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			Motivación

			La vida de las empresas y de los negocios no es infinita. Aunque, según algunos estudios, hay algo más de 5000 empresas en el mundo con más de 200 años de historia, este número representa una muy pequeña parte de las empresas que están actualmente operativas.

			Continuamente aparecen nuevas empresas fruto del emprendimiento de gente con talento y valentía, pero, por el contrario, también hay muchas que desaparecen a consecuencia de innumerables razones. Sin embargo, no todas desaparecen debido a su cierre definitivo, muchas son engullidas por otras empresas (fusiones y adquisiciones).

			Si solo un pequeño número de empresas sobrevive a lo largo de generaciones, significa que la mayoría de las empresas o bien acaban cerrando, o bien pasan a formar parte de otra.

			Siempre que hay alguien que vende, hay alguien que compra y la realidad es que la gran mayoría de las empresas acabarán participando, durante su vida operativa, en una o varias operaciones corporativas, ya sea porque cambien sus accionistas, porque integren a otras empresas o porque se fusionen.

			A los procesos de adquisición, venta y fusión de empresas se les denomina operaciones corporativas y suponen una gran complejidad para todas las empresas, pero en especial para las pequeñas y medianas (las pymes).

			El tamaño de las organizaciones es un factor de complejidad a la hora de plantear una fusión, una venta o una adquisición, pero las pymes, al disponer de menos recursos para abordar estos procesos, serán las que tengan mayor dificultad para plantear y ejecutar con éxito este tipo de operaciones.

			Aunque en este libro me he centrado en las operaciones de las pymes, los conceptos son también aplicables a aquellas empresas de mayor tamaño que no cotizan en mercados bursátiles.

			Por otra parte, las operaciones corporativas suponen un estrés importante, puesto que su gestación es larga y compleja y crea muchas incertidumbres en las organizaciones implicadas. Además, la mayoría de directivos implicados o afectados por estas operaciones siempre nos quedamos con la idea de que las cosas se podían haber hecho mejor.

			En el presente libro he intentado exponer las características de estas operaciones, su estructura y ejecución, así como también los aspectos esenciales que deben ser considerados en la posoperación.

			He tratado de hacerlo con una perspectiva desde dentro de las organizaciones, de cómo se gestionan este tipo de operaciones corporativas por parte de los directivos que participan en ellas, de cómo las perciben y las viven los empleados y los directivos que sufren las consecuencias. E intento dar algunas claves para evitar los errores más habituales o, al menos, poner sobre la mesa todos los aspectos que se deberían tener en cuenta para hacerlo mejor y evitar los fracasos.

			Igual que en cualquier proyecto, resulta fundamental la elección del líder de la operación y su habilidad para administrar el proceso, dirigir y coordinar al equipo involucrado y llevar a cabo la comunicación adecuada en cada momento.

			Existen una gran variedad de casuísticas en las operaciones corporativas, casi una distinta por cada operación, porque todas las empresas son diferentes y la forma en la que van a llevar a cabo la estrategia posoperación también puede ser diferente. Por ello, no he querido que este libro sea una recopilación de casos, aunque he incluido algunas referencias a operaciones en las que he participado directamente y otras que he tenido oportunidad de comentar con los agentes implicados, ya sean accionistas, directivos o asesores. 

			Tampoco he entrado a fondo en los métodos de valoración de empresas, porque hay abundante bibliografía sobre ello, pero sí que apunto algunas reflexiones sobre cómo calcular el precio o valor de la compañía.

			En definitiva, he querido plasmar mi experiencia personal de forma que le pueda servir a cualquier directivo, que con toda probabilidad se va a encontrar al menos con una operación corporativa durante su trayectoria profesional. 

			Es este el libro que me hubiera gustado encontrar cuando, hace años, en la empresa que dirigía empezamos a plantearnos un crecimiento a base de adquisiciones. Hubiera sido mi libro de cabecera. Espero conseguir que lo adoptes como libro de referencia.

			Por último, creo que también te podrá servir de guía básica si eres un empresario de una pequeña o mediana empresa que deseas reflexionar sobre las opciones de compra de otra empresa o de la venta de la tuya.

			Estructura del libro

			El libro se encuentra estructurado en tres bloques temáticos. El primer bloque, la Parte I, está dedicado principalmente a la estrategia, es decir, la motivación para plantear una operación corporativa, la toma de decisiones y aquellos retos a los que nos enfrentamos en este tipo de transacciones. También se analiza el rol de los diferentes actores que pueden intervenir en el proceso para culminar con éxito la operación.

			El segundo bloque, o Parte II, describe todos los pasos necesarios para llevar a cabo una transacción y las diferencias entre una operación de adquisición y una operación de desinversión o venta de la compañía.

			El tercer bloque corresponde a la posoperación, es decir, aquello que debemos tener en cuenta después de la firma de una operación, y que resulta de vital importancia para el éxito de la misma. Es algo a lo que no se da la suficiente importancia y a lo que casi nunca se dedica suficiente esfuerzo y atención.

			En un capítulo final, Parte IV expongo algunas consideraciones sobre la valoración de empresas que, aunque no son el objetivo del libro, te permitirán disponer de un conjunto de criterios para aplicar cuando debas poner precio a una compra o a una venta.

			El libro termina con unas consideraciones finales, que corresponden a unas recomendaciones extraídas de la experiencia propia y de otras personas en operaciones corporativas.

			El cierre final lo he dedicado a unos anexos que con toda seguridad pueden ser útiles a los lectores, porque incluyen un glosario de términos comunes en M&A y el contenido típico de un contrato de compraventa de una empresa.

			Parte I 
Las operaciones 
corporativas 

			Capítulo 1 
El porqué de las operaciones corporativas

			Cada año se realizan decenas de miles de operaciones de compraventa de empresas en el mundo y, cada vez más, estas operaciones son transfronterizas. No se trata exclusivamente de operaciones en empresas de gran tamaño, sino que las llevadas a cabo por pequeñas y medianas empresas son las más numerosas, aunque los volúmenes de sus transacciones económicas individuales son menores.

			El porcentaje de pymes en Europa que cada año llevan a cabo operaciones de compraventa está entre el uno y el dos por ciento, dependiendo de los países. La mayor parte las realizan grupos industriales, seguidos de los fondos de capital privado y de los family offices.

			En consecuencia, no es de extrañar que durante nuestra carrera profesional nos enfrentemos a alguna operación corporativa, ya sea porque seamos nosotros los que la gestamos, diseñamos o ejecutamos, o bien porque seamos agentes pasivos en el proceso.

			Aunque estas operaciones son habituales en el mundo empresarial, casi nadie está preparado para ellas. En las escuelas de negocios se les presta poca atención y el aprendizaje por experiencia es difícil, ya que no es tan habitual encontrarse uno mismo envuelto en varias operaciones, a no ser que se trabaje en un fondo de capital privado, y por tanto, seas el promotor de las operaciones.

			Un caso relevante es el de los pequeños empresarios que han creado o heredado un negocio familiar y que, en un momento determinado, toman la decisión de desprenderse de él. La decisión de la venta puede llegar por la imposibilidad de una sucesión familiar o por una situación de crisis, ya sea de liquidez o de resultados. Seguramente va a ser la primera y la última vez que vayan a realizar una operación corporativa, sin disponer de una experiencia previa y, muchos de ellos, sin los conocimientos técnicos necesarios para diseñarla correctamente. La capacitación técnica y la experiencia son, como en todos los ámbitos, claves para poder llevar a cabo las operaciones corporativas.

			Por otra parte, siempre que se produce un cambio de accionariado en una empresa, hay que esperar cambios en la estrategia y en la gestión, y todo ello va a comportar cambios organizativos. 

			Las operaciones corporativas no terminan con la transmisión de bienes o participaciones, hay un importante trabajo en el ámbito de la toma de control y la puesta en marcha de la nueva estrategia. Este es un punto relevante, que significa un gran esfuerzo para la organización adquirente y que pocas veces es bien evaluado.

			La operación corporativa puede ser una adquisición —cuando uno compra las acciones de otro que las vende—, una operación de venta, o bien, una fusión —intercambio de participaciones—.

			La realidad es que las operaciones de fusión, en el fondo, son operaciones de adquisición; y la razón es muy sencilla: no es posible coliderar una compañía. Todos hemos visto las imágenes de dos CEO sonrientes, dándose un apretón de manos al anunciar una fusión, pero al cabo de poco tiempo solo uno mantiene la sonrisa y el otro acaba desapareciendo, y eso se debe a que siempre que hay una fusión, esta acaba en una adquisición.

			Cuando se produce una adquisición o una fusión tenemos una operación corporativa, pero también hay que tener en cuenta que en aquellos casos en que se producen cambios en el accionariado que supongan un cambio de control, estos cambios también podrán tener un impacto significativo en la estrategia futura y en la gestión de la empresa.

			Casi todos nos hemos encontrado trabajando en alguna empresa cuyo accionariado ha cambiado, poco o mucho, y ese cambio siempre ha supuesto cambios en la organización, en la estrategia o simplemente en la forma de hacer —cultura de la empresa—. Estos cambios de accionariado son constantes a lo largo de la vida de las empresas e incluso las empresas familiares cambian de generación en generación, lo que también implica cambios en la manera de enfocar el rumbo de las compañías.

			La mayoría de nosotros ha vivido también cambios más complejos como los que se derivan de las fusiones o bien de las adquisiciones. Las adquisiciones, ya sea porque seamos comprados o porque adquirimos otra empresa, suponen casi siempre cambios organizativos que terminan afectando a todos los que trabajamos en las dos empresas. 

			En una operación corporativa siempre se van a buscar sinergias organizativas que afectarán al organigrama tanto de la empresa que compra como al de la empresa comprada.

			Clasificación de las operaciones corporativas

			Hay que distinguir las operaciones corporativas en tres tipos: aquellas que se basan en un planteamiento estratégico, las que se basan en un planteamiento financiero y las que son producto de causas sobrevenidas. Veamos lo que significan cada una de ellas:

			•Operaciones corporativas estratégicas

			Las operaciones corporativas que podemos llamar estratégicas se ejecutan para conseguir diferentes objetivos estratégicos: 

			-ganar tamaño, 

			-entrar en mercados geográficos en los que no estamos, 

			-integrarnos verticalmente, 

			-entrar en negocios sinérgicos o 

			-diversificar.

			Estas operaciones son generalmente realizadas por empresas industriales o de servicios con el propósito de mejorar su posición competitiva, y están definidas a través de sus planes estratégicos.

			•Operaciones corporativas financieras

			Las operaciones corporativas que considero financieras son aquellas cuyo objetivo es obtener una rentabilidad financiera a corto plazo. No se invierte con visión a largo plazo, ni por estrategia de negocio, ni para obtener sinergias, sino que se trata de comprar a un precio atractivo y vender a un precio superior en un plazo que normalmente se ha establecido previamente (suelen ser entre 5 y 10 años).

			Estas operaciones son realizadas principalmente por fondos de inversión, capital riesgo o fondos privados. La inversión que llevan a cabo puede ser del 100% del capital o una participación incluso minoritaria, y el objetivo es la salida del accionariado en un plazo predeterminado, con la obtención de una plusvalía.

			Cuando se invierte con una participación minoritaria, se puede plantear esta estrategia para apoyar a los accionistas actuales, a un comprador estratégico o a los directivos para llevar a cabo un Management Buy-out (MBO).

			Por otra parte, en los últimos años, la aparición de las denominadas startups o empresas emergentes, ha generado una oleada de pequeñas operaciones corporativas. La necesidad de recursos de pequeñas empresas, originadas a partir de magníficas ideas de jóvenes emprendedores, supone la incorporación inicial de pequeños accionistas. A través de rondas de financiación sucesivas se va transformando el accionariado y en muchas ocasiones el éxito de la empresa hace que acaben siendo grandes grupos empresariales o financieros los que terminen controlando la sociedad.

			Esto ha supuesto una especie de democratización de las inversiones directas en empresas, al permitir que pequeños inversores individuales tomen participaciones fuera de los mercados bursátiles.

			•Operaciones corporativas por causas sobrevenidas

			Las operaciones corporativas no siempre son producto de una decisión meditada o estratégica. En algunas ocasiones, la operación se genera por una situación sobrevenida, como cuando se produce la capitalización de deuda por parte de uno o varios acreedores, o en el caso de los procesos concursales.

			La imposibilidad de atender las obligaciones del pasivo puede originar la toma de control por parte de los acreedores, ya sea entidades financieras, fondos de capital o incluso acreedores comerciales.

			Las entidades financieras no tienen mucho interés en permanecer como accionistas de una empresa, por lo que pueden llegar, a su vez, a vender su deuda a fondos de capital especializados en situaciones de riesgo de insolvencia. Estos últimos comprarán la deuda con descuento y pueden llegar a tomar el control de una empresa en situación concursal o preconcursal.

			Si la banca no tiene opciones de vender la deuda y considera que el impacto de la insolvencia en sus cuentas es pequeño, el riesgo de liquidación de la empresa va a ser elevado.

			Por otra parte, también operan en el mercado financiero fondos de capital especializados en la adquisición de empresas en situaciones concursales cuando no es viable una reconducción del negocio y, por tanto, se prevé una liquidación de la compañía.

			Otra causa sobrevenida puede ser la enfermedad o muerte repentina del propietario y líder de una empresa, sin posibilidad de sucesión inmediata. En estos casos sus sucesores deberán tomar una decisión respecto a la futura propiedad del negocio. En la mayoría de casos es la venta.

			Por el contrario, en el caso de jubilación del empresario la transmisión puede planificarse con antelación. Y no siempre es necesario vender la totalidad de las acciones. He conocido casos en los que la familia mantiene una participación mayoritaria o minoritaria, incorporando un family office para aportar a la empresa familiar profesionalidad, capacidades y continuidad. En este caso, el family office debe tener una vocación de mantenerse a medio o largo plazo en el negocio, ya que se trata de dar continuidad a un negocio familiar con una gestión profesionalizada.

			Tipos de operaciones corporativas por su naturaleza

			La naturaleza de la transacción, es decir, el tipo de bien que se transmite, nos permite definir tres tipos principales de transacciones o transmisiones:

			•Transmisión de acciones o participaciones

			En este caso se transmite la propiedad de la sociedad mercantil, con todos sus derechos y obligaciones, con todo su activo y su pasivo y, por ende, con los riesgos pasados, presentes y futuros. Se transmiten las acciones o participaciones, ya sean el total o un porcentaje de las mismas.

			La sociedad sigue con la misma identidad legal y sigue manteniendo su actividad y su relación con los stackeholders (clientes, proveedores, empleados, bancos, administraciones…).

			Este es el caso generalmente preferido por los vendedores, puesto que hay una transferencia total de la empresa y del negocio y los vendedores quedan liberados de la empresa.

			Por parte del comprador se deberá realizar un análisis exhaustivo de la sociedad, verificando los riesgos y solicitando las correspondientes garantías al vendedor. Lo veremos con más detalle en los siguientes capítulos.

			•Transmisión de la unidad productiva

			La transmisión de la unidad productiva es un concepto muy utilizado en los procesos concursales. Se entiende por unidad productiva el conjunto de medios organizados para el ejercicio de una actividad económica, sea esencial o accesoria. En otras palabras, se trata de aquellos activos fijos, medios auxiliares y fuerza laboral necesarios para realizar una actividad productiva determinada.

			La transmisión queda, por tanto, limitada a la unidad productiva pero no exenta de los pasivos laborales, por lo que en la negociación y en el contrato de la transacción deberá tenerse en cuenta todo ello.

			Puede ser interesante transmitir una unidad productiva cuando el comprador solo quiere adquirir una parte de la actividad de una empresa.

			•Transmisión de activos

			La transmisión de activos no supone la transmisión de la empresa ni de ninguna de sus unidades productivas completas, sino simplemente de determinados activos propiedad de la empresa vendedora. 

			El comprador adquiere un activo, un grupo de activos o la totalidad de los activos de la vendedora. Los activos pueden ser tanto tangibles como intangibles. Así, se pueden vender activos fijos tangibles como maquinaria, instalaciones, equipos, inmuebles, etc., o bien intangibles, como derechos, patentes, marcas, etc.

			El comprador incorporará estos activos en su balance, a un determinado valor de transacción. En este caso, la revisión del estado de los activos y su valoración serán los aspectos clave en la negociación de la transacción entre comprador y vendedor.

			Este tipo de transacciones minimiza los riesgos de las operaciones de adquisición.

			La posición de vendedor y de comprador

			En una operación corporativa siempre hay un comprador y un vendedor —y sus intereses van a ser diferentes—, por lo que es importante comprender la posición negociadora de cada una de las partes para poder llevar a cabo la transacción. El punto de encuentro de ambas partes será el precio y las condiciones de la transacción. 

			La parte vendedora siempre buscará maximizar el precio de venta, ya que, una vez tomada la decisión de vender, el futuro de la compañía deja de ser importante para los vendedores. Por el contrario, la parte de la compradora buscará más argumentos que simplemente el de comprar barato o comprar una ganga. De hecho, no creo que existan las gangas. ¡Si eres comprador, ten cuidado con las gangas!

			El comprador buscará una empresa que, o le aporte valor añadido a su negocio actual, o con la que crea que va a obtener una determinada rentabilidad financiera en un plazo corto de tiempo.

			El caso de las fusiones puede ser muy distinto, ya que, aunque ambas partes van a buscar la mayor valoración posible de sus respectivas compañías, las motivaciones estratégicas deberían converger.

			Te resumo en la siguiente tabla las posiciones e intereses de vendedor y de comprador en una operación de M&A:
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			Lo imprescindible

			Veamos aquellos aspectos a considerar de forma imprescindible cuando nos planteamos una adquisición:

			•Las sinergias

			La principal justificación para llevar a cabo una adquisición o una fusión estratégica es la búsqueda de sinergias. La sinergia es el resultado de mejorar la situación de dos empresas que trabajan por separado cuando lo hagan de forma conjunta.

			Desde el punto de vista de valor también se puede decir que se producirá sinergia si el valor de mercado de la empresa fusionada es mayor que el valor de las dos sociedades consideradas de forma independiente. En resumen, cuando el resultado es mejor que la suma de las partes, es que se ha producido un efecto sinérgico.

			•La valoración

			El precio que se va a establecer en la compra resulta de vital importancia cuando hablamos de sinergias desde el punto de vista de valor. Para que las sinergias produzcan valor en la nueva empresa fusionada, deberíamos comprar considerando la empresa a adquirir de forma independiente y así generar la prima de valor en la fusionada. 

			En muchas ocasiones calculamos incorrectamente el valor de la compañía objetivo, considerando nuestra aportación de valor como compradores a su crecimiento o mejora de los resultados. No es correcto, puesto que estaremos sobrevalorando la compañía a adquirir. 

			No obstante, este ejercicio de valoración incluyendo las sinergias es clave para determinar la rentabilidad que vamos a obtener con el precio que vamos a ofertar. Esto es, el precio debería ser el valor que, de manera razonable, la empresa que adquirimos tendría en su actividad habitual, sin tener en cuenta nuestras futuras aportaciones a la mejora del negocio.

			En resumen, es necesario valorar la compañía a adquirir de forma independiente para determinar un precio de adquisición y, por otra parte, valorar su integración para cuantificar el resultado de las sinergias obtenidas.

			•La capacidad financiera

			Las empresas acostumbran a plantearse una adquisición cuando disponen de liquidez excedentaria para la operación normal de su propio negocio. Si después de retribuir convenientemente a sus accionistas, de desarrollar su propio mercado y de invertir en su crecimiento, disponen de fondos excedentes, entonces pueden plantear una operación si se considera plenamente justificada desde el punto de vista estratégico. 

			En el caso en que la generación de caja sea insuficiente para abordar un plan de crecimiento a base de adquisiciones, deberemos plantear una ampliación de capital y/o buscar financiación externa.

			La ampliación de capital es una opción de los accionistas y, por tanto, debe ser aprobada en el ámbito de una Junta y deberá estar basada en un plan estratégico presentado por la alta dirección del negocio.

			También puede plantearse una operación de adquisición apalancada con financiación externa; no obstante, en este caso, el riesgo será mayor y deberemos asegurar a nuestros accionistas y también al financiador, que la capacidad de generación de caja de la empresa adquirida será suficiente tanto para la devolución de la deuda como para la retribución en forma de dividendo.

			El desarrollo de un plan estratégico es esencial para plantearse una adquisición, y no solo el hecho de disponer de liquidez sobrante. Es necesario conocer bien nuestro mercado y la posición que tenemos en él, la posición de nuestros competidores, las ventajas competitivas, las barreras de entrada, los riesgos de la aparición de nuevos productos sustitutivos, los riesgos de la demanda, etc.

			En el capítulo 2 veremos los motivos estratégicos clásicos para plantearnos una adquisición o una fusión cuando se dan todas estas condiciones.

			En resumen, las dos cuestiones clave que debemos plantearnos para una adquisición son:

			1.la justificación estratégica: ¿cumple con nuestros objetivos estratégicos?

			2.la justificación financiera: ¿cumplirá con los objetivos de rentabilidad esperados por nuestros accionistas?

			Pero también habrá un condicionante ineludible: ¿Tenemos la capacidad financiera necesaria para abordar la adquisición?

			Factores de éxito y de fracaso de las operaciones corporativas

			Más de la mitad de las fusiones y adquisiciones no cumplen con las expectativas iniciales. A la hora de valorar aquí los factores de éxito y de fracaso de las operaciones corporativas, me voy a referir a las operaciones realizadas por empresas industriales y de servicios, pero no a las realizadas por fondos de capital.

			Factores de éxito

			Los factores que contribuirán al éxito de una operación corporativa son dos:

			•La experiencia en operaciones corporativas

			•El encaje entre ambos negocios y organizaciones

			La experiencia es el primer factor clave del éxito, tanto para el planteamiento de la operación como para su ejecución. Como he mencionado previamente, las operaciones corporativas son sumamente complejas y requieren de un equipo muy experimentado para llevarlas a cabo; tanto en el lado del vendedor como del comprador, y también por parte de todos sus asesores. No vale cualquiera sin conocimientos ni experiencia. Y el lado que no respeta esta norma no escrita, sale perdedor en la experiencia, si no provoca que la operación no salga adelante.

			Un segundo factor clave para el éxito de la operación es el encaje entre empresa comprada y empresa compradora. Cuantas más diferencias existan, más difícil será obtener un buen resultado que genere sinergias. Cuanto más amplio sea el alcance de la integración pretendida entre las dos organizaciones, como es el caso de una fusión, mayor deberá ser este encaje.

			Algunos de los factores que afectarán a la capacidad de encaje entre ambas organizaciones son, por orden de importancia:

			1.La visión

			2.La cultura

			3.El encaje de negocio

			4.Las capacidades de gestión de ambos equipos directivos.

			La visión de negocio de ambas organizaciones debe coincidir; de lo contrario vamos a tener una divergencia importante en el momento de plantear la estrategia. No pueden coexistir dos visiones. La visión debe ser compartida y transmitida a toda la organización.

			Sin embargo, uno de los factores más complejos a tener en cuenta es la cultura, el cómo trabajamos, cómo nos organizamos, cómo nos comunicamos, qué está bien y qué está mal. No hay dos organizaciones iguales, pero cuanto más alejada esté la cultura de las dos organizaciones, más difícil va a ser tener éxito en la integración. 

			Al abordar una integración podemos tomar decisiones de cambio en las que obtengamos resultados a corto plazo, pero la cultura no la vamos a poder cambiar a corto. A esto me referiré más adelante al hablar del proceso de integración.

			Encaje no significa que los dos negocios a integrar deban ser iguales. No obstante, es necesario un mínimo de encaje para que obtengamos el resultado que nos hayamos planteado en la estrategia definida en el momento de diseñar la operación. En cualquier caso, el éxito de una integración es mayor en cuanto los negocios sean más semejantes, sinérgicos y permitan una perfecta integración horizontal.

			La capacidad de gestión de los equipos directivos para realizar una rápida integración, con una buena comunicación de la visión y de la estrategia y con la menor pérdida posible de empleados de valor de ambas empresas, también va a ser clave para el éxito de la operación.

			Factores de fracaso

			Aparte de estos factores esenciales para el éxito de una operación de M&A, existen motivos por los que una operación puede resultar un fracaso:

			•Estrategia incorrecta

			•Sobrevaloración del negocio

			•Falta de encaje cultural

			Desde mi punto de vista, errar en la estrategia es el primer y más importante motivo que hace que una operación fracase.

			Si la única estrategia es una reducción de costes, el fracaso puede estar asegurado. La razón es que, en muchas ocasiones, la sinergia de costes se sobreestima en el proceso de análisis o bien resulta difícil llevarla a cabo en un plazo muy corto de tiempo.

			Las estrategias de integración vertical, por su parte, tienen muchos riegos y pueden llevar también al fracaso. Hemos de conocer muy bien el negocio de la empresa a adquirir para no equivocarnos y confundir una estrategia de integración horizontal o una de diversificación con una de integración vertical. He vivido este caso y resulta muy complejo gestionar ambos negocios.

			En lo que se refiere al precio pagado en la transacción, una sobrevaloración de la empresa adquirida supondrá en definitiva un cierto fracaso de la operación, aunque cumpla con otros aspectos estratégicos. Este fracaso será financiero, al no cumplir las expectativas de rentabilidad.

			El fracaso también puede llegar por una mala evaluación de la cultura de la empresa a adquirir y de la capacidad de su organización de afrontar los cambios que se plantean en una integración.

			Si el nuevo equipo gestor no es capaz de movilizar a la organización de la compañía adquirida para alinearla con la nueva estrategia, se va a producir el fracaso.

			Para minimizar el efecto de las resistencias hay que elaborar previamente un plan de integración adecuado. Si es posible, sería muy conveniente la intervención del vendedor, o al menos escucharle. El vendedor conoce bien a su organización.

			Y por supuesto, para llevar a buen término una operación, habrá que tomar decisiones.

			Conclusiones preliminares

			•Las operaciones corporativas no son exclusivas de las grandes corporaciones, pero incluso las de menor tamaño tienen que ser gestionadas con el mismo rigor.

			•Las operaciones de adquisición permiten crecer con mayor rapidez.

			•No hay dos operaciones iguales, ni siquiera en empresas que puedan ser muy parecidas.

			•Las operaciones corporativas tienen una gran complejidad.

			•El trabajo en equipo multidisciplinar y con asesores externos es indispensable para llevar a cabo una transacción.

			•Muchas operaciones resultan un fracaso y, por tanto, es necesario un trabajo previo de análisis estratégico.

			•Un liderazgo fuerte es indispensable para realizar una operación corporativa, incluyendo la integración y la toma de control.

			Capítulo 2 
Motivaciones estratégicas

			Tal como he comentado, es imprescindible disponer de un plan estratégico que nos permita responder a las preguntas: ¿qué queremos ser? y ¿cómo vamos a llegar a nuestra meta?

			En el plan estratégico definiremos si nuestros objetivos pasan por la necesidad de llevar a cabo una operación corporativa y cómo llevarla a cabo.

			En muchas ocasiones nuestros objetivos estratégicos pueden resolverse sin necesidad de una adquisición. Un buen acuerdo comercial o de I+D, una unión temporal de empresas (UTE) o una Joint Venture, pueden resolver nuestras necesidades sin alcanzar la complejidad, el compromiso y el riesgo que supone la compra de una empresa.

			La correcta estrategia dependerá de las barreras de entrada en el mercado objetivo, de las sinergias que podamos aportar para nuestro crecimiento, de la duración de nuestro proyecto o del grado de diversificación que supone nuestro planteamiento. 

			Algunas de las posibles estrategias las podemos ver en el siguiente cuadro:

			[image: ]

			Un plan de crecimiento basado en mayor venta de nuestro producto/servicio en nuestro actual mercado lo podemos abordar mediante un crecimiento orgánico o una adquisición. El crecimiento se obtiene por la consecución de nuevos clientes o por la mayor venta por cliente. 

			Las preguntas que nos debemos hacer son: ¿cómo podemos incrementar nuestra cuota de mercado con nuestro producto/servicio?, ¿cuál va a ser nuestro crecimiento anual?

			Si queremos acelerar nuestro crecimiento, la opción de la adquisición puede ser interesante.

			Si, en cambio, queremos vender un nuevo producto o servicio en nuestro mercado actual, la opción de la adquisición nos permitirá entrar con mayor rapidez que con el propio desarrollo de ese producto. Deberemos evaluar los pros y los contras.

			Por otra parte, la entrada en un nuevo mercado con nuestros productos o servicios puede realizarse mediante un acuerdo comercial de distribución, la apertura de una filial propia o la adquisición de una empresa existente en ese mercado y que nos permita desplegar nuestra actividad en él.

			El acuerdo de distribución de bienes o productos es muy buena opción para iniciar la apertura de un nuevo mercado geográfico. Es una solución de menor riesgo comparada con la implementación de nuestra propia organización en ese mercado.

			Si somos una empresa de servicios, las opciones más recomendables para abordar nuevos mercados son: la gestión directa a través de una nueva subsidiaria o filial, una alianza con una empresa local (Joint Venture) o la toma de participación en una empresa local que ya esté operando en nuestro sector.

			La entrada en un nuevo mercado con un nuevo producto o servicio supone el mayor riesgo y es por ello por lo que deberíamos descartar este planteamiento estratégico

			En resumen, las adquisiciones nos pueden permitir abordar nuevos mercados/productos de una forma rápida, pero hay que evaluar también la alternativa de hacerlo solos, mediante crecimiento orgánico. Una buena opción alternativa es la alianza estratégica, compartiendo riesgos y conocimientos con otra empresa, ya sea para un proyecto concreto o para un negocio de largo recorrido.
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