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			Al mejor de mis amigos, a mis compañeros de ONEtoONE, a mis padres, a mis hijos y a mi mujer, Paloma, que es mi mayor apoyo.

		

	
		
			Querido amigo:

			Dicen que el hombre inteligente es aquel que aprende de sus errores y el sabio es quien sabe aprender de los errores de los demás. Quiero compartir contigo en este libro los aciertos y errores que he visto o he tenido yo mismo en diferentes operaciones corporativas en las que he participado como asesor.

			La venta de su empresa es un acto decisivo en la vida de un empresario; te adelanto que es un proceso complejo y que dura meses, en ocasiones demasiados, y en el que necesariamente afloran muchos sentimientos.

			Mi labor como asesor en venta de empresas consiste en ayudar a mi cliente a lograr sus objetivos. La experiencia me ha demostrado que en muchas ocasiones ni el propio cliente los conoce e incluso los confunde a lo largo del proceso y acaba traicionándolos. Intentaré ayudarte para que a ti no te suceda.

			Voy a intentar transmitirte mis experiencias y a darte consejos que te ayuden a decidir si te conviene o no vender tu empresa, cuándo venderla y facilitarte armas para que puedas gestionar de la manera más efectiva su venta o la búsqueda de inversores. De esta forma, si decides venderla, completarás el trabajo con matrícula.

			Te contaré vivencias de procesos en los que he participado siendo en cada caso asesor de alguno de los actores: del grupo industrial comprador, de un banco, de un capital riesgo, del grupo familiar inversor, de un empresario vendedor o de un equipo directivo.

			Todos los casos que utilizo en el libro son reales, aunque para preservar la confidencialidad he ocultado o cambiado nombres de personas y empresas, o algún otro dato cuando resultaba oportuno.

			El proceso de venta de una empresa o la búsqueda de inversores es como un baile y todo baile requiere de técnica y arte. En los próximos capítulos hablaré de la técnica para vender empresas, pero también del arte de vender empresas. Porque, como un baile, la venta de tu empresa es una interacción entre dos partes: en este caso, una interacción/negociación cargada de emociones, donde la psicología desempeña un papel fundamental. Trataré de ayudarte a entender y controlar tus emociones y también a tratar de influir y gestionar las de la parte contraria.

			Este libro está escrito para empresarios como tú, por eso no entraré en demasiados tecnicismos (hay muchos libros técnicos sobre finanzas corporativas) y explicaré los conceptos con la mayor claridad posible, aunque en ocasiones eso me obligue a perder precisión técnica.

			Espero que lo disfrutes y, sobre todo, que te resulte útil.

		

	
		
			PRÓLOGO

			En los últimos treinta años hemos asistido en España al mayor número de operaciones corporativas de la historia y de esta manera se ha ido conformando el mapa empresarial actual.

			La entrada de inversión extranjera, la desregulación del mercado, la consolidación de grupos empresariales, el crecimiento paulatino del capital riesgo, la generalizada (a veces enfermiza) preocupación por el tamaño, el desarrollo financiero del mercado español y el fácil acceso a la deuda (a veces injustificado e insensato tanto para el prestatario como para el prestamista) han sido los motores de las fusiones y adquisiciones.

			La compraventa de empresas requiere en muchas ocasiones asesoramiento financiero y legal para cumplir con los objetivos empresariales y dar un tratamiento adecuado al riesgo y al precio de cada operación. Entre los asesores han surgido muchos tipos de facilitadores que van desde «asesores de fama» a otros que intentan adquirir «fama de asesores». El empresario debe estar atento para diferenciar la paja del trigo. Las soluciones ofrecidas a los clientes son algunas veces sensatas, pero otras son insensatas y con varios ingredientes que garantizan el fracaso de su cliente.

			Raramente el éxito de una fusión o adquisición es debido a la utilización de una fórmula magistral, más bien está en saber dirigir con sentido común, conocimiento, experiencia y creatividad todos los aspectos de valoración, negociación y cierre. Muchas situaciones son recurrentes y se presentan continuamente en este tipo de procesos.

			Éste es el tema central del libro de Enrique Quemada. El enfoque es práctico y directo, con múltiples ejemplos reales de situaciones que ha vivido el autor. El libro ayuda al empresario a encontrar un marco de actuación útil en el complejo laberinto de las operaciones corporativas. El autor revisa los aspectos clave de una operación corporativa, distingue entre los que aportan valor y los que no, y ofrece algunas claves. Es un esfuerzo ameno con el objetivo de informar al empresario en la toma de decisiones.

			El libro consta de dos partes. En la primera, profundiza en los factores que motivan la decisión de venta. Las razones aparecen a modo de check list con el que el lector se enfrenta paulatinamente. El autor parte de la premisa de que la mayor parte de los «vendedores» no saben que lo son hasta que se enfrentan a las cuestiones planteadas, que se pueden agrupar en cuestiones de riesgo (¿invertiría en mi propia empresa?), personales, familiares, societarias, económicas, competitivas o legales. Este «examen» sorprenderá a más de un lector.

			El autor propone una metodología en la planificación de la venta: pone orden a un proceso habitualmente marcado por la improvisación. Expone de manera detallada y práctica el trabajo que el empresario debe realizar (o esperar de sus asesores) en un acto tan importante como la venta de su empresa.

			Desarrolla un tema de singular importancia como es el del valor y el precio, aborda el valor para distintos inversores y el correcto entendimiento de la incertidumbre o riesgo que determina la rentabilidad exigida. Además de los métodos basados en el descuento de flujos de fondos, el autor aborda otros métodos como el de los múltiplos comparables, en el que el sentido común es esencial para su interpretación correcta. Plantea el binomio valor-precio, donde este último depende de factores muchas veces no relacionados con el valor.

			En la segunda parte aborda la búsqueda de la mejor contrapartida. Ofrece un compendio de «buenas prácticas» (y sentido común) basadas en un enfoque estratégico y sectorial de 360 grados, con el objeto de conseguir el objetivo de todo vendedor: tener muchos interesados y obtener el mejor precio. Se abordan los aspectos claves para negociar con los socios financieros y con los de capital riesgo.

			El capítulo de negociación es muy ameno: contiene interesantes ejemplos de casos reales que ayudan a afrontar los diferentes escenarios de un posible acuerdo. Aspectos como el uso del ancla en las negociaciones, la importancia de la primera oferta, la selección de armas negociadoras son aspectos que el autor describe con experiencia y sensatez.

			Cómo conseguir el mayor precio para mi empresa es un libro escrito por un verdadero experto que resultará útil para empresarios, estudiantes y profesionales del sector.

			PABLO FERNÁNDEZ

		

	
		
			INTRODUCCIÓN

			Dad al César lo que es del César.

			Mateo, 22.21

			
				
					
							
							Plásticos S. A. fue fundada por dos hermanos ingenieros que emigraron a Alemania en los años cincuenta.

							Allí trabajaron en una gran multinacional que se dedicaba a la fabricación de depósitos para contener productos abrasivos, con un nuevo componente todavía no utilizado en España: el poliéster vitrificado. Este material suponía una revolución, era más barato, considerablemente más ligero que el acero inoxidable y más resistente a las abrasiones.

							En los años ochenta, los dos hermanos decidieron volver a casa y crear una empresa con este tipo de materiales. La empresa había crecido poco a poco fabricando depósitos para depuradoras, empresas vitivinícolas y contenedores para productos abrasivos.

							En los años noventa fueron saliendo empleados de Plásticos S. A. que crearon empresas paralelas que competían con ella en elementos de menos valor añadido: piscinas prefabricadas, depósitos básicos, iglús para botellas desechables, etcétera. Lo que en todo momento diferenció a Plásticos S. A. fue su ingeniería y su capacidad de fabricar depósitos complejos y a medida.

							A finales de esa misma década, Pedro, el hermano mayor, falleció a la edad de setenta y cinco años. No se había casado y su único heredero era Javier, que se hizo con el 100% de la empresa. Javier estaba casado y tenía tres hijas. Ninguna de ellas había sentido inclinación por el negocio y todas habían elegido caminos profesionales diferentes.

							En el año 2002, Javier tuvo un derrame cerebral a la edad de setenta y dos años. Los médicos le recomendaron que dejase de trabajar. Él deseaba que la empresa tuviese continuidad y no se perdiera lo que tanto les había costado a él y a su hermano construir: un importante negocio forjado con muchos años de esfuerzo y dedicación. Le preocupaban sus empleados, ya que muchos de ellos habían estado más de veinte años trabajando con él y la empresa era su único modo de vida.

							Decidió vender la compañía. En un primer momento, Javier presentó la operación a un competidor, pero esta tarea resultó una pérdida de tiempo y cuando descubrió que aquél estaba más interesado en captar información relevante de la firma que en la operación de adquisición propiamente dicha, canceló las negociaciones.

							Tras esta experiencia, le daba pánico hablar con alguien de la venta, pues temía que se enterasen empleados, clientes o competidores y que estos últimos les quitasen clientes o se corriese el bulo de que Plásticos S. A. estaba en crisis o se cerraba.

							Javier pidió ayuda a la gestoría que llevaba sus cuentas y a su asesor fiscal, pero ambos se vieron incapaces de ayudarle, pues se trataba de una misión en la que no tenían experiencia. No sabía a quién dirigirse.

							Javier sabía que existían grupos financieros que compraban empresas, lo había leído en la prensa. Pero ¿quiénes eran? ¿Cómo llegar a ellos? Y si los encontraba, ¿cuánto debía pedir por la empresa?, ¿cómo negociar con ellos si ésta era la primera vez que se embarcaba en el complejo mundo de la venta de una empresa? ¿Y si le engañaban?

						
					

				
			

			
				
					
							
							Pedro y Juan hacía ya mucho tiempo que se habían distanciado y emprendido caminos diferentes. Sin embargo, la muerte de su padre les había vuelto a unir; ante todo eran hermanos y ahora el destino les ponía al frente de una de las empresas españolas líderes en el sector del comercio al por mayor de componentes de material eléctrico y con más de cincuenta años de existencia.

							En su primera reunión con la patronal del sector, Juan, el hermano menor, se dio cuenta de que «algo» estaba a punto de ocurrir e intuyó que comenzaba una etapa de ventas y compras que llevaría a la consolidación de un sector tremendamente fragmentado y donde el tamaño era cada vez más relevante para ser rentables y poder hacer frente a una competencia extranjera que empezaba a instalarse en nuestro país.

							Sólo había dos salidas: consolidar o ser consolidado. Y, respondiendo al espíritu luchador que habían heredado de su padre, decidieron que serían ellos quienes lideraran el inminente proceso de concentración del sector. Para ello necesitaban recursos financieros para adquirir empresas. Sabían que era fundamental actuar rápido y que debían ser ellos quienes iniciasen la consolidación, pero ¿cómo encontrar inversores que creyesen en ellos? ¿Cómo hacerles entender las ventajas económicas de la consolidación sectorial que tenían en la cabeza? ¿Cuánto pedir? ¿Cómo calcular y mostrar cuánto iban a ganar? ¿Cómo evitar que los inversores, si los encontraban, les limitasen la flexibilidad con que ahora trabajaban?

						
					

				
			

			
				
					
							
							Reunida en el consejo de administración, la familia Pereira había decidido poner la empresa a la venta. «Si no vendemos la empresa, nos la vamos a cargar y con ella a la familia», había sentenciado el tío Roberto. Marcos Elevadores S. A. era una compañía fabricante de puentes grúa que estaba viviendo un deterioro constante de los márgenes. La empresa estaba formada por dos ramas familiares: una de ellas con el control de la gestión y otra que impugnaba todas las medidas que se tomaban en juntas. Las acusaciones habían ido escalando y existía más política familiar que política de empresa. Esta etapa coincidió con un período de entrada agresiva de dos multinacionales, en 2008, que, ante el exceso de capacidad que se había producido en el sector, comenzaron a bajar precios para eliminar a competidores más pequeños. Si se quería competir contra esos titanes, se requería un equipo unido y alineado, con una estrategia común y parecía imposible en esta familia. No obstante, algunos socios no estaban dispuestos a abandonar un barco que consideraban su vida. Se preguntaban: ¿Cómo buscar un inversor que dé salida a los disidentes y apueste a la vez por los que se quieren quedar? ¿Cómo evitar que unos familiares traicionen a otros? ¿Cómo hacerlo pronto para que no se siga deteriorando la empresa?

						
					

				
			

			A lo largo de este libro intentaré compartir contigo las respuestas que he encontrado para estos y muchos otros casos reales en los que he trabajado. Mostraré casos, tanto de empresarios a los que hemos ayudado como otros a los que no hemos podido ayudar porque acudieron a nosotros cuando era demasiado tarde y su problema no tenía solución, pues ya estaban al borde del concurso de acreedores y su compañía destruía valor. Te explicaré cómo se resolvieron las situaciones y el aprendizaje que he obtenido en muchas de estas experiencias.

			En la venta de empresas cada experiencia es distinta. Comprador y vendedor son únicos y las necesidades e intereses de uno y otro en cada momento puntual son irrepetibles. No hay dos bailes iguales.

			Sin embargo, la experiencia acumulada por participar en cientos de operaciones de compraventa nos ha ayudado a los profesionales especializados en asesoramiento de operaciones corporativas a establecer unos procedimientos que te pueden ayudar en la búsqueda de inversores o a vender tu empresa al mejor precio, de la mejor manera.

			El acto de venta de una empresa es extraordinariamente importante para los propietarios, pues en él se pone en juego la materialización del valor generado durante los años de existencia de la empresa. Y según lo profesional que sea la gestión de ese proceso, como veremos en los próximos capítulos, puedes recoger o dejar sobre la mesa gran parte de ese valor.

			En el análisis de quién puede ser el mejor comprador para tu empresa, te mostraré cómo hacer una revisión del entorno competitivo para descubrir qué entidad es la que podrá obtener más valor al adquirir tu compañía y por tanto compartir contigo ese valor. Como veremos, en muchas ocasiones no son los competidores los lógicos compradores y tampoco son ellos los que más pagarían por ella.

			En los próximos capítulos voy a hacer un especial énfasis en aquellos elementos más relevantes en el proceso de desinversión para maximizar valor para los accionistas. Una de las claves, insisto, consistirá en conseguir encontrar, y que se interesen por tu empresa, los mejores compradores, aquellos que más pueden pagar por la compañía porque tienen más recursos y porque ésta les crea a ellos más valor.

			La búsqueda del comprador ideal te ayudaría a dar respuesta a las siguientes preguntas: ¿Cómo busco al comprador? ¿Podría ser un proveedor? ¿Quizá un cliente? ¿Una empresa extranjera? ¿Un inversor no vinculado al sector? ¿Qué documentación tengo que elaborar? ¿Cómo hacer que mi empresa resulte más atractiva? Y, sobre todo, responder a la pregunta clave: ¿Cómo maximizo el valor de la empresa para alcanzar el mayor precio?

			Las respuestas a estas preguntas las veremos a lo largo de los siguientes capítulos.

			El proceso ayuda a maximizar el precio

			Es muy importante diferenciar los términos valor y precio.

			El precio dependerá de manera relevante de la oferta y la demanda en un momento determinado. El valor, sin embargo, es el que asigna cada uno en función de su perfil e intereses.

			Mi experiencia es que el precio suele ser el resultado de la calidad del proceso de venta. Una buena preparación, la claridad y presentación de la documentación, el acceso a una buena selección de candidatos, una apropiada gestión de la confidencialidad en el proceso y la adecuada negociación de las ofertas permitirán maximizar el precio y las demás condiciones de la operación.

			Conseguir más ofertas significa maximizar la probabilidad de encontrar al mejor inversor, pues nos otorga mayor poder de negociación.

			Asimismo, si analizas el mercado en busca de posibles compradores y si recibes diferentes ofertas indicativas, puedes descubrir qué precio está dispuesto a pagar el mercado. Por ello, vamos a hacer especial hincapié en el mundo de los candidatos a comprar o invertir en tu empresa.

			La calidad con que abordes cada una de las fases influirá de manera determinante en el precio final. Con un valor intrínseco de 100 de una compañía, un proceso mal gestionado puede provocar que la compañía se venda por 70, mientras que un buen proceso elevará el valor a 130. Casi un 100% de diferencia. Si encuentras un comprador con los bolsillos llenos y que tenga grandes sinergias con tu compañía el precio se puede disparar. He participado en casos en que, gracias al interés estratégico, se ha multiplicado por diez. Por ello, la búsqueda es, como veremos, un factor decisivo.

			Si finalmente vendes la empresa, es que consideras que has conseguido el mejor precio posible o, al menos, un precio que consideras aceptable en las circunstancias en las que te encuentras, y puede que por no haber gestionado bien cada paso hayas perdido inadvertidamente mucho valor.

			La figura 1 muestra cómo, a partir de un valor intrínseco determinado, según se gestione cada una de las fases del proceso de venta se obtendrá un mejor o peor precio final.

			Figura 1. La evolución del precio
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			Fuente: ONEtoONE Corporate Finance.

			Te pongo un ejemplo de un empresario que quiere vender una empresa con un valor intrínseco de 20 millones de euros. En caso de que aparezca un comprador experto en adquisiciones y decida negociar solo con él y sin asesores es probable que la operación acabe cerrándose en quince o incluso menos. Los profesionales en adquirir empresas tienen muchas técnicas de desgaste y confusión con las que juegan de manera muy hábil para obtener un precio inferior.

			Por el contrario, si un vendedor decide profesionalizar el proceso de venta, como después veremos, podrá venderla por un precio superior a 25 millones. Habrá preparado la empresa, habrá dotado de rigor y seriedad al proceso con una buena documentación en la que destacará los ángulos de mayor valor, buscará y encontrará a los compradores que más podrán pagar porque son los más interesados, les pondrá en competencia haciendo que suban sus ofertas y sus asesores expertos en negociación se ocuparán de maximizar el precio a la vez que protegerán sus intereses en el contrato.

			La experiencia me ha demostrado que una gestión bien trabajada de la venta de una empresa tiene un impacto tremendo en el precio y en las condiciones finales de la operación. Al vender tu empresa pones valor a muchos años de trabajo y esfuerzo, y en este acto, en un período muy breve de tiempo, puedes crear o destruir valor con mucha facilidad. En el caso anterior, más de 10 millones de euros. En tus manos está. Espero que este libro te ayude a salir ganador en esta contienda.

		

	
		
			PARTE PRIMERA

			¿POR QUÉ, CÓMO Y POR CUÁNTO VENDER MI EMPRESA?

		

	
		
			1. FACTORES QUE MOTIVAN LA DECISIÓN DE VENTA

			Ser empresario no es cuestión de hacer dinero. Es una manera de convertirte en quien tú eres.

			Paul Hawken

			MOVIMIENTOS MASIVOS O CÍCLICOS DE VENTA

			Las operaciones de fusiones y adquisiciones históricamente han seguido un patrón cíclico. Se producen en oleadas. Determinadas circunstancias provocan que en un período concreto haya un gran número de operaciones corporativas en empresas grandes, medianas y pequeñas.

			Olas de operaciones corporativas

			Dado que mi objetivo es que este libro sea práctico, repasaré los treinta últimos años, período en el que tres olas han provocado un gran número de ventas de empresas. Veamos por qué y en qué han consistido:

			«Las megafusiones» (1984-1988)

			La ola de reestructuración industrial a escala mundial de los años ochenta tuvo sus raíces en el incremento del precio de la energía y en la explosión de innovación en los mercados de capitales, especialmente en el surgimiento de operaciones de compra utilizando mucha deuda, con la creación del mercado de bonos basura.

			Durante los años ochenta también se desató un dramático cambio tecnológico, con innovaciones que incrementaron sustancialmente la producción de los activos, como el ordenador personal, y surgieron organizaciones que convirtieron en obsoletas otras fórmulas y procesos, como la aparición de las grandes cadenas de distribución (Wal-Mart, Carrefour o los clubes mayoristas), que introdujeron nuevos modelos de venta. A ello se añadió una mayor globalización del comercio provocada por la caída del telón de acero.

			Todos estos cambios provocaron exceso de capacidad en muchas industrias y numerosos jugadores no fueron capaces de adaptarse. Sirvan como ejemplo los casos de grandes grupos como General Motors o IBM, que quedaron como fabricantes con baja eficiencia en costes en sus sectores y tuvieron que reaccionar de manera dramática en los años noventa, lo que generó otra oleada de fusiones y adquisiciones de empresas.

			Como consecuencia de todo ello, en el período de 1984 a 1988 se produjo en el mundo una gran actividad de compra de empresas. Esta etapa es conocida como la de «las megafusiones» y se caracterizó por el elevado importe de las operaciones realizadas.

			Se manifestó en mayor medida en Europa que en Estados Unidos, por la incorporación de nuevos países al mercado único europeo. En España, el ingreso en el Mercado Común propició la entrada a través de adquisiciones de muchas empresas europeas que buscaban tomar una posición competitiva en nuestro país. Numerosas empresas nacionales buscaron también crecer externamente a través de adquisiciones para obtener tamaño y poder competir en igualdad con las del resto de Europa.

			«Los compradores estratégicos» (1995 a 2001)

			En el período de 1995 a 2001 se produjo otra oleada de operaciones, conocida como la de «los compradores estratégicos» y caracterizada por la globalización y la desregularización (liberalización y privatizaciones).

			Con la globalización crecieron los mercados, y también las estructuras empresariales reflejaban este crecimiento. Con la desregulación, los estados y gobiernos eliminaron las normas del mercado permitiendo operaciones antes imposibles: monopolios nacionales antes protegidos se abrieron a la competencia internacional y surgió la posibilidad de establecerse rápidamente en esos mercados a través de la compra de empresas locales.

			Las empresas que se lanzaron a comprar perseguían sobre todo la reducción de costes y la consecución de sinergias.

			En este período crecieron los inversores institucionales en empresas, se popularizó el capital riesgo, se dinamizaron los mercados de deuda con nuevas fórmulas adaptadas para cualquier tipo de cliente, evolucionaron las técnicas de valoración y se profesionalizaron los servicios de asesoramiento.

			La etapa de «la innovación financiera y la liquidez abundante» (2003 a 2007)

			Tras la explosión de la burbuja tecnológica en el año 2000, con objeto de evitar una recesión, hubo una actuación contundente y concertada de los tres grandes bancos centrales, que bajaron el precio del dinero. Al reducirse tanto los tipos de interés en el mundo se creó una situación de tipos de interés reales negativos, lo que fomentó la demanda de crédito.

			Al mismo tiempo las entidades financieras innovaron con nuevos productos que permitían crear más dinero a través de instrumentos derivados.

			Todo ello provocó un exceso de liquidez a escala mundial y un gran acceso a endeudamiento barato a todo tipo de demandantes de préstamos y créditos. El resultado fue el alza de los precios de todos los activos, las acciones y los inmuebles, creando una sensación generalizada de riqueza. Creció el consumo, las empresas vendieron más y ganaron cada vez más.

			Las compañías, al verse con dinero y con acceso barato al crédito, se endeudaron para comprar otras empresas y se alcanzaron récords históricos en adquisiciones.

			El acceso al crédito tuvo un papel muy importante como catalizador de las operaciones corporativas. La posibilidad de obtener deuda barata, porque estaban bajos los tipos de interés, provocó que se produjera un mayor número de operaciones.

			Asimismo, como las empresas valían más en bolsa podían comprar compañías a precios también más elevados pagando en acciones. Se utilizaron entonces acciones sobrevaloradas para canjearlas por títulos o activos más baratos. Esto se produjo principalmente cuando las empresas cotizaban en bolsa a múltiplos altos.

			Tras el período superexpansivo 2003-2007, en el que se generó la mayor burbuja económica de la historia, vino un desapalancamiento global de la economía. A partir de 2009 surgió un período de consolidación, de cierre de empresas, de fusiones entre iguales y de adquisiciones de unas compañías por otras para, unidas, ser competitivas.

			Junto a los movimientos colectivos y globales por razones económicas o regulatorias, se intensifica en ocasiones el número de operaciones en sectores determinados. Esto sucede cuando en un sector se produce algún cambio que desencadena turbulencias en su núcleo competitivo. Lo explico a continuación.

			Turbulencias en los sectores

			Las fusiones y adquisiciones son una de las principales estrategias de respuesta empresarial ante un cambio brusco en las condiciones del entorno competitivo1.

			Las oportunidades de crear mayores beneficios suelen proceder de la aparición de nuevos productos o procesos, nuevas fórmulas logísticas, nuevos mercados (domésticos y foráneos), nuevas formas de organización. Cuando estas novedades son de gran calado, causan turbulencias económicas en un sector y provocan oleadas de operaciones corporativas.

			Aunque las empresas pueden responder ante tales cambios con una gran variedad de estrategias, las fusiones y adquisiciones representan, en la mayoría de los casos, la vía menos costosa para alterar, de forma global, la estructura de un sector y facilitar la adopción de los ajustes necesarios para reducir los excesos de capacidad e incrementar el valor.

			Las fusiones y adquisiciones (mergers & adquisitions o M&A en inglés) son, por tanto, un proceso de destrucción creativa. Los aspectos destructivos de estos procesos se conocen muy bien: cierre de plantas, despidos, demandas legales, etcétera. Sin embargo, a través de estos procesos se renuevan las economías y se hacen más ágiles y resistentes a los choques macroeconómicos.

			Veamos algunas formas de turbulencia en los sectores:

			Desregulación: los procesos de liberalización en sectores como banca, aerolíneas, telecomunicaciones o transporte han generado olas de consolidación.

			Liberalización de mercados: la creación del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA) o la Unión Europea conllevaron actividad de fusiones y adquisiciones en industrias sensibles al comercio.

			Cambios geopolíticos: la caída del telón de acero o la entrada de China en 2001 en la Organización Mundial del Comercio cambiaron las estructuras competitivas a escala mundial.

			Cambios demográficos: la entrada masiva de inmigrantes en nuestro país y las consecuencias, en el período 2003-2007, del efecto baby boom de finales de los sesenta y el año 1970 como el de mayor natalidad de la historia de España. Esa generación tuvo su pico en el ciclo de consumo entre los años 2003 y 2007: bodas, niños, carritos, casas, etcétera, afectando a todos los sectores de nuestra economía.

			Cambios tecnológicos: su irrupción obliga a los jugadores a adaptarse por medio de adquisiciones para capturar esas nuevas tecnologías o responder a ellas.

			Innovación en los mercados financieros: la aparición de nuevos instrumentos financieros genera mayores oportunidades de acceso al capital, como, por ejemplo, el alza de la deuda basura provocó un aumento en los ochenta de operaciones de adquisición con un elevado porcentaje de deuda.

			Globalización: se expande la arena competitiva con nuevos adversarios, proveedores y clientes. Las turbulencias externas comienzan a resonar en casa.

			Cambios en la demanda de los consumidores y en la oferta: sectores como el juguetero, el automóvil o el de entretenimiento se encuentran con consumidores que demandan productos diferentes. Eso hace que muchos fabricantes marginales, incapaces de competir y ser rentables con las nuevas exigencias, tengan que fusionarse o salir de la industria.

			Cambios en los mercados de capitales: la rebaja del coste del dinero hace más barata la deuda, lo que facilita las adquisiciones.

			Como empresario debes estar atento a las alteraciones del entorno, a sus causas y los efectos sobre el entramado empresarial. La historia señala que las operaciones de compra o venta son provocadas por la identificación de una amenaza o una oportunidad en la arena competitiva.

			La posición competitiva del comprador o del vendedor son factores determinantes para provocar una operación. El comprador, con la operación, busca, entre otros, crear valor, estabilidad financiera, mejorar su posicionamiento, fortalecer la organización, revalorizar la marca o mejorar sus procesos productivos.

			A la hora de pensar en una posible operación entre dos empresas, conviene estudiar en profundidad la posición competitiva del comprador y del vendedor y, a la vez, analizar de una manera muy objetiva las economías de escala y los verdaderos ahorros que se generarían.

			Entrando ya en cada empresa concreta, será posible acceder a un tipo u otro de compradores o inversores en función de la etapa de desarrollo en que ésta se encuentre. Por ello, voy a abordar las diferentes etapas y describir quiénes son los diferentes inversores que actúan hoy en cada una. Si ya tienes una empresa madura, puedes saltarte tranquilamente esta parte hasta «La decisión de vender una empresa».

			INVERSORES PARA CADA ETAPA DE UNA EMPRESA

			A la hora de hablar de búsqueda de inversores, deberás acercarte a diferentes actores según la etapa evolutiva en que se encuentre tu empresa, tal como se muestra en la figura 2.

			Capital semilla

			El capital semilla consiste en apostar por una idea de negocio. Todavía no hay una estructura empresarial.

			La idea de una nueva compañía es habitualmente el resultado de una fascinación, una preocupación o una obsesión de un empresario2.

			En las etapas de lanzamiento de un nuevo proyecto empresarial, para captar capital lo común es apoyarse en familiares y amigos, personas que confían en los fundadores, que creen en su capacidad de llevar su idea adelante y desean apoyarlos, pues son conscientes de que resulta muy difícil encontrar un inversor.

			Start up

			El 90% de las nuevas empresas (también llamadas start-up) no sobreviven.

			La empresa start-up comienza a funcionar, ya no es sólo una idea, va tomando forma, está captando sus primeros clientes.

			En muchas ocasiones los fundadores han puesto todo lo que tenían, la empresa está creciendo y cada vez exige más inversión. Ellos no tienen recursos para financiar el crecimiento de la empresa, no cuentan con apoyo de las entidades financieras, pues no tienen forma de dar garantías y necesitan inversores que pongan dinero o, de lo contrario, la empresa no podrá seguir creciendo.

			En esta situación, cuando el proyecto es robusto y está bien vendido puede aparecer un nuevo inversor, como el business angel o el pledge fund.

			Los business angels

			El business angel, figura con cada vez mayor presencia en nuestro país, es habitualmente un antiguo empresario o un inversor particular que apuesta por invertir en proyectos empresariales incipientes, con aportaciones que rondan entre los 100.000 y un millón de euros.

			El business angel tiene margen para alcanzar con su patrimonio un mayor grado de diversificación con la participación en distintos proyectos, y a la vez ayuda a los emprendedores a disponer de un mayor caudal de fondos para afrontar el crecimiento.

			Hoy, los business angels se agrupan cada vez más en redes organizadas. La red facilita el contacto con el empresario y sirve como plataforma de encuentro entre los inversores y los buscadores de capital, permitiendo confrontar perfiles de emprendedores e inversores.

			Algunos fondos de capital riesgo público están optando por esquemas de coinversión con las redes de business angels. De esta manera la Administración puede aportar fondos para acompañar, hasta un determinado porcentaje, al dinero puesto por los business angels. Esta medida tiene todo el sentido, pues las administraciones públicas, apoyándose en el conocimiento sectorial del business angel (que está asimismo invirtiendo su propio dinero), se ahorran los costes del análisis del proyecto.

			Los pledge funds

			En ocasiones, a la hora de invertir, los business angels establecen fórmulas de sindicación como estrategia para reducir el riesgo de cada inversor individual. La sindicación de inversores permite que se aporten cantidades mayores a las empresas.

			Esta sindicación se instrumenta en algunos casos a través de los pledge funds.

			Un pledge fund consiste en un grupo de profesionales expertos en inversión que agrupa a unos cuantos empresarios en un club de inversores. Éstos pagan una cuota al club y los profesionales que lo gestionan tienen por misión localizar y seleccionar proyectos de inversión interesantes. Unos cobran una cuota periódica a los miembros; otros, una cantidad por proyecto seleccionado, y otros cobran al emprendedor por presentar su proyecto.

			Hay muy pocos pledge funds en España, pero es un fenómeno que se está extendiendo y que tomará más cuerpo cuando las instituciones de banca privada se decidan a ofrecer este servicio a sus clientes.

			Como veremos en el capítulo 8, hay también determinadas entidades de capital riesgo que apuestan por ayudar a los emprendedores en el lanzamiento de sus proyectos empresariales. Casi ninguna invierte en capital semilla, pero sí vemos alguna especializada en start-up.

			Figura 2. Tipos de inversores según la etapa de la empresa
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			Fuente: ONEtoONE Corporate Finance.

			Capital desarrollo

			Para que una empresa supere la etapa de start-up, habitualmente se requiere que al menos hayan pasado tres años desde su fundación.

			La empresa es ya una realidad y comienza a existir una estructura empresarial en crecimiento. Es común que la caja que genera sea inferior a la que necesita para financiar ese crecimiento. Esto es un fenómeno natural porque primero tiene que pagar dinero para abastecerse de productos y para recuperar la inversión tendrá que venderlos y esperar al cobro; por eso cuanto más crece, más tiene que gastar primero y, si no se encuentran inversores para apoyar ese crecimiento, sucede en ocasiones lo que se ha llamado morir de éxito (se ha crecido muy rápido y la caja está vacía: se entra en concurso de acreedores).

			Esto es especialmente grave en las empresas con un bajo porcentaje de beneficios sobre ventas, pues las necesidades de fondos para financiar el crecimiento no son cubiertas por los beneficios y cuanto más crece la empresa, más se vacía la caja. Si quieren seguir creciendo, necesitan inversores.

			
			
				
					
							
							Nos pidió, un empresario que facturaba 15 millones de euros y tenía un beneficio sobre ventas del 3%, que buscásemos inversores para ayudarle, pues estaba creciendo mucho gracias al lanzamiento de un nuevo producto y se estaba estrangulando financieramente. Le pedimos que dejase de crecer hasta que encontráramos a los inversores, ya que crecer sin recursos financieros le llevaría inevitablemente y en poco tiempo al concurso de acreedores. Afortunadamente, siguió nuestro consejo.

						
					

				
			

			En empresas en crecimiento invierten los capital riesgo especializados en capital desarrollo y los family offices.

			La family office

			Una family office es una oficina creada para la gestión integral del patrimonio de una familia: esta oficina se ocupa de sus inversiones financieras, inmobiliarias, empresariales, su fiscalidad, su sucesión y su planificación financiera global.

			En España hay muchos family offices. Recientemente se han creado bastantes para gestionar patrimonios fruto de la venta de una empresa o de un importante activo inmobiliario perteneciente a una familia. Al año se venden en España más de 3.000 empresas, y algunas familias, tras la venta, crean su family office. Algunos ejemplos notorios son: Ponte Gadea, de Amancio Ortega; Inveravante, de Manuel Jové; Inversiones Hemisferio, de la familia Lara; Auris 4 Investments, de la familia Vall Pla, o Valmenta de la familia Mencos.

			Los grupos familiares que han vendido empresas buscan invertir en otras empresas para acogerse a deducciones para reinversión, pues si una empresa ha realizado plusvalías en una desinversión tendrá que tributar al 30% (tipo general del Impuestos de Sociedades), pero puede reducir esa tributación a tan solo un 21% (ahorrándose los impuestos correspondientes al 9% de la plusvalía) si reinvierte durante los tres siguientes años en alguna empresa tomando una participación superior al 5%. Esta oportunidad fiscal es un incentivo claro para la inversión de las family offices en otras empresas.

			Muchos de estas family offices han optado por crear sociedades de capital riesgo para su inversión en empresas no cotizadas, pues la fiscalidad del capital riesgo les permite pagar sólo un 1% de las plusvalías que obtengan en sus inversiones frente al 21% o 30% si invierten como persona física o como sociedad mercantil.

			Así lo han hecho los propietarios de Corporación Dermoestética con Soul Corporation, la familia Carulla con Quercus, la familia Molins con Active Private Equity, o la Familia Gallardo con Landon Investments, por citar algunos.

			Como hemos visto, una vez que se ha dotado a la empresa de una estructura empresarial y se necesita capital para financiar el fuerte crecimiento, el capital desarrollo tiene un papel fundamental. Son etapas en las que la empresa consume mucha caja y no se pueden repartir dividendos, pues todo lo que genera debe destinarlo al crecimiento.

			Operaciones apalancadas sobre empresas maduras

			Cuando el crecimiento deja de ser tan acusado, la empresa entra en una etapa de madurez: ya puede repartir cómodamente dividendos y tiene una generación de beneficios estable.

			En esta etapa aparecen como posibles compradores o inversores los fondos de capital riesgo especializados en compra con deuda (llamados en inglés buy out), es decir, fondos que aprovechan la capacidad de endeudar (también llamado apalancar) la compañía para ofrecer un precio más elevado al vendedor.

			Para estos fondos resultan interesantes las compañías que generan beneficios estables y que tienen poca deuda, pues utilizarán el endeudamiento como palanca para la compra.

			Intentan poner poco capital y endeudar mucho la operación ofreciendo como garantía para los bancos los flujos de caja futuros que reportará la empresa adquirida. Que estos flujos sean predecibles y recurrentes es necesario para que el banco preste más dinero.

			Las operaciones de compra las realizan a través de sociedades instrumentales denominadas NEWCO (New Company). En el capítulo 9 analizaré las NEWCO.

			La importancia de disponer de una estructura empresarial

			Para que se pueda vender una empresa es necesario que tenga una estructura empresarial que le permita ser independiente de su propietario.

			Es preciso que la empresa tenga vida por sí misma y el fundador o propietario pase a ser, aunque importante, un pasajero en la empresa. Sólo en ese caso tiene sentido una venta a otro grupo empresarial o a algún equipo directivo acompañado de una entidad de capital riesgo.

			Esto es relevante, pues en muchas ocasiones el empresario es la empresa y cuando quiere venderla no se da cuenta de que la compañía sin él no tiene valor, pues el propio empresario tiene un papel tan importante que yéndose se lleva el valor con él.

			En estos casos la empresa es invendible. Ponte en la piel del comprador: ¿Quién querría pagar por una empresa para después descubrir que no ha comprado nada, que todo lo que ha pagado se ha disuelto como un azucarillo al irse el propietario?

			Son casos en los que el emprendedor no ha sido capaz de crear una estructura empresarial autónoma, no hay un equipo directivo capaz de tomar decisiones sin consultarle, los clientes tienen un vínculo muy personal con él y eso es la razón de que sean clientes. En definitiva, depende la empresa tanto de él que sin él no funciona.

			Si éste es tu caso, tienes dos alternativas si quieres abandonar el negocio: preparar la empresa para la venta dotándola de estructura empresarial o, si no lo quieres hacer, deshacerla vendiéndola por partes (las máquinas, las naves, las existencias, etcétera) y resolviendo o indemnizando los contratos que tengas, sean laborales o empresariales.

			Figura 3. Tipos de procesos según la fase del ciclo empresarial
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			Fuente: ONEtoONE Corporate Finance.

			LA DECISIÓN DE VENDER UNA EMPRESA

			¿Cuándo es el mejor momento para vender una empresa? Aunque se trata de una decisión personal, y por tanto subjetiva, me gustaría compartir contigo las razones que pueden hacer conveniente la venta.

			La venta de una empresa todavía hoy se percibe en España por muchos empresarios como un fracaso, a diferencia de lo que ocurre en los mercados anglosajones, en los que vender es considerado una hazaña de éxito profesional y empresarial, un hecho del que el empresario se siente orgulloso, pues su compañía ha resultado ser más atractiva que otras para el comprador y él ha puesto en valor su empresa convirtiendo valor implícito en precio efectivo.

			Toda compañía tiene un momento óptimo para ser vendida, y es vital esforzarse en conocerlo y ser conscientes de ello para luego no arrepentirse.

			Un 70% de las empresas familiares no pasan a la siguiente generación. La alta mortalidad de las empresas se debe, entre otras razones, a la falta de planificación en la transmisión, la ausencia de un sucesor competente, el fracaso o el agotamiento de un negocio o de un sector, las dificultades familiares, las peleas entre socios, la falta de capital o la falta de financiación.

			Muchos de estos cierres se podrían evitar si el empresario supiera elegir el momento adecuado para desprenderse de su empresa.

			En los últimos años, especialmente a causa de la globalización y las mejoras en los medios de transporte de productos y servicios, las presiones competitivas han acelerado la necesidad de ser rápido en identificar el momento oportuno para desprenderse de la empresa.

			El entorno competitivo aprieta

			La actual globalización de los mercados, acelerada por la entrada de China en el año 2001 en la Organización Mundial del Comercio, está afectando a aquellas empresas más sensibles a la amenaza de competidores con mano de obra barata.

			La estructura productiva en España está aún poco especializada y es presionada por estos competidores. En estas circunstancias los procesos de reestructuración productiva resultan inevitables y se realizan tanto por compraventas de empresas como por reestructuraciones internas en las organizaciones.

			Esto lo vemos reflejado en la deslocalización industrial que está afectando a empresas hasta ahora ubicadas en España. La mano de obra barata en países emergentes está provocando que muchas compañías desplacen allí sus fábricas.

			Hay sectores en los que las alternativas son: deslocalizar o cerrar. Sin embargo, no todas las empresas tienen capacidad de deslocalizar. Para hacerlo se requiere de tamaño, una situación financiera estable y disponer de recursos, pues, aunque a largo plazo resulta rentable, en el corto resulta económicamente costoso. Se debe asimismo disponer de capacidades de gestión, con directivos suficientes y con experiencia en la organización para apoyar la iniciativa de la deslocalización sin crear agujeros en otros procesos de la compañía. Se precisa también capacidad en operaciones para estandarizar, codificar procesos y transferir o replicar parte de éstos en otra ubicación.

			Por esta razón se producen fusiones entre empresas o la adquisición de unas empresas por otras, para que el conjunto sí pueda moverse hacia zonas donde los costes de producción sean menores. Cuando la deslocalización es necesaria para sobrevivir, la venta a un grupo mayor puede ser la mejor solución.

			Se trata de un proceso inevitable, las empresas de capital extranjero que anteriormente se habían establecido en nuestro país hoy se van a mercados más competitivos. Por ello, muchas de las deslocalizaciones actuales ya fueron deslocalizaciones previas, pero que afectaron a otro país3.

			Otro factor que afecta enormemente al entorno competitivo es la revolución tecnológica en la que estamos inmersos, con cambios que redefinen la cadena de valor de las industrias. Sorprende recordar que Netscape, el primer navegador comercial que abrió la Web al mundo, salió a la luz hace tan sólo unos años, en diciembre de 1994. Ello provocó una verdadera revolución tecnológica que no ha dejado de crecer de manera exponencial, permitiendo una explosión de innovaciones que están cambiando las formas de competir de las empresas. Pensemos tan sólo en eBay, Amazon o Google.

			La propia burbuja tecnológica de finales de los años noventa y la sobreinversión que produjo dejó instalada en todo el mundo, y sin utilizar, una gran cantidad de cable de fibra óptica, lo que generó una sobrecapacidad que ha hecho cada vez más barata la transmisión de voz y datos. Ello ha provocado una revolución en el sector de las empresas de tecnología, comunicación y de los servicios a través de Internet.

			Hasta hace poco la globalización amenazaba a los fabricantes de productos, pero no a los proveedores de servicios, pues éstos se tenían que prestar presencialmente. Con esta nueva capacidad de transmisión de voz y datos, los servicios ya se pueden externalizar a compañías en países lejanos. ¿Por qué no van a programar el software de mi empresa programadores desde Argentina? o ¿por qué no tener el servicio de atención telefónica en Perú? Esta nueva situación ha cambiado el panorama competitivo para muchas empresas4.

			Hoy, el proceso de consolidación empresarial en la Unión Europea es un hecho y de la misma manera estamos viviendo una consolidación en los mercados domésticos, pues para competir en el Mercado Común se requieren economías de escala.

			MOTIVOS PARA LA VENTA DE UNA EMPRESA O BÚSQUEDA DE INVERSORES

			Pueden ser muchas las razones para que un empresario se plantee la conveniencia de vender una empresa.

			Sin embargo, la venta de una empresa es una de las decisiones más importantes que un empresario toma en su vida empresarial; por eso, aunque tenga poderosos motivos para hacerlo, en muchas ocasiones él mismo busca excusas y argumentos para no dar el paso que en su interior sabe que le conviene. No decidir es una actitud que también tiene consecuencias.

			No vender una empresa cuando hay poderosas razones para ello puede acabar implicando una pérdida de valor, su cierre o simplemente la pérdida de una ventana de oportunidad concreta de maximizar el precio de las acciones.

			A continuación repasaré algunas de las circunstancias que pueden hacer conveniente la venta o búsqueda de inversores. Mi objetivo es que te sirva de guía de reflexión para analizar cuándo es el momento más adecuado para realizar una operación corporativa.

			1. Motivos personales

			Preparación para la jubilación: se trata sin duda de una decisión muy personal. Hay empresarios que a los 55 años deciden que ya tienen dinero suficiente y que «ya lo han hecho todo», no sienten el estímulo de seguir luchando y prefieren dedicarse, por ejemplo, a viajar. Otros prefieren no retirarse hasta los setenta.

			Si un empresario tiene 63 años y quiere jubilarse al cabo de dos años vendiendo la empresa, es bueno que inicie la preparación de la misma para su venta, siguiendo los consejos que daré en el capítulo 4.

			En un mundo empresarial tan competitivo como el actual, sin una intensa dedicación de su propietario, la empresa puede deteriorarse rápidamente: ya no se invierte lo necesario, se pierde progresivamente fuerza competitiva, los empleados con talento notan falta de empuje de la propiedad y buscan otros trabajos. Se genera un círculo vicioso que termina con la vida, cierre o mala venta de lo que fueron magníficas organizaciones.

			Esta situación es muy común. El empresario no quiere que en su entorno se sepa que estaría dispuesto a vender, por lo que no es capaz de explorar adecuadamente las posibilidades, pero a la vez tiende a pensar en los competidores como los mejores candidatos para la adquisición de su empresa, y sólo considerar la posibilidad de que ellos sepan que vende le da vértigo. No conoce las técnicas que existen para gestionar adecuadamente la confidencialidad ni sabe dónde encontrar otros compradores.

			El empresario deja entonces que pase el tiempo, pues no es capaz él mismo de dar solución al problema y se hace cada vez más difícil la venta.

			Querer hacer algo diferente en tu vida: sientes una responsabilidad social de dedicar el resto de tus años a una ONG, quieres comprar otra empresa con distinta actividad, te quieres dedicar a la política o simplemente a tu familia (disfrutar de los nietos, ya que no lo has podido hacer con los hijos, pues te coincidió su crianza con la puesta en marcha de tu empresa). Por haber fundado o heredado una empresa no es obligatorio que pases toda tu vida dedicado a ella.

			Cambio de negocio o dedicación simultánea a otros negocios más rentables que requieren de mayor atención: en ocasiones te encuentras que otra actividad empresarial que has iniciado es más rentable, requiere menos esfuerzo, tiene más futuro o simplemente te reporta más satisfacciones.

			
				
					
							
							Esto nos sucedió con un empresario que, tras muchos años de esfuerzo y poca rentabilidad en una actividad industrial fabricando componentes para automóvil, se embarcó en un proyecto eólico. Su sorpresa fue mayúscula cuando vio que ganaba mucho más dinero con mucho menos esfuerzo. Nos pidió que vendiéramos su anterior empresa.
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