futuro. Se suele caracterizar por la presencia de los elementos siguientes:

Posee una estructura de organizacion y direccion.

Ha realizado unas inversiones que le proporcionan capacidad para realizar su actividad (ya sean

inversiones materiales o inmateriales y en activos fijos o en fondo de maniobra).

Desarrolla la actividad esencial de su negocio con regularidad y a un nivel de ocupacion suficiente.

Presenta unas expectativas de continuidad al menos durante un niimero razonable de anos (se

entiende largo plazo).

La empresa en funcionamiento puede encontrarse en una de Ias siguientes etapas estructurales
dentro de su vida:

- Crecimiento o expansion

- Estabilidad o madurez

- Declive o recesion
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Obviamente dentro de estas etapas estructurales una empresa puede encontrarse en un periodo
de alza o baja condicionada por aspectos externos (como pueden ser un “boom”de demanda o el
buen momento econdmico de un pais) o intemos (como pueden ser un momento de renovacion
del equipo directivo 0 un momento de cambio de estrategia). Estos ciclos coyunturales deben ser
aislados por el valuador.

También en esta fase debe de materializarse si la empresa se encuentra con un tamafio superior,
inferior o medio con respecto a su sector y a la vez el sector con respecto a la econcmia de su
entorno geogréfico. También resultara de inlerés comparar el tamafio del sector entre varias

economias nacionales.

La valuacion de una empresa en funcionamiento debe considerarse como la evaluacion de un

proyecto de inversion.
Empresas en fiquidacion: Los aspectos que enmarcan el contexto de una empresa en liquidacion
son los de ausencia de proyeccion futura, estabilidad o crecimiento econdmico, €s decir, s una

empresa cuya actividad no tiene continuidad o se a acabado.

El proceso de valuacion de una empresa en liquidacion se centrara en la evaluacion de sus

activos a precios residuales contrastandolos con las deudas contraidas.

Empresas de reciente creacion: Una empresa de este tipo se caracteriza por los siguientes
elementos:

» Ausencia de hechos histdricos significativos que hayan influido decisivamente en la

situacién actual de la empresa.

» Ausencia de una trayectoria econdmica definida.

> Inexistencias de organizacion y estilo de direccion y gestién definida.
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» Desconocimiento por parte de sus impuisores de la dimensién buscada, que debe ser en

todo momento adecuado a sus posibilidades operativas ya su capacidad futura de gestion.

En el caso de empresas de reciente creacion la valuacion debe apoyarse mas en una estimacion
adecuada de los flujos de caja futuros que la empresa debe generar ya que en el presente y en el

pasado no se cuenta con suficiente informacidn al respecto.

Es determinante el planteamiento de escenarios de evaluacion, es decir, de distintas escenas
econdmicas previsibles en el futuro, con distintos papeles para los actores, y el desarrollo de un
analisis de sensibilidad que proporcione una correcta estimacion de los distintos resultados a los
que podria llegarse en caso de que se cumplieran unas u alras expectativas (que los actores

econdmicos adoptaran uno u cotro papel).

Empresa deficitaria: Es aquella que a tenido una evolucién de sus resultados econdmicos
deficiente con tendencia acumulativa de pérdidas. Se debe tener en cuenta que el analisis previo
proporcionara informacion valida para saber si la empresa pierde por razones estructurales o si se
trata de motivos Gnicamente conyugales. Sclo se considerara que una empresa se encuentra

dentro de este grupo si la tendencia es estructural.

La solucion para estas empresas suele pasar por una restructuracion total o por la venta por parte
de sus activos (liquidacion parcial. Normalmente el problema se suefe deber a una dimension

equivocada © a que a quedado grande con respecto al negocio).

La via de salida como se ha sefhalado pasa por una restructuracién de esa dimension a lo que hay

que anadir un proceso de saneamiento financiero.

Dentro del contexto de la evaluacion este tipo de empresas suelen tener un valor (correspondiente

a las expectativas futuras en caso de continuar la actividad) inferior al valor de liquidacion.

Seré por tanto necesario caicular el valor como si fuera un proyecto de inversion, o como de una

empresa en liquidacion.
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I.2.2, Factores externos que afectan la valuacién

En el proceso de valuacion de una empresa se han de contemplar todo un conjunto de factores
externos que se iran incorporando al mismo tiempo que el valuador va adquiriendo un mayor

conocimiento de la compaiiia y formando un conjunto de expectativas de cara al futuro.

Los elementos que se deben analizar son:

Evolucion previa de la economia del pais al que pertenece la empresa a valuar.

Evolucion previa de sector (a nivel nacional e internacional)

Evolucién de aquellas economias con los que la empresa y el pais al que pertenece mantiene una
relacion estrecha.

Evolucion prevista de la economia del pafs.

Se hace necesario conocer en primer lugar cual es la dependencia de la empresa o del sector en
que opera la empresa con respecto a la economia del pais. No es lo mismo una empresa que
produce y vende articulos de consumo, que una empresa que fabrica material para hospitales.
Mientras la primera tendra un paralelismo importante con la evolucion econdmica, la segunda no
se vera influenciada de una forma tan importante. Tampoco sera igual la influencia sobre una

empresa de arliculos de consumo diario que sobre una de articulos de consumo.
A continuacion el valuador debe tratar de establecer una correlacién entre la evolucion en una de

las macromagnitudes socioeconomicas y los futuros ingresos, gasios, inversiones, fuentes de

financiacion y costos financieros de la empresa sujeta al proceso de valuacion.
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En primer lugar se trata de identificar y cuantificar la correlacion o dependencia que en la
actualidad tiene y en el futuro tendra la empresa valuada (o el sector en el que opera) con la
evolucién econdmica general del pais.

Evolucion del sector

El analisis del sector en el que opera la companiia es el segundo factor externo a considerar en la
valuacion. No se trata de conocer el grado de rivalidad sino de saber en que etapa de su
existencia estructural se encuentra. Como sefialdbamos con anterioridad una empresa puede
pertenecer a un sector de expansion, en estabilidad o en declive. Sera de gran utilidad realizar
andlisis historicos de las ventas, importaciones, exportaciones, inversiones y produccién del
sector. Muchas veces puede proporcionar ayuda analizar el cuadro de ventas histéricas de las
principales empresas del sector, Esa evaluacion historica facilita al valuador el momento en que

debe realizar previsiones sobre el futuro de la empresa.

Evolucion futura de las economias relacionadas.

Actualmente una economia nacional no actia sola. Como consecuencia de los acuerdos
economicoes, la apertura de los mercados y la internacionalizacion general no sélo de la economia
sino incluso de la politica, un pafs se desplaza por el potencial de olros estados o “empujando” a
los demas. Durante la Ultima década ha sido la economia americana la que ha actuado como
impulsora internacional. Hoy en dia paises como Japon o Alemania pueden tomar el relevo. En el

contexto mexicano ya no podemos hablar de un mercado aislado y si de un mercado global.

El valuador debera realizar un analisis de la proyeccion de los paises que conforman el ambito de

|as relaciones econdmicas de la nacion en la que actué la empresa valuada.
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Esta proyeccion se basara en el analisis de las tendencias de sus macromagnitudes econémicas
y sociales y de su futura situacion politica.
Se podra considerar que una empresa que hoy tenga relaciones con los paises del este, tiene

unas perspectivas importantes que por supuesto aumentardn su valor esperado.

I1.2.3. Factores internos que afectan a la valuacion

La exposicion més exhaustiva de factores internos a tener en cuenta en un proceso de valuacion
la encontramos en “Historia de la empresa y naturaleza de su negocio™. En gestion financiera de la
empresa por Pérez A.- Ed. Alianza p.p 75 y 76. En ella se consideran ocho factores: 4

Historia de la empresa y naturaleza de su negocio: Nos proporcionara una idea del rigsgo

inherente al negocio.:

Estabilidad de su historia financiera.
Grado de crecimiento o decrecimiento financiero.
Nivel de diversidad en las operaciones.

Cambios significativos en el volumen de negocio o en la tendencia de las operaciones.

Entorno en el que opera el negocio: En este sentido debe analizarse el sector industrial pero no
dentro de una perspectiva estructural o de andlisis tendencial y predictivo, sino con el fin de
conocer el grado de rivalidad existente, el grado de fragmentacién en la industria, el grado de
facilidad de entrada al sector, el nivel de intensidad de capital o trabajo, la capacidad de la
empresa para soportar cambios en |os niveles de precios, su capacidad en el control de costos y

su vulnerabilidad a la regulacién y el control legal.

Valor en libros de la empresa y condicion financiera del negocio: El valor en libros es el valor que
sobre las obligaciones financieras tienen los activos reales de una empresa. También se

denomina valor contable.

4 “ Historia de la Empresa y Naturaleza de su Negocio “, En : Gestion Financiera de la Empresa por Perez A-Ed. Alianza pp 75-76
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Capacidad de la empresa para obtener ganancias: Es lo que algunos autores denominan
rentabilidad. En este punto el valuador debe estudiar la historia de la empresa en cuanto a
generacion de ingresos y elaborar una prediccion con respecto al futuro, en cuanto a la historia
deben analizarse los puntos recurrentes y no recurrentes y por otro lado los ingresos operativos y
extraordinarios, distinguiendo en este punto los financieros. Los puntos recurrentes hacen
referencia a eventos que se realizan con cierta periodicidad y que provocan alzas o bajas en los
ingresos de las empresas y los no recurrentes son aquellos de caracter extracrdinario que

provocan oscilaciones no probleméticas eventuales.

Capacidad de pago de dividendos: Seria como la capacidad del rendimiento financiero a nivel de,

accionista, Representaria un intento de determinacion de la rentabilidad potencial.

Existencia de good-will (fondo de comercio) y otro valor intangible: El fondo de comercio se define
en esta regla como el valor de los activos del negocio (activos fisicos, inmateriales, humanos,
poder de marca) tiene sobre el valor en libros de la empresa. Un ejemplo claro puede ser el del
corte Inglés. Esta empresa posee un valor superior al del valor en libros aportado en otras cosas
por la localizacion de sus almacenes y por el prestigio adquirido tanto en su marca y en sus

operaciones exitosas. Otro ejemplo puede ser Coca-Cola.

Venta de acciones: Deben ser estudiadas las lltimas transacciones de acciones puesto que
pueden proporcionar un indicador al valuador.

Comparacion con el valor de las acciones de empresas similares: Como se ha podido observar |a
filosofia de andlisis, pone énfasis en cuestiones de naturaleza financiera.
Otros autores ponen el énfasis en otro conjunto de factores, no solo financieros, sino de

naturaleza comercial, técnica, humana, juridica y fiscal.

Factores de naturaleza comercial: Se rednen un conjunto de factores que permiten conocer el
grado de penetracién en el mercade de la empresa valuada, entre ellos destacan:
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Lugar que ocupa la empresa en el mercado.,

Caracteristica y antigiedad de los productos, lo que permite una aproximacion a la innovacién de
la empresa.

Previsién de las ventas futuras, extrapolando las pasadas, conociendo el porcentaje que
representa cada uno de los productos de la empresa sobre el total de las ventas y distinguiendo lo

que representa la exportacion.

Andlisis de los clientes y de las politicas que la empresa ha desarrollado hacia los mismos.

Grado de proteccion y vulnerabilidad de la empresa a su competencia nacional € internacional.

Posibilidades de expansion (de productos, mercados y clientes) y de diversificacion.

Para las empresas vendedoras de productos de gran consumo debe analizarse la sensibilidad a la
inversion publicitaria es decir, conocer cuél ha sido el efecto sobre las ventas a lo largo de la vida
de la empresa, intentando identificar si puede existir cierto efecto “recuerdo” de la misma, lo que
otorga potencial de venta la empresa. Generalmente existird un nivel de conocimiento y recuerdo
de marca que es necesario intentar aproximar.

Existen factores de naturaleza comercial que inciden en el proceso de valuacién y que se deben

aislar, estimar y ponderar.

Factores de naturaleza técnica: Los factores de naturaleza técnica junto con los financieros son
les que intervienen en los calculos de la evaluacion. Para conocer la capacidad de produccion es
necesario evaluar todos los recursos de la empresa. Asi mismo deben realizarse simulaciones del
cual puede ser la capacidad maxima si se procede a una desintegracion, es decir, si se dejan de
realizar ciertos procesos 0 se dejan de fabricar ciertos productos.
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Al realizarse una prediccion sobre ventas futuras, habra que hacer una correcta ponderacion de fa
capacidad de la empresa para poder atenderlas, asi comeo de las inversiones necesarias en caso
de que la capacidad instalada en la actualidad no sea suficiente.

Debe analizarse también la experiencia acumulada y el nivel tecnolégico y calidad de los

equipamientos de la empresa.

Factores de orden humano: Como ya se dijo antes, el factor calidad de los recursos humanos o
capacidad de gestion de sus principales ejecutivos, es un factor muy importante en el proceso de
valuacion de la empresa.

Cabe senalar que los equipos de personas, los sistemas organizativos y el estilo de gestion

forman parte de “fondo de comercio™de una sociedad.

Factores de indole juridico, administrativo y fiscal: El organigrama de la sociedad y la coherencia
del mismo con las estrategias de la empresa lo que determinaré las necesidades estimadas de
recursos para los proximos ejercicios.

Sistemas informaticos de la empresa. Un sistema bien disefiado, planificado y desarrollado llevara
a la empresa a importantes ahorros y productividad de la gestién. Un sistema mal orientado,
improvisado o construido en forma desordenada y sin planificacion puede inducir a importantes
costos.

Examen de los estatutos de la sociedad. Informaran sobre quien participa en el reparto de
beneficios 'y sobre limitaciones a la venta o compra de participaciones a la sociedad
principalmente.

Derechos y obligaciones contraidos por la sociedad sobre, pélizas de seguros, préstamos y
créditos, acuerdo con otras empresas, propiedad industrial (patentes y marcas), garantias e
hipotecas.

Situacion fiscal. Se debe conocer el estado de cuentas con la administracién asi como, los

posibles subsidios o ayudas que la misma haya otorgado a la empresa.
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La determinacion del valor de una empresa debe basarse en una correcta prevision del dinero o
flujos de caja que va a obtener en el futuro. Se hace imprescindible por tanto, el andlisis de todos
aquellos factores de naturaleza diversa que inciden en su actividad y que permiten conocer la

evolucion de la empresa.

IL.3. VALUACION CONTABLE

Una vez delimitado el término de la empresa, es necesario conocer los distintos métodos de
valuacion. En primer lugar hablaremos sobre la valuacion contable o valuacion en libros que en
realidad no represente el valor de la empresa entendida ésta come un proyecto de inversion. Es
por ello que pierden importancia los factores que hemos venido considerando hasta ahora. En
realidad este valor en libros debe servir como punto de arranque con el que comparar el valor de
la. empresa si obtenemos este por un método que proyecta el potencial econdmico financiero de la
empresa en el futuro. Estos métodos si se basaran en un complejo y detallado anélisis de factores
externos e internos antes mencionados.

La diferencia obtenida entre estos y el valor contable puede ser una buena aproximacion del fondo
de comercio, es decir, del mayor valor que tiene una empresa por su posible evolucion futura o por
valores infangibles.

El método del valor contable entraria dentro de la tendencia existente hacia la valuacion de la

empresa en base a los elementos que la componen.

V = ACTIVO- PASIVO
V= Valor de la empresa

Para conocer el valor del activo neto real se debe proceder a un estudio y un estudio de valuacion
de cada uno de los elementos que constituyen la empresa. El pasivo exigible requiere conocer la

deuda que la empresa tiene contraida.

Si los estados financieros estan correctamente auditados y estos ponen de manifiesto la imagen

fiel de la situacion patrimonial de la empresa, sera sencilla la valuacion.
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Proponemos el siguiente ejemplo: una empresa X en proceso de expansién pretende dar entrada
a un nuevo socio. Este nuevo socio va a aportar su propia empresa K a cambio de la entrada en la
sociedad X. Se plantea el problema de la valuacién de la aportacién y ambas partes acuerdan tras
una auditoria especial valuar la empresa por el método contable mas un 10% como fondo de
comercio, Cual sera el valor de la aportacion si el balance de esta empresa K es el siguiente: De
acuerdo con la tabla 1

TABLA 1

Balance de Situacion

ACTIVO PESOS PASIVO PESOS

Gastos amortizables $2,000 Capital $25,000

Activo fijo material $53,000 Reservas $10,000

Activo fijo Inmaterial $7,000 Deuda a largo plazo $13,000

Amortizacién acumulada ($19,000) Proveedores $5,000

Existencias $4,000 Créditos a corto plazo $3,000
Clientes $7,400
Tesoreria $1,600

Total activo $56,000 Total pasivo $56,000

Fuente ; El autor
Activo real neto = Activo total neto — Activo ficticio
Activo ficticio = Gastos amortizables = $2,000
Activo real neto = $56,000 - $2,000 = $54,000
Deuda = Deuda a largo plazo + Créditos a corto plazo + Proveedores
Deuda = $13,000 + $3,000 + $5,000 = $21,000
Valor contable = $54,000 - $21,000 = $33,000
Valor pactado = valor contable * 1,10 = $33,000 * 1.10 = $36,300

El valor neto contable es la diferencia entre los activos netos reales y los pasivos exigibles reales.
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ll. FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS

1. RAZONES ECONOMICAS DE LAS FUSICNES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS

Una fusion consiste en el acuerdo entre dos 0 méas sociedades, juridicamente independientes, por
lo que se comprometen a juntar sus patrimonios y formar una nueva sociedad. Si una de las
decisiones absorbe a los patrimonios de las demas se dice que se ha producido una fusién por
absorcion. Pero no hace falta hacerse con el control de una empresa a base de fusiones o
absorciones, dado que también se le puede controlar sin necesidad de mezclar los patrimonios de
la vendedora y de la compradora, bastaria con hacerse con la mayorfa de las acciones, a esto se

le denomina adquisicion.

[I.1.1. El objetivo final de la adquisicién

Cuando una empresa adquiere a otra o se fusiona con ella, lo hace buscando algun objetivo, De
hecho la decision de adquirir 0 no, una sociedad es una decision de inversion. Los motivos para
una combinacién son varios y complejos no siendo mutuamente excluyentes puesto que,
normalmente, existe mds de un motivo en una combinacion. Ahora bien, el propésito final es
aumentar el valor del mercado de la empresa. Las fusiones y adquisiciones son una buena idea
cuando el valor del mercado de la empresa combinada es mayor que el valor de las sociedades
independientemente consideradas. Cuando esto ocurre, es decir, cuando el resultado es superior

a la suma de las partes, se dice que se ha producido un efecto sinérgico.

En el caso concreto de las adquisiciones, se puede hablar de la existencia de sinergia cuando el
valor actual de los flujos de tesoreria supera el precio de compra de la empresa a adquirir; por lo
tanto, el analisis de una posible adquisicion debe basarse en la posibilidad de producir sinergias.
La adquisicion de una empresa con una linea de negocios distinta a la de la empresa adquiriente
dificiimente producird dicho efecto. Cuando la eficiencia comienza a descender, la empresa

adquiriente obtiene un rendimiento marginal inferior al requerido por el mercado.
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Si la empresa a comprar esta bien valuada en el mercado, (a sociedad adquirente pagara lo que
vale aguella como entidad independiente. Aunque lo méds normal es pagar una prima sobre el
precio de mercado debido a que en el momento de hacer la oferta plblica de adquisicidn el precio
de las acciones de la empresa subira. Esta subida se debe a que el mercado exige el pago de una
cantidad adicional, la prima, por Ja pretension de hacerse con el contro!l de la sociedad. Es decir si
alguien adquiere un pequefio paquete de acciones de una empresa, ello, en si mismo, no deberia
producir ninguna oscilacion del precio de cotizacion; pero otra cosa ocurre cuando el tamano del
paquete es suficientemente grande como para influir en las decisiones de la empresa, el mercado

exige un mayor precio por dicha toma de control.

De tal manera, que solo si es posible producir en la fusion de un efecto sinérgico, se podra
compensar dicha prima consiguiendo que la operacién obtenga un rendimiento superior al dicho
por el mercado de acuerdo con el riesgo sistematico. Aunque debemos tener en cuenta que

cuando mas grande sea la prima menor seré la probabilidad de éxito.

lll.1.2. Razones de una fusion

Existe una gran cantidad de motivos por las que se llevan a cabo fusiones y adquisiciones de
empresa. Curiosamente, las decisiones tomadas estan, a menudo, basadas en una informacién
inconsistente e, incluso, incompleta. Pudiendo observarse, en algunos casos, que en
determinadas combinaciones algunos de los motivos aducidos pueden ser conflictivos ¢
incompatibles. Ahora bien, hay una sene de motivos razonables por los que parece logico decidir
una combinacion de empresas, puesto que todos son susceptibles de producir un efecto sinérgico

con bastantes garantias.
l11.1.2.1. Economias de escala
La busca de economias de escala es una de las razones de peso mas frecuente para llevar una

fusion. La economia de escala se obtiene cuando el costo unitario medio de fa produccion

desciende cuando aumenta la produccion.
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Con ello se puede afrontar inversiones a gran escala, asignar los costos de investigacion y
desarrollo sobre una base de mayores ventas y mayor activo o por gjemplo, conseguir economias
en la produccion y comercializacion de productos; pudiéndose suprimir gastos comunes de las
diferentes sociedades implicadas, dado que dichos conceptos de costo aumentan menos que los

que son directamente proporcionales con el volumen de actividad.

Un factor que contribuye a la consecucion de economias de escala es la indivisibilidad, que
pueden encontrarse en individuos infraestructura o equipamiento. La especializacion de hombres y
maquinas puede también, llevar al logro de economias de escala a través del aprendizaje e,
incluso, los costos de administracion pueden ser reducidos a través de la coordinacion de
actividades relacionadas, aunque pueden surgir desde economias de escala cuando la gerencia

es un factor fijo.

Las economias de escala son el objetivo perseguido al hacer una fusién que se produce al unirse
dos empresas de la misma linea de actividad.

I1.1.2.2. Economias de integracion vertical

Las fusiones verticales, formadas por empresas que se expanden para aproximarse mas con sus
productos al consumidor ¢ a la fuente de materias primas, persiguen este tipo de economias al
pretender el control de la mayor parte del proceso productivo (canales de distribucion vy

abastecimiento) lo que se puede conseguir fusionandose con el proveedor o con un cliente.
Este tipo de integracion facilita la coordinacién y administracion. En algunos casos la tecnologia o

la pericia adquiridas en una fase de la produccion pueden ser tiles en ofras de las adquiridas en
una fase de la produccion pueden ser Utiles en otra de las fases.
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lll.1.2.3. Eliminacion de ineficiencias

Uno de los argumentos utilizados para recomendar las fusiones, dicen que son instrumentos para
prevenir las decadencias de las empresas haciéndolas recobrar su salud perdida. Siempre hay
empresas con beneficios que podrian verse incrementados mediante una mejor direccion
operativa o financiera. La adquisicién de estas empresas es logicamente el blanco de otras que

mantienen una mejor gerencia.

[1.1.2.4. Ventajas fiscales no aprovechadas

Una empresa que tenga pérdidas que puedan trasladarse tributariamente hacia el futuro, podria
desear adquirir una o mas empresas mas rentables para utilizar ese traslado. De lo contrario, la
posibilidad de trasladar las pérdidas hacia el tuturo puede expirar al finalizar el periodo de 5 afios
por carecer de beneficios que permitan utilizarla en su totalidad. Por esta razén, una empresa
puede estar dispuesta a adquirir una empresa rentable, claro que puede incurrir a la inversa, es
decir, una empresa rentable adquiere un poco rentable con la idea de reducir sus beneficios y por

ende su pago de impuestos.

II1.1.2.5. Las fusiones como empleo de fondos excedentes

Cuando una empresa genera una cantidad de fondos y tiene pocas oportunidades de invertirlos de
una manera rentable ( por que las inversienes intemas rinden menos que el costo de oportunidad
del capital) puede emplearios en la adquisicién de otras empresas. Las empresas con excedentes

de tesoreria estan consideradas como el banco Idgico para la adquisicién.

lI1.1.2.6. Combinacion de recursos complementarios

Muchas pequefias empresas son adquiridas por otras grandes debido a que pueden aportar
componentes que son necesarios para el éxito de la empresa resultante de la fusion y de los que
carece la adquirente. Por supuesto es posible que dos grandes empresas se fusionen, por este
motivo, pero las ganancias reales de esta naturaleza son mas frecuentes cuando las grandes

empresas adquieran a las mas pequenas.
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lI.1.3 Razones discutibles para lievar a cabo una fusion

1.1.3.1. Diversificacion

Las empresas que tienen excedentes de tesoreria suelen invertir dicho sobrante en empresas que
operan en mercados diferentes al suyo con objeto de diversificar lo cual hace descender el riesgo
econémico de la empresa, puesto que ya se sabe que no se deben poner todos los huevos en una
misma canasta.

Las empresas que emplean la diversificacion como el motivo fundamental de su fusion deberan
tener en cuenta que la misma no crea ninguna riqueza adicional a sus accionistas y por lo tanto,

no tiene sentido econémico.

Sin embargo, muchos directivos buscan a través de la reduccién del riesgo econdmico, ahora
bien, dicha operacidn no es necesaria para los accionistas que como inversores pueden
diversificar adquiriendo titulos de otras empresas, sin ninguna necesidad de pedir consejo a los
gerentes de las mismas y, ademas de una forma mucho mas rapida y barata de lo que la

empresa lo haria.

lll.1.3.2. Adquisiciones para aumentar las ventas

El poner como pretexto de las adquisiciones la pretensién de aumentar las ventas debe ser
rechazado, entre otras cosas, por que si no todas las adquisiciones tendrian sentido.

1.1.3.3. Motivaciones de los directivos
Los gerentes prefieren dirigir empresas grandes que chicas empresas. La recompensa del
directivo esta relacionada directamente con la extension del control que puede ser medido de

varias formas: nimero de empleades, cantidad de ventas, tamano del presupuesto, propiedad de

la empresa.
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El crecimiento en activos y ventas es mostrado a menudo como objetivo aceptable para las
organizaciones industriales, pero se le suele ver como objetivo de la gerencia que no tiene por que
acabar creando una riqueza adicional y, hay quien opina que no es deseable desde el punio de

vista econémico.

I1.1.3.4. Efectos sobre las utilidades por accién

Uno de los objetivos mas populares de las organizaciones es aumentar las utilidades por accion
(UPA) muchas fusiones han sido justificadas en téminos de su efecto sobre ias UPA y las
sociedades son valuadas utilizando un mdltiplo de beneficios. Ahora bien el efecto de los
beneficios de las UPA no indica si una fusién crea o no riqueza, perseguir el aumento de las UPA
es un objetivo insatisfactorio puesto que aquellos no tienen en cuenta el valor de los flujos de caja

y el riesgo asociado.

I11.1.3.5. Menores costos de financiamiento

Otra de las razones para buscar la fusion entre dos empresas es que ambas tendrian mds
facilidades crediticias que si estan separadas (sinergia financiera). A través de la fusion, la
capacidad de endeudamiento de la entidad combinada sera mayor que la suma de las dos
capacidades individualmente consideradas. El motivo por el que ocurre esto se debe a que la
variedad de dos corrientes de liquidez se puede reducir al combinarlas, lo que reduce la
probabilidad de suspension de pagos en el caso considerado. Por lo tanto se produce una
reduccién del riesgo financiero, que produce un mayor deseo por parte de los prestamistas de
suministrar recursos financieros a la nueva sociedad.

Basandose en la sinergia financiera conseguida, algunos especialistas opinan que las fusiones,

sobre todo en el caso de conglomerados, aumentan la riqueza de los accionistas.
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l1.1.3.6. Crecimiento

Una empresa puede no estar en condiciones de crecer a una tasa rapida, o suficientemente
equilibrada, basandose en su propia expansion interna y puede llegar a encontrar que la uUnica
manera de lograr la tasa deseada de crecimiento es por medio de la adquisicién de otra empresa.

Por desgracia, en este tipo de fusiones se suele sustituir el objetivo de maximizar el valor de la
empresa por el crecimiento en las ventas que, como ya comentamos, no siempre tiene sentido
econdémico, pero que estd avalado por los ejecutivos que prefieren por razones de prestigio y

mayor salario una empresa mas grande.

11i.1.3.7. Buen precio

Una de las razones por las que se efectlan adquisiciones es que la empresa a comprar esta
subvalorada en el mercado, es decir, que tiene un precio muy barato. Lo cual parece implicar que
la empresa adquiriente posee una informacion que el mercado no conoce, 0 que éste es bastante
ineficiente; ambas explicaciones son bastante dificiles de sostener debido a la importante
competencia existente entre los compradores de empresas.

La posibilidad de conocer informacién reservada sobre la empresa a adquirir puede darse cuando
ésta Ultima suministra dicha informacién a la adquirente de una forma voluntaria como forma de
convencerla para que la adquiera antes de que lo haga ofra tercera sociedad.

N.1.3.8. Razones personales

Los propietarios de una empresa bastante controlada pueden desear que su empresa sea
adquirida por otra que posea un mercado establecido para sus acciones. Aquellos pueden tener
una parte demasiado grande de su riqueza inmovilizada en la empresa y al fusionarse con una
empresa cuyas acciones estén en poder del publico, obtienen una mejoria importante en su
liquidez, lo que les permite vender parte de sus acciones y diversificar sus acciones.

Otra razon es cuando deciden adquirir la empresa en la que trabajan, o al menos una parte de la

misma.
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l11.1.4. Formas de realizar la adquisicion

lll.1.4.1 Adquisicion por fusion

Se refiere al caso en que los activos y pasivos de una compafiia vendedora se transfieren a la
compafia compradora y son absorbidos por ésta. La compaiia vendedora desaparece como
identidad independiente. El comprador asume todos los pasivos y activos del vendedor, lo que
hace su mecanica algo méds sencillo que otros casos, claro que el comprador debera asegurarse
que ha considerado todos los pasivos, puesto que una vez realizada la fusion no tendra a nadie a

quien quejarse si ha cometido algun error.

Se producira una consolidacion cuando dos empresas se fusionan para crear una totalmente
nueva lo que hace que no se especifique quién compra a quién, o que muchas veces resulta ser

una ventaja. Obsérvese la importante diferencia entre fusionarse y ser fusionado o absorbido.

l1l.1.4.2. Adquisicion de acciones y Oferta Plblica de Acciones ( OPAs)

I1.1.4.2.1. Introduccion

En este caso se hace con las acciones del vendedor a cambio de tesoreria, acciones u otros
titulos emitidos por el comprador. Su mecénica es muy simple puesto que los accionistas de la
vendedora ejercen, o no, su derecho a vender sus accionistas segun les parezca la oferta de
adquisicién de la compradora. Claro que su principal desventaja estriba en que cémo algun
accionista se resista a vender los dos negocios no podrdn estar plenamente integrados.

La principal diferencia entre la fusién y adquisicidn estriba en la parte que puede aceptar o

rechazar la operacion. Una fusién es, en esencia, un contrato entre la parte que puede aceptar o
rechazar la operacion.
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Los accionistas no tienen oportunidad de votar antes de que la alta direccion haya tomado el
acuerdo; eso si, una vez realizado el contrato entre ambos equipos dirigentes entonces debera ser
refrendado por la Junta General de Accionistas y sera raro que esta rechace dicho acuerdo.

En contraste una OPA es un contrato entre la direccion de una empresa compradora y los
accionistas de la empresa a adquirir, por esa misma razén hay un cierto elemento de sorpresa
asociado con ellas. Como puede observarse, en este caso no hay por qué contar con la gerencia
de la empresa a adquirir, por dicha razén es normal que ésta Ultima utilice todos los medios a su
alcance para impedir la adquisicion, que podria poner en peligro sus puestos de trabajo y su
reputacion como gerentes.

Otra diferencia radica en que en la fusién hay realmente una mezcla de las dos empresas,
desapareciendo ambas para crear una nueva. Las OPAs, fundamentalmente, persiguen asegurar
el control sobre determinada empresa por parie de la adquirente pero sin englobar a aquélla
dentro de ésta.

L.a OPA puede ser amistosa u hostil dependiende de si la gerencia de la empresa a controlar ha
sido avisada y esta en cierta forma de acuerdo con la propuesta de la adquirente o si, por lo
contrario, la oferta se hace directamente a los accionistas de la empresa adquirida sin contar para
nada con la opinion de sus directivos.

La OPA consiste en la oferta de comprar acciones de otra sociedad a un precio fijo por accién a
los accionistas de la misma que lo deseen. Para ello dichas acciones pueden ser compradas a

cambio de dinero liquido o de las propias acciones de la sociedad adquirente.

ll.1.4,3. Adquisicion de activos.

Consiste en comprar los activos del vendedor, efectudndose el pago directamente a la empresa
vendedora (no & sus accionistas) y esté podra ser en forma de tesoreria, acciones del comprador
u otros titulos emitidos por el comprador.

As al adquirir s6lo determinados activos y pasivos el comprador no tiene que preocuparse de la

existencia de accionistas minoritarios. Claro que la transferencia de activos conileva unos costos
legales y administrativos adicionales.

42



IIl.1.5. Las etapas de una fusién

Etapas de pre- fusion: En el interior de la organizacion predomina el planteamiento de nuevas
alternativas sobre la necesidad de fusionarse, de adquirir otras empresas o de resultar ser
adquiridos.

Etapa de anuncio: Se anuncia el proceso de fusion que conlleva crecientes expectativas e
incertidumbres. Esta etapa, por lo general se desarmolla en un ambiente de politicas a menudo

muy contradictorias.

Etapa inicial de la fusion: Predominio de la incertidumbre, se mantienen las formas habituales de
hacer de cada una de las organizaciones, existe un espiritu inicial de cooperacion por parte de los
miembros de ambas organizaciones que puede deteriorarse en poco espacio de tiempo por la

operacion de situaciones conflictivas.

Etapa de fusion normal: Puede ser la etapa de mayor inestabilidad, ya que se producen
hostilidades y aumento de conflictos. Es la etapa en la que realidades que se producen se
enfrentan a las expectativas individuales, y algunos colaboradores comienzan a abandonar la
organizacion.

Etapa de fusion real: Sentimiento de dos culturas diferentes. La estructura formal se encuentra

definida, pero continta la ambigiiedad en el funcionamiento real.

Etapa de fusion informal: Se caracteriza por una nueva y definitiva etabilidad organizativa a nivel
formal y espontanea, es una etapa de clarificacién y de acomodo de las expectativas a un marco

real.
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El proceso de fusién exige la realizacién de una serie de formalidades , que se resumen de este
mode:

Elaboracion del balance de fusion

Realizacion del proyecto de fusion

Informe de experios independientes sobre el proyecto

Informe de los adminisiradores

Convocatoria de la junta general

Aprobacion del acuerdo

Publicacién y oposicion del acuerdo

V V V V V V V V¥V

Escritura de fusion Inscripcidn registral

ill.2. LA COMPRA MEDIANTE APALANCAMIENTO FINANCIERO

I.2.1. Introduccion

Una compra apalancada Leveraged buy- out (LBO) consiste en financiar una parte importante del
precio de adguisicion de una empresa mediante fondos ajenos. Esta (ltima estd asegurada, no
solo por la capacidad crediticia del comprador, sino por los activos de la empresa adquirida y por
los flujos de caja esperados.

Puede definirse una , leveraged buy-out, (LBO) como la financiacién mediante endeudamiento del
precio de adquisicién. Se produce una obtencion de liquidez por el adquirente mediante la deuda
a la que deberd hacer frente la empresa adquirida, para pagar a los accionistas de esta por la
compra de sus participaciones.

Las operaciones de buy-out suelen denominarse de distintas maneras:
Leveraged Buy-Out (LBO) traducido por adquisiciones apalancadas, es decir, compra de una

empresa mediante la toma total o parcial, del dinero necesario a préstamo con lo que la empresa
queda mas 0 menos descapitalizada.



Management Buy-Out (MBO) El equipo directivo o de gestién de la compafiia se constituye en
grupo inversor o al menos lideréa éste. Una variante de esta clase es el MBI que se da cuando
ese grupo inversor esta constituido por ejecutivos extemos a la compafiia.

Leveraged Cas-QOut (LCO) Cuando los accionistas de la empresa en cuestion reciben, ademas del
dinero, acciones de la nueva empresa.
Leveraged Buy-in (LBI) Cuando un equipo directivo o grupo de inversién externo adquiere una

compafiia con intencién de potenciarla, previa capitalizacién.

Labor Buy-Out Operaciones en donde participa la totalidad de la plantilla de empieados junto al
equipo gestor. Este equipo de operaciones se han desarrollado especialmente a partir de 1982. E
n los Estados Unidos de Norteamérica

lli.2.2. Componentes de un LBO

Los principales componentes de un LBO son el comprader, el bance de inversion, los

inversionistas y el vendedor, como se presenta en la siguiente figura 1

FIGURA 1

El comprador

El banco de inversiéon

//\

Prestamistas Prestamistas Inversionistas de
principales subordinados acciones
El trato

El vendedor

Fuente: El autor
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Los flujos de informacion entre ellos deben ser exactos y precisos para asegurar el éxito de la

operacion.

Con esta informacién los inversionistas se encuentran en disposicién de elegir cuanto quieren
invertir y de qué forma van a hacerlo. En los LBOs los inversionistas suelen colocar su dinerc en
las distintas capas de financiamiento de la operacidn, lo que recibe el nombre de financiamiento
mediante franjas verticales y cuyo objetivo es que cada inversionista posea una parte de cada
equipo de financiamiento, debido a los conflictos que podrian suscitarse entre los diversos
prestamistas para financiar las diversas etapas de deuda y acciones con sus distintos

rendimtentos y riesgos asociados.

I11.2.3. El comprador

La institucién compradora que lanza el LBO suele estar formada por un grupo de inversionistas,
gue en algunos casos podran ser los mismos gerentes de la empresa a adquirir, en cuyo caso nos
encontraremos ante lo que se denomina una compra por la gerencia 0, mas comunmente,
Management Buyout (MBO). Si dicho grupo estuviese formado por los propios empleados de la
empresa a adquirir se denominara compra de los empleados apalancada o Leverage Employee
Buyout (LEBO). Pero, el caso mas general es el compuesto por uno o mds inversionistas que se

endeudan fuertemente para adquirir una empresa determinada, o parte de ella.

Si una empresa es adquirida por su propia gerencia (MBO) o por sus empleados (LBQ), en pura
teoria, su espiritu sufrird una transformacion, puesto que aquellos que trabajen en la empresa lo
estaran haciendo también para ellos mismos, lo que implicard un aumento de lealtad y devocién al
trabaio, debiéndose reflejar con bastante prontitud en los beneficios de ia misma.

I1.2.4. Los prestamistas principales

El empleo de recursos financieros ajenos es, tal vez, el instrumento mas utilizado a la hora de
financiar una adquisicién. Se denomina deuda principal a aquélla cuyos propietarios tienen el

derecho de cobrar sus intereses con prioridad con respecto a otros tipos de deuda.
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Los préstamos o deudas, principales se agrupan en dos clases, asegurados o no asegurados. El
financiamiento asegurado recibe su nombre al estar avalado por los flujos de tesoreria esperados
y por los activos de la empresa adquirida, incluyendo garantias suplementarias, como derechos de
retencion sobre una parte, o la totalidad, de los inventarios y de los derechos de cobro de fa
misma. El prestamista o suministrador de recursos financieros, mas importante suele ser un banco
comercial, que ofrece el principal financiamiento asegurado. Mientras que en la segunda categoria
se encuentran otro tipo de entidaddes financieras. Normalmente el financiamiento principal cubre

entre el 50 % y el 60 % de los recursos financieros totales de un LBO.

lll.2.4.1. Garantias y plazo de la deuda principal

El plazo de este tipo de financiamiento dependera de la vida econdmica de los activos que lo
avalan, asi gue si estos son terrenos o edificios la duracidn oscilara entre 10-15 afios y, si son
equipos productivos, entre 5-7 afos. El valor del préstamo dependera de la liquidez independiente
de profesionales, que suele ser una empresa de valuacion (la cual dard el valor de liquidacion del
activo si éste se pudiese vender con cierta tranquilidad, es decir, seis meses de plazo), aunque
también se pueden utilizar empresas de subastas (proporcionardn el valor de liquidacion
inmediato, por lo que su precio de liguidacion serd inferior al de los valuadores) y negociantes en
equipos. El valor del préstamo avalado sobre activos fijos se situara alrededor del 80 % de

liquidacion de los mismos.

Por ofro lado, si fos activos fuesen inventarios o derechos de cobro, avalaran créditos renovables
a corto plazo, que se basaran en tos valores garantizados por los anteriores (70 %-90 % del valor
de los derechos de cobro a 60-90 dias; 50 %-90 % del valor del inventario de materias primas y de
productos terminados; y no mas del 20 % del de productos en curso). Téngase en cuenta que un
derecho de cobro cuya antigiedad supere los 80 dias no vale nada para el prestamista y que
este, ademas analizara el grado de concentracion de los clientes de la empresa. Este tipo de
préstamo es suscrito con base en la demanda esperada, lo que quiere decir que pueden ser
reclamados en cualquier momento, o al llegar al término de su duracién (sin permitir su
renovacion).
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Los prestamistas asegurados pueden proporcionar “franjas’de deuda asegurada por activos
individuales o una deuda cuyos intereses estén garantizados por la totalidad de los activos de la
empresa, Otra forma de asegurar la deuda es utilizando como garantia adicional, puede ser una
carta de crédito suscrita por un tercera parte. Por supuesto, el prestamista principal exigira que
figure una serie de convenios limitativos en el contrato del préstamo; estos podran ser de tipo
positivo (mantener los activos en buen estado, mantener ciertos rangos financieros), o de tipo

negativo (no pagar dividendos, no incurrir en el endeudamienteo adicional).

I1.2.4.2. El tipo de interés

Las caracteristicas financieras de la deuda principal asociada a una adquisicién dependerén de la
cantidad de las garantias, de la calidad de los activos asociados a la misma, de los resultados
histdricos de la empresa, de su gerencia y, por supuesto, de las expectativas futuras de

generacion de recursos financieros de la empresa adquirida.

Ei LBQO, desde ef punto de vista de los prestamistas, implican un bajo riesgo econdmico, pero un
alto riesgo financiero. Para evitar este (ltimo, sus tipos de interés suelen estar situades entre uno
y tres puntos por encima de su “tipo preferencial’. Si el tipo de interés es fijo suele ser medio punto

mas caro que si es variable.

Algunas instituciones emiten deuda con incentivo sobre los resuitados, lo cual reduce el diferencial
del tipo de interés sobre el “preferencial” siempre que el prestatario alcance una serie de
resultados financieros predefinidos (por ejemplo, mantener el rango de endeudamiento por debajo
de cierto nivel, a mantener el flujo radial de tesoreria es decir los intereses por encima de cierto
nivel).

La mayoria de la deuda principal envuelta en una adquisicién lleva incorporada una clausula de
amortizacion anticipada. Sin embargo, la tasa de amortizacion puede variar, por ejemplo, los
préstamos asegurados suelen ser amortizados en relacion a la vida econémica de los actives

asociados.
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11.2.4.3. La deuda principal no asegurada

A diferencia de los anteriores, los préstamos no asegurades no requieren derechos de retencién
sobre ningun activo, amparandose en los flujos de caja esperados como base para recobrar su
inversion; tambien, buscan algun activo que pueda ser vendido en caso de no cubrir la deuda
contraida por parte de la empresa adquirida. Igualmente pueden hacer deudor firme un contrato
adicional en el que se compromete a no empefiar una serie de activos determinados a otros
prestamistas, a no contraer mas deudas, a no adquirir activos adicionales, ¢ a no ser
determinadas inversiones. Su tipo de financiamiento suele durar entre 7 y 10 afios, con uno o dos

de carencia, y con un tipo de interés de uno a tres puntos sobre el preferencial o interbancario.

lil.2.4.4. Informacion a tener en cuenta por los prestamistas

Como es l6gico, los prestamistas suelen asociarse con otros bancos o instituciones financieras
con objeto de reducir su riesgo. Pero, en todo caso, suelen analizar detenidamente la informacion

fundamental sobre la empresa en la que van a invertir, lo que implica estudiar, entre otras cosas:

Las caracteristicas y capacidad de sus directivos
Los compromisos de capital por parte de la gerencia
Andlisis de las condiciones y ciclos de la industria
La posicién de mercado de la empresa

Calidad de los activos

Futuras necesidades de financiamiento
Comportamignto histérico de la empresa
Localizacion geografica

Crecimiento potencial

Grado de diversificacion de los negocios

Grado de concentracion de sus clientes y proveedores
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l1.2.5. Los prestamistas subordinados

El comprador persigue la adquisicion de un buen paquete de acciones ordinarias de la sociedad a
adquirir y para conseguir la suficiente liquidez, con el fin de lograr un objetivo, puede emitir nuevas
acciones o vender opciones y bonos. Con todos los adquirentes sélo controlardn un pequefio

porcentaje de la inversion inicial.

El financiamiento subordinado es un tipo de financiamiento intermedio entre la deuda principal y
los recursos propios. Tiene la forma de deuda subordinada, es decir, que los prestamistas sélo
recibirdn los intereses si hay beneficios. Esto hace que sea mas arriesgada que la deuda principal
(puesto que la empresa tiene la obligacion de pagar los intereses de esta Ultima pase lo que
pase) pero tiene menos riesgos que |los fondos propios de la empresa, puesto que antes de
repartir dividendos se deberan pagar los intereses de la deuda. Por lo tanto, al inversionista le
proporciona un rendimiento superior al que obtendria mediante deuda principal, con un riesgo
inferior al que presenta la adquisicion de acciones.

Los inversionislas en esta clase de financiamiento reciben acciones ordinarias, preferentes o
deuda subordinada. La mayoria de las veces su inversion es a mediano plazo, dado que
persiguen el objetivo de ganar fuertes rendimientos vendiendo las acciones que poseen unos
pocos afnos después de la adquisicién (generalmente de 5 a 7 afos). Con el fin de colocar su

dinero en el LBO los prestamistas subordinados suelen analizar los siguientes puntos:

La gerencia: Su habilidad para dirigir una empresa en un ambiente de alto apalancamiento; si es
propistaria de parte del capital de la empresa; y si tiene unos buenos sistemas de control de

gestion.
El flujo de caja: Lo que implica entre oiras cosas, analizar si el negocio es ciclico, el valor de las

acciones en el mercado, el fondo de maniobra. Lo normal es estudiar el flujo de caja histérico y

compararlo con las proyecciones estudiando las variables que podrian incluir:
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Bajo nivel de deudas a corto plazo

Activos en buenas condiciones que puedan servir de respaldo de la deuda
Fuentes alternativas del servicio de la deuda

Empresas de baja 0 media tecnologia

La gran ventaja del financiamiento subordinado es Ja gran flexibilidad que proporciona tanto a
prestamistas como a prestatarios.

.2.6. Inversionistas de acciones

Por lo general, los inversionistas de acciones buscan la consecucion de un rendimiento basado
en la valuacion de su inversion a largo plazo, més bien el pago de unos intereses periédicos. Las
principales caracteristicas que distinguen a los diversos tipos de acciones hacen referencia a: la
preferencia a la hora de la liquidacién de la empresa, los privilegios de rescate (opcicnes de
compra o venta), los derechos de voto, los dividendas.

Las acciones preferentes, como su nombre indica, tienen preferencia sobre las acciones ordinarias
a la hora de cobrar dividendos y en el momento de la liquidacion de la empresa, yendo
inmediatamente detrds de la deuda subordinada en ambos casos. Este tipo de acciones lleva
asociado un dividendo pactado al que tiene derecho solo sila empresa tiene beneficios; en el caso
de las adguisiciones, dicho dividendo puede ser acumulativo, es decir, que se devenga pero no se
cobra, sino que se va acumulando hasta que la empresa considere que tiene unos beneficios de
explotacion suficientes. Las acciones preferentes no suelen poseer derechos de voto, salvo ciertas
circunstancias contractuales tales como el incumplimiento en el pago de dividendos durante un
cierto tiempo y posibles casos de fusiones o adquisiciones posteriores con otras empresas, o de
liquidacion de la sociedad. También suelen llevar incorporadas ciertas cléusulas defensivas, del
tipo de los convenios limitativos de la deuda, que las protegen de alteraciones importantes en la
empresa como son las fusiones, adquisiciones o liquidaciones. Algunas acciones preferentes

incorporan el derecho a ser convertidas en ordinarias cuando el accionista asi lo desee.
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Las acciones ordinarias pueden ser utilizadas en muchas formas, pudiendo ser entregadas
directamente al vendedor como parte del pago de la adquisicion de su empresa. También pueden
adquirirlas los inversionistas institucionales que participen en la operacién de adquisicion {bancos,
empresas de seguros, sociedades de capital- riesgo, fondos de pensiones, particulares) y con el
dinero recibido a cambio de las mismas se puede financiar parte del pago de las mismas. Si el
comprador es una empresa que cotiza en bolsa, puede emitir nuevas acciones con objeto de
financiar la compra de la empresa objetivo.

La mayoria de los inversionistas de acciones estén preparados para mantener su inversion en las
mismas durante un largo periodo de tiempo antes que conocer la apreciacion de su inversion y
realizar sus plusvalias. Los accionistas ordinarios suelen requerir algunas formas de reconocer
sus ganancias. Si la empresa cotiza en el mercado de valores, éste sera dicho mecanismo. Pero,
si esto Gltimo no ocurre se pueden utilizar otros instrumentos como, por ejemplo, las opciones de

compra y venta, la peticion de admision a cotizacién y la demanda de venta de la empresa.

El derecho a revender acciones a la propia empresa puede proporcionar las ganancias necesarias
a los accionistas-inversionistas. El valor de las acciones puede ser calculado por una formula
predeterminada a través de un experto independiente. Este derecho de reventa sélo es posible
ejercerto durante un cierto periodo de tiempo para evitar que la gestion de fa empresa no esté
limitada por la amenaza de una reventa masiva de su capital social; la empresa también puede

ejercer su derecho de recompra de las acciones cuando ella lo desee.

Las acciones son una inversién mas arriesgada que la deuda, de ahi que el rendimiento esperado
por parte de los inversionistas en las mismas sea mayor al de financiamiento ajeno. Los
inversionistas esperardn todavia un mayor rendimiento si las acciones pertenecen a una empresa

que no cotiza en Bolsa, debido a la falta de liquidez de las mismas.
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l.2.7. El vendedor

El vendedor es, I6gicamente, el grupo formado por los accionistas cuyos titulos desea la persona,
o personas que lanzan el LBO. La importancia de este Gltimo para los accionistas radica en la
obtencién de dinero a cambio de sus acciones, con una prima sobre su valor de mercado
realmente alta.

En ocasiones se les ofrecen obligaciones, o bonos, a cambio de sus acciones, los cuales deberan
ser de alta calidad y faciimente canjeables por liquidez en el mercado si se quiere que el LBO sea
aprobado por los accionistas.

Las caracteristicas que podria tener una empresa candidata a una adquisicion apalancada son
las siguientes:

Una empresa madura en cuanto a su propios productos y sector en el que opera,
Resistente a una recesion.

Con importantes y sélidos activos.

Una empresa familiar con problemas derivados del cambio generacional.

Empresas pertenecientes a grandes multinacionales y a conglomerados en venta.

Il.2.8. El banco como inversionista

El banco como inversionista, ademas de invertir dinero en el propio LBO, actuara como consejero
del mismo cuando no se encargue de organizar toda la operacién. Normalmente no tomara una
parte activa en la gestion de la empresa, pero como probablemente seré el accionista mayoritario
tendra una fuerte representacion en el Consejo de Administracion de la misma, lo que hara

permanecer en contrato con la gerencia.
El banco puede formar parte de un LBO desde:

Que el comprader acuda a él en busca de financiamiento.
Que el vendedor busque comprador a través del banco de inversion.
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Estudia al comprador y a los potenciales inversionistas para asegurarse de la viabilidad de!

proyecto y conocer la posible continuidad del negocio tras el cambio de gestores y propietarios.

Una vez que el banco haya encontrade y admitido al comprador le disefiara el MBO de tal forma
que cumplird su funcién de consejero y organizador def proyecto.

Para completar esta funcion de consejero actuara como la banca comercial € industrial, esto es,
analizara el acuerdo para sus clientes y los aconsejara para que en el proyecio adopten la

posicion que mas se aproxime a sus intereses y objetivos generales.

Iniciado el proceso de la adquisicién es muy posible que se tengan que producir conversaciones
entre comprador y vendedor para determinar el precio aun cuando la adquisicién sea hostil, en

este caso, el banco tiene que actuar como intermediario.

El banco de inversion es el encargado de buscar financiamiento y cuando haya concluido el
procese de adquisicién de la empresa y la emision y colocacion de la deuda adoptara la posicién
de controlar la gestion y evolucion de la empresa.

Para asegurar la deuda emitida en el LBO, el banco de inversién puede obligar al comprador a
firmar cldusulas restrictivas o de proteccion, de tal forma que los principales activos pasen a ser

propiedad de los acreedores si hay nuevas emisiones de deuda. Sus funciones son:

Encontrar al comprador: Es corriente que una empresa desee deshacerse de una parte de sus
negocios, para lo que encargara al banco de inversion que le localice a un posible comprador de
los mismos, El banco disehara a este Ultimo el LBO. Debera estudiar los antecedentes de los

potenciales inversionistas en el LBO con objeto de determinar la viabilidad.

Andlisis y estructura def acuerdo: Un banquero de inversion aconsejara a los suyos acerca de la
implementacién del LBO.
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Negociacion de compradores y vendedores: El banco de inversion deberd actuar como

intermediario entre la empresa o grupo que utiliza el LBO y los vendedores de titulos o activos.
Organizar el financiamiento Lo que implica que el bance de inversién localice dos recursos
financieros necesarios para el LBO, conozca perfectamente los mercados de los diferentes

instrumentos de deuda y acciones, y sea capaz de ajustar los intereses de las dos partes.

El banco de inversion prestard atencién a los resultados mensuales y trimestrales de la empresa

adquirida, comparandolos con las proyecciones realizadas previamente.
11i.2.9. Formas de estructurar financieramente un LBO
A continuacion veremos como se estructura financieramente una adquisicién apalancada.

11.2.9.1. Estructura primaria

Esta formada por acciones ordinarias, que se reparten entre los inversionistas y la gerencia que
pueda participar en el LBO. Se observa como la gerencia se hace con un 10 % del capital-
acciones mientras que el resto pasa a pertenecer a los inversionistas. De acuerdo a la tabla 2

TABLA 2

Acciones Ordinarias 100 900 1,000
% Financiacion 10% 90%
10% 90%

Fuente : el autor
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1.2.9.2. Estructura con financiamiento propio apalancado.

En vez de cargar todo el peso sobre las acciones ordinarias, se puede repartir el financiamiento
propio entre las anteriores y las acciones preferentes, estas suelen llevar aparejado el derecho a
un dividendo fijo y a una preferencia sobre los activos, en el caso de liquidacién de la empresa,
por delante de los accionistas ordinarios. Las acciones preferentes acumulativas conceden a su
propietario el disponer de un dividendo acumulativo si la empresa no ha podido satisfacerle en su
momento el que le correspondia.

Las denominadas acciones preferentes participativas conceden el derecho a cebrar un dividendo
extra, una vez que ha cobrado la parte fija a la que tiene derecho, sobre el resto de los beneficios,
es decir, es una manera de hacer que su propietario participe en el crecimiento futuro de la
empresa.

Al tener que pagar una cantidad fija, via dividendos, a los accionistas preferentes se produce una
situacion de apalancamiento financiero. Ver tabla 3

TABLA 3

“Acciones Ordinarias 10 90 100
Acciones Preferentes - 900 900
% Financiacién 1% 99%
% Acciones 10% 90%

Fuente : El Autor
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La gerencia sigue controlando el 10 % de la nueva empresa (a través de las acciones ordinarias)
pero solo ha suministrado el 1% de los recursos financieros, mientras que el 99 % restante ha sido
financiado por los capitalistas-riesgo, que sdlo poseen el 90 % de la nueva empresa.

111.2.9.3. Estructura financiera con apalancamiento

La introduccién de la deuda principal, proporciona un mayor apalancamiento a la estructura
financiera de la nueva empresa. Se muestra como la gerencia continia con su 1 % del
financiamiento, pero ha conseguido aumentar su poder de la empresa hasta disponer del
20 %.Véase la tabla 4

TABLA 4

Acciones Ordinarias

Acciones Preferentes - 350 - 350
Deuda principal - - 600 600
% Financiamiento 1% 39% 60%

% Acciongs 20% 80% 0%

Fuente : El Autor
[11.2.9.4. Estructura financiera con rescate
La estructura financiera de la empresa puede organizarse de tal manera que al principio los
capitalistas-riesgo dispongan, por ejemplo, de un 60-70 % de las acciones con una provision de
que si las cosas van bien, la gerencia pueda conseguir aumentar su participacion a costa de los
anteriores. Algo de esto ya lo comentdbamos al hablar sobre las opciones de la gerencia,
conseguir el mismo objetivo puede ser utilizando las acciones ordinarias rescatables, que se
utilizan en los LBOs para reducir las acciones ordinarias en poder de los capitalistas-riesgos y
aumentar la proporcion de las mismas en poder de la gerencia.
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TABLA S

Acciones Ordinarias 10 2 s 30
Acciones Rescatables - 20 - 20
Acciones Preferentes - 350 - 350
Deuda principal - - 600 600
% Financiacién 1% 39% 60%

% Acciones (antes rescate) 20% 80% 0%
% Acciones (desp. rescate) 33.3% 66.6% 0%

Fuente : El Autor

Se observa la aparicion de las acciones ordinarias rescatables, que permitiran a la gerencia
hacerse con un tercio de las acciones ordinarias después del rescate, siempre que se cumplan los
objetivos prefijados por los inversionistas externcs. Asi que podra darse el caso de que habiendo
puesto el 1 % del financiamiento la gerencia llegue a controlar un tercio de las acciones ordinartas

de la empresa.

111.2.9.5. Estructura financiera con deuda subordinada

Los prestamistas se hacen de un pequefio porcentaje de las acciones ordinarias normales {8 %)
y de las rescatables a cambio de lo que suministran el 25 % de los recursos financieros ajenos en

forma de deuda subordinada (s6lo cobran los intereses si hay beneficios, por el contrario, el fipo

de interés prometido es mayor que el de la deuda principal).
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TABLA 6

Acciones Ordinarias 10 18 -

Acciones Ord. Rescatables . 18 2 - 20
Acciones Preferentes - 300 - - 300
Deuda de entresuelo - . 250 - 250
Deuda principal - - - 400 400
% Financiacién 1% 33.6% 25.4% 40%

% Acciones (antes rescate) 20% 72% 8% 0%

% Acciones (desp. rescate) 33.3% 70% 6.6% 0%

Fuente : El Autor

[11.2.10. La utilizacion de un Management Buy-Out ( MBO).6 compra por la gerencia.

Un MBO ocurre cuando la gerencia de una empresa une sus fuerzas con otros inversionistas y
adquiere la mayoria de las acciones de dicha empresa. Aunque la mayoria de los MBOs son
iniciados por un grupo de ejecutivos, el disefio de los mismos ha sido realizado por un banco de
inversion. El empleo de un MBO puede ser debido a la necesidad de reactivar la compafiia o a
defenderse del ataque de una OPA hostil; posibilitando que los directivos pasen de ser empleades

de la empresa a ser sus propios duefios.

Un MBO podré llevarse a cabo con éxito cuando la prima ofrecida a los accionistas sea
suficientemente atractiva. Si, por el contrario, fracasa querré decir que el atacante original, u otro
distinto, han superado la oferta realizada por la gerencia. En ambos casos los accionistas saldran
ganando, puesto que el precio de sus acciones se disparara hacia arriba. Dicha prima suele
alcanzar un valor promedio del 30 % del valor de las acciones, mientras que las tasas intemas de
retorno alcanzadas por los compradores se extienden a lo largo de un rango que va desde el 25 %
al 50 %, segun los casos.
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Un MBO resultara ser una excelente tactica defensiva contra una oferta hostil. Pudiendo aumentar
el valor de las acciones para los accionistas a pesar del resultado del mismo. También a los
gerentes les permite convertirse en empresarios.

La gerencia enfrenta el problema de averiguar cual es el precio que hay que pagar a los
accionistas para que estos no retsen la oferta, puesto que en el momento en que la direccién de
la empresa hace una oferta por las acciones, la empresa es puesta en el mercado de venta, y ctro
comprador podria ofertar por encima del precio de la propia gerencia. Y podria verse obligada a
elevar su propuesta con la consiguiente pérdida de imagen ante sus accionistas, que pensaran
que se le ha estado tomando el pelo al pretender adquirir sus acciones por un precio inferior al
méaximo que reaimente estaban dispuestos a pagar los ejecutivos del MBO.

1I.2.11. Impacto del LBO en la direccion de la empresa

lll.2.11.1. Cambios en la estructura de la propiedad

Cuando se produce un LBO las estructura de la propiedad de la empresa sufre una serie de
cambios importantes. Primero, los ejecutivos de mayor nivel pasan a ser los principales
accionistas de la empresa. Segundo, el especialista en LBO y la financiacion que le gestiona se
convierten en los principales acreedores.

Todo ello hace que la estructura post-LBO sea disenada para producir intereses coincidentes para
estos grupos.

Siempre se ha dicho que la gerencia de la empresa no siempre tiene los mismos objetivos que los
accionistas de la misma, lo que hace que el objetivo de maximizar el valor de la empresa no sea
persequido por la Direccion de la misma. Pero cuando los gerentes son también accionistas, a
través de un LBO, estaran motivados para buscar dicha maximizacion, entre otras cosas por que
una buena parte de su riqueza particular (hasta un 25 %) ha sido invertida en acciones de la

nueva empresa.
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En la empresa post-LBO, el control suele estar concentrado en fas manos del especialista en
LBOs. Los gerentes son responsables ante un pequefio pero poderosos grupo de inversionistas,
en lugar de un gran numero de pequefos accionistas. Esto permite al especialista en LBO seguir
de cerca las actividades de los gerentes y afectar a las decisiones estratégicas de la empresa. En
ultima instancia el poder recae sobre dicho experto, quien tiene la facultad de contratar o despedir
a los ejecutivos de la empresa, que le informan a él, puede cambiar la direccion estratégica de los

negocios que controla, y puede vendery comprar los diversos actives de la empresa.

Un experto en LBO es mas o menos considerado segun sea la capacidad que tenga de recabar
financiamiento destinado a la adquisicion de acciones en la nueva empresa. Este experto
consigue el dinero de ires formas: honorarios de la gerencia, que son pagados por decidir donde
invertir (alrededor de 1.5 % de la cantidad financiada; honorarios por dirigir la adquisicidn
(alrededor del 1 % del precio de compra); y por la generacion de beneficios en la empresa post-
LBO (alrededor del 20 % de los beneficios). No suele ser considerado como accionista principal en
la nueva empresa, aungque puede tener un pequeno paquete de titulos, de todas formas los
grandes inversionistas institucionales (fondos de pensiones, fondos de LBQO, de capital-riesgo,
companias de seguros, etc.) actiian como inversionistas pasivos dejando el control en manos de
aquél.

Las motivaciones del experto en LBOs para realizar bien su trabajo son dos:

Las sustanciales ganancias que puede obtener después de la generacion de beneficios de la
empresa y la consideracion que tenga como experto depende que consiga unos buenos

resultados para los financiamientos del LBO.

Cada uno de los tres tipos de accionistas tienen un fuerte incentivo para conseguir aumentar el
valor de la empresa desarrollando su ventaja competitiva. El aumento del valor de la empresa,
sera conseguida volviendo a colocar la empresa en la cotizacion bursatil mediante la venta de sus

acciones a otros inversionistas.
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ll.2.11.2. Cambios en la estructura del Activo

Una compra apalancada fuerza al equipo directivo a identificar esos negocios para los que la
empresa esta perfectamente dotada y es competitiva, al mismo tiempo que se deshace de
aquellos que no lo son tanto. La venta de estos Ultimos tienen dos ventajas, por una parte hace
que la gerencia destine todo su esfuerzo y saber a las 4reas rentables, y ademas proporciona
financiamiento para acelerar la amortizacion de la deuda.

Otra cuestion clave hace referencia a cdmo se deberian distribuir los recursos financieros entre
dichos negocios rentables, que potencian la ventaja competitiva de la empresa y, por ende, su
valor. Asi que los proyectos marginales que impliquen grandes inversiones, bajos flujos de
tesoreria y rendimientos altamente inciertos deberén ser propuestos. Los recursos financieros se
destinaran a aguellos nuevos proyectos que son consonantes con la ventaja competitiva de la

empresa debido a que son ideales para crear valor.
lIl.2.11.3. Cambios en la Estructura Organizativa

La presién para hacer frente a las obligaciones de la deuda y a los intereses de los gerentes
propietarios, fomentan un nuevo énfasis en la consecucion de la maxima eficiencia organizativa a
través del ahorro de costos y mejora de los flujos de tesoreria.

La reduccién de los costos generales es un instrumento clave para lograr la eficiencia del LBO, lo
que se logra construyendo mejores mecanismos para la coordinacion y la comunicacion, asi como
aumentando la velocidad en la toma de decisiones. Los factores organizatives empleados para

desarrollar esto ultimo son:

Reduciendo el tamario del equipo asesor.
Acortando las lineas de autoridad y comunicacion.

Centralizando las decisiones estratégicas y descentralizande las operativas.

Y WV ¥V V¥

Modificando los sistemas de incentivos de tal forma que dependan de la productividad
alcanzada.
> Dando fluidez y flexibilidad al sistema informativo de gestion.
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Todo ello hace que la empresa post-LBO sea menos burocratica que la pre-LBO, pues tiene
menos niveles de gerencia, menos informes y una mayor concentracion de la responsabilidad
operativa. Se hace necesario desarrollar sistemas que motiven a los empleados para conseguir
los objetivos marcados, por ello en la mayoria de los LBO el sistema de incentivos se basa en los
resultados obtenidos. Algunos bancos de inversidn que capitanean operaciones de LBO han
optado, ademas, por la introduccion de un ptan de accionistas obreros (ESOP) que posee entre un
10 % a un 15 % de las acciones de la nueva empresa. Informes trimestrales detallados sobre los
resultados de la empresa post LBO se proporcionaran a los empleados para que observen la
relacidn existente entre sus salarios y la rentabilidad de su empresa. Ademéas se les anima a llevar
a la practica a aquellas ideas que mejoren dicha rentabilidad.

Otra area que suele ofrecer un significativo potencial para lograr mejorar el flujo de tesoreria s la

gestion del fondo de maniobra. Las empresas post-LBO muestran fuertes reducciones de los
inventarios y cuentas a cobrar comparadas con los niveles existentes antes del LBO.
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GLOSARIO

Accion liberada; La que se emite con cargo a reservas no exigiéndose desembolso alguno.
Accion nueva: Accion emitida en una operacion de ampliacion de capital.

Accionista: Propietario de acciones. Duefio de una empresa.

Activo: Bienes y derechos pertenecientes a una unidad economica.

Agencia de valores: Intermediaric bursatil por cuenta de terceros.

Ahorro: Parte de ingresos no gastada.

Amortizacion: Expresion contable de la depreciacién que experimentan los elementos de Activo
Fijo.

Apalancamiento financiero: Relacion entre los recursos propios de una empresa y el pasivo
exigible total.

Aval; Compromiso de responsabilidad sobre una obligacién de otro.

Balance: Documento contable que refleja la situacion patrimonial de una empresa en un momento
dado.

Banco: Institucidn que practica la intermediacién financiera captando recursos del sistema y
aplicandolos en forma de crédito y préstamo.

Banco comercial: Banco especializado en operaciones de corto plazo y de menudeo.

Banco Industrial: Banco con vocacion de financiamiento de empresas en el medio y largo plazo
para lo que utiliza instrumentos de captacion adecuados.

Banco de negocios: Banco especializado en asesoria, intermediacion y compra venta de
companias y negocios.

Beneficio: Resultado. Diferencia entre los ingresos y los gastos.

Cambio: Precio de un bien en un mercado.

Capital: Aportacion de los socios en una empresa. Quien aporta el capital detenta la calidad de
socio 0 accionista.

Capitalizacion bursatil: Resultado del producto del nimero de acciones por su precio bursatil.
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Cash-flow: Flujo de caja, compuesto por la corriente de cobros y pagos efectivamente realizados
en una empresa.

Costo: Gasto en que se incurre al realizar el proceso de produccion. Gasto en la produccién de un
bien o servicio.

Cotizacion: Precio.

Dividendo: Cantidad de dinero que reparte por cada accidn una empresa con cargo a los
beneficios obtenidos. Beneficio distribuido.

Impuestos: Obligaciones tributarias que originan hechos obligatorios y que suponen el pago por
parte de los sujetos pasivos de determinadas cantidades. Segun el sujeto pasivo de que se trate le
afecten unos u otros impuestos.

Inflacion: Nivel general de precios.

Ingreso: Concepto econdmico-contable que supone una venta de producto o servicio o por
cualquier otro concepto.

Interés: Contraprestacion por el dinero. Precio del dinero.
Inventario: Relacion debidamente vaiorada de bienes y derechos de una unidad econdmica.
Inversion: Adquisicion de activos o bienes destinados a la produccion.

Leasing: Arrendamiento financiero. Férmula financiera que mediante alquiler permite primero
disfrutar de un bien y luego poder adquirir la propiedad del mismo..

Mercado monetario: Mercado de financiamiento a corto plazo.
OPA: Oferta Publica de Adquisicién de Acciones
Pay- Out: Porcentaje del beneficio que se destina al pago de dividendos a los accionistas.

Préstamo: cantidad de dinero que un prestamista cede a un prestatario. Este se compromete a
devolver esa cantidad y sus intereses correspondientes segun un plan acordado.

Presupuesto: Plan econdmico. Cuantificacion.

Rentabilidad: Tasa de remuneracion de los capitales invertidos en un negocio.
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ABREVIATURAS

AEC Anélisis de Estados Contables.

BB Beneficio Bruto

BN Benelficio Neto

EOC Entidades Oficiales de Crédito

FCR Fondo de Capital Riesgo

IS Impuestos sobre sociedades

IVA Impuesto sobre el Valor Agregado

LBO Leveradge Buy-Out

MBO Management Buy-Out (Compra por la gerencia)

OPA Oferta Publica de Adquisicion de Acciones

SA Sociedad Anonima

SCR Sociedad de Capital Riesgo

SL Sociedad Limitada
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