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DEFINICIONES Y MARCO CONCEPTUAL

+ Definiciones

+ Fundamentos del proceso

+ Una fusién problematica. Factores claves de éxito
+ Marco conceptual. Ejemplificacion del proceso

DEFINICIONES ———

La banca de inversién y los expertos financieros definen fusién como la
integracién de dos o mds empresas que da origen a una nueva entidad eco-
némica y legal. La adquisicién es la operacién que resulta de la compra y el
control de una empresa por parte de otra que se asume como compradora.
La literatura financiera y los expertos utilizan a menudo los términos de
manera indistinta. Sin embargo, a pesar de sus diferencias, desde nuestra
perspectiva financiera prictica los autores utilizaremos los términos asu-
miendo que tienen el mismo significado.

Existen diferentes tipos de fusiones y adquisiciones, pero se les puede
clasificar, por lo general, en tres categorias:

1. La primera la conforman las fusiones horizontales, aquellas que
combinan dos empresas en la misma industria y, en ocasiones, hasta
en la misma linea de negocios. Se les conoce también como fusiones
de empresas en actividades relacionadas. Este tipo de fusiones es el
que ofrece mayor potencial de sinergias. De hecho, algunos estudios
muestran, como podrd observarse en el capitulo 6, que las fusiones
horizontales son las que generan mds beneficios. Las sinergias se
presentan en economias de escala, en economias en la distribucién
de los productos, o bien, consolidando una posicién en la industria
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en la cual se participa. Muchas de las fusiones y adquisiciones im-
portantes efectuadas en afios recientes pueden clasificarse como ho-
rizontales. Ejemplos de las mismas son la adquisicién de Bank One
por parte de J. P. Morgan Chase, la de la empresa alemana de teleco-
municaciones Mannesmann por parte de Vodafone, y la compra del
Abbey National Bank del Reino Unido por parte del banco espafiol
Santander-Central Hispano.

Un segundo tipo de fusiones y adquisiciones es el de las fusiones
verticales, las cuales consolidan dos empresas en distintos niveles de
la cadena productiva. La empresa compradora integra sus operacio-
nes de manera vertical hacia atrds (fuentes de materia prima) o hacia
delante, buscando cémo conectarse de forma mas directa con el con-
sumidor. Se desea con ello, por lo general, més control estratégico de
la cadena de valor. Este tipo de adquisiciones se ha observado en las
industrias petrolera y minera. Un ejemplo reciente es la realizada por
Walt Disney con la cadena televisiva ABC. Disney planeaba usar ABC

para exhibir peliculas cinematograficas recientes a grandes audiencias.

La tercera categoria de fusiones y adquisiciones es la de los conglome-
rados. Estos combinan compafifas de diferentes industrias y lineas de
negocios, buscando cémo dispersar los riesgos a nivel de la empresa
tenedora de las inversiones, conocida como holding. Las principales
fusiones tipo conglomerado ocurrieron en las décadas de los sesen-
ta y setenta. Los conglomerados no son muy comunes hoy en dia en
Estados Unidos y en los paises desarrollados, pues se supone que los
mercados de capitales son los vehiculos mds eficientes para reducir el
riesgo. Existen en la actualidad algunos conglomerados de gran éxito
que contindan efectuando adquisiciones, como General Electric Co,
pero son la excepcién y no la regla.

Las adquisiciones pueden ser catalogadas, asimismo, como amigables u
hostiles. La diferencia radica en la actitud de la presidencia ejecutiva o
de la junta directiva de la empresa a adquirir, en relacién con la oferta
hecha por el adquirente potencial. Cuando la adquisicién se realiza con
la aprobacién de la alta direccién de la empresa a adquirir, se esta ante
una adquisicién amigable. Cuando la alta direccidén de la primera objeta
alguna o todas las condiciones de la oferta de adquisicidn, se estd ante
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una adquisicién hostil. En una adquisicién hostil el adquirente, por lo
general, se dirige a los accionistas de la empresa objetivo sin consultar con
su alta direccién, y hace una oferta de compra por sus acciones, la cual
incluye, por lo regular, un premio con respecto al valor de mercado en los
casos en que la empresa objetivo cotiza en bolsa.

FUNDAMENTOS DEL PROCESO

Una forma de crecimiento ripido, popular entre los lideres empresariales,
consiste en la compra de una empresa en la industria en que compiten.
En 1997, Bunge, una corporacidn con venta de granos a nivel mundial por
cerca de 6000 millones de délares por afio, compré Ceval Alimentos, su
rival en el mercado brasilefio con ventas mundiales aproximadas de 3 000
millones de délares por afio. En 1998, Serrana Fertilizantes, la compania
de fertilizantes mds grande de Brasil, compré a Manah, la segunda em-
presa en la industria para formar Bunge Fertilizantes, con ventas combi-
nadas de 900 millones de délares por afio. Banistmo, un banco panameno
y el mas grande de Centroamérica, hizo una serie de adquisiciones en la
regién para llegar a posiciones dominantes en Honduras, Costa Rica y
Panam4, ademds de una posicién importante en El Salvador.

Los ejemplos anteriores son de adquisiciones exitosas en el sentido de
que produjeron renta econdmica luego de su ejecucién. Mds atn, es-
tas corporaciones contindan produciendo renta econdmica y buscando
cémo replicar su férmula de crecimiento en paises dentro y fuera de sus
regiones de influencia varios afios después.

¢Cudl es el secreto de estos éxitos? Lo cierto es que no se trata de un
secreto, sino de un conjunto de factores y procesos que las empresas ad-
quirentes manejan con excelencia:

+ Primero, los compradores comprenden muy bien las razones que
los mueven a adquirir la empresa objeto.! No sélo tienen muy clara
su estrategia de crecimiento, sino que buscan con cuidado em-

! Empresa objeto o vendedora: Es la empresa que pone en venta el control accionario; se convierte
en el objeto de una adquisicién. Empresa adquirente o compradora: Es la empresa que compra el
control accionario de la empresa objeto.
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presas con destrezas que complementen las que posee la empresa
compradora. Por ejemplo, con la adquisicién de Ceval, Bunge lo-
gré complementariedad estacional en el acopio de granos en el he-
misferio sur; con la compra de Manah y sus productos fertilizantes
nitrogenados, Serrana Fertilizantes logré complementar su cartera
de fertilizantes fosfatados; y Banistmo, al efectuar sus adquisicio-
nes en Costa Rica, Honduras y El Salvador, logré complementa-

riedad geografica.

+ Segundo, la compradora tenia un conocimiento profundo sobre
cémo manejar la empresa adquirida. No sélo tenia los recursos
humanos para manejar las nuevas adquisiciones, sino también los
procesos para conservar e integrar a los mejores talentos de las em-
presas objeto.

+ Tercero, las valoraciones de las empresas a ser adquiridas fueron
hechas con racionalidad financiera, tanto en las metodologias como
en los supuestos utilizados.

+ Cuarto, el financiamiento para las adquisiciones fue planeado y
ejecutado de manera cuidadosa, sin tomar riesgos adicionales de
importancia.

+ Quinto, el proceso de negociacion fue realizado por ejecutivos del
mds alto nivel y banqueros de inversién con amplia experiencia.
Los arreglos negociados se lograron en un clima de cooperacién.

+ Sexto, la fase de integracién de las dos empresas participantes se
planeaba con cuidado desde el inicio de las negociaciones, de ma-
nera que la absorcidén de funciones y mercados fue mds o menos
sencilla. La creacién de la riqueza resultante de las adquisiciones
generd mds beneficios econémicos que los que se habrian logrado
con las empresas operando por separado.

Es importante destacar que no todas las fusiones y adquisiciones tienen
historias felices como las anteriores.” Existen estudios que revelan un
alto porcentaje de las mismas que terminan con resultados negativos a
corto y largo plazo. Los precios de las acciones de las empresas com-

? En el capitulo 6 “Tendencias, estudios y conclusiones’, escrito por Niels Ketelhdhn, se resumen
las investigaciones mds relevantes.
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pradoras disminuyen, por ejemplo, entre 0,34 y 1 por ciento luego del
anuncio de una compra, mientras que los precios de las acciones de las
vendedoras, en cambio, aumentan 30 por ciento en promedio. Las em-
presas adquirentes experimentan pérdidas de riqueza de hasta 10 por
ciento en los cinco afios posteriores a la adquisicién.’

Otros estudios confirman la incertidumbre relacionada con las adquisicio-
nes. Denn C. Mueller* informa que la bolsa de valores castigé el precio de
las acciones del comprador en 59 por ciento de los casos, luego del anuncio
de compra. En el restante 41 por ciento las acciones aumentaron, es de-
cir, el mercado aprobé la compra en este porcentaje de los casos. Un ano
después, el rendimiento sobre la inversion hecha por el comprador fue ne-
gativo en 71 por ciento de los casos, cuando la bolsa habia desaprobado la
compra, y positiva en 55 por ciento de los mismos en que la bolsa la habia
aprobado. La conclusidn de este estudio es que, cuando la bolsa no aprue-
ba una compra, la probabilidad de fracaso es muy alta: 71 por ciento.

UNA FUSION PROBLEMATICA.
FACTORES CLAVES DE EXITO ——

Pearson, una empresa de publicaciones del Reino Unido, adquirié a
National Computer Systems (NCS) en septiembre de 2000, una com-
pania de software con ventas de 983 millones de ddlares y utilidad de
operaciéon de 109 millones en 1999. Cuando la adquisicidn se realizo, el
crecimiento anual de NCS correspondia a cuatro negocios:

+ Pruebas y exdimenes computarizados

+ Soluciones de procesamiento de datos

+ Soluciones gubernamentales

+ NCS aprendizaje

? Jefferey H. Dyer, Prashant Kale y Habir Sigh.“Cudndo aliarse y cudndo adquirit’, en Harvard
Business Review, julio 2004.

* Dennos C. Mueller, “Mergers: Theory and Evidence’, en Mergers Markets and Public Policy, ed.
G. Mussati, Kluwer Academic Publishers, 1995.
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Este tltimo negocio consistia en la venta de software para apoyar a pro-
fesores y administradores en registros académicos, calificaciones y ad-
ministracién del curriculo para uso en todas las escuelas secundarias de

Estados Unidos.

Pearson, a su vez, tenia tres divisiones:
+ Informacién de negocios
+ Publicaciones para consumidores (Financial Times y Penguin)

+ Educacién (escuelas y universidades en Estados Unidos y la divi-
sién internacional).

Laadquisicién se fundamentd en laidea de que Pearson no podria ser lider
mundial sin el negocio de pruebas y exdmenes computarizados. Pearson
argumentaba que con su flujo de efectivo podia hacer crecer el negocio de
soluciones y expandir los negocios internacionales de NCS. El potencial
de ahorro en costos se estimé en 50 millones de délares por afio.

La compra de NCS se realizé a un precio de 2650 millones de ddlares,
pagindose un sobreprecio de 31 por ciento sobre el precio de mercado,
que era de 2024 millones de délares. Por lo tanto, se pagd un premio de
625 millones. Esto significaba que la empresa fusionada debia generar al
menos este sobreprecio para recuperar el premio pagado. Una rentabili-
dad de 15 por ciento sobre dicho premio representaba un beneficio de 93
millones por afio, muy por encima de los 50 millones en ahorros anuales,
los cuales equivalian a una rentabilidad de ocho por ciento anual sobre los
652 millones pagados en premio. Estos resultados sefalan que el precio
y el premio pagados en la adquisicién de NCS no se justificaban s6lo con
ahorros en costos, sino que era necesaria la generacién de rentas adiciona-
les (riqueza nueva) para que la fusién fuese atractiva.

Se esperaba que, con los recursos de Pearson, el crecimiento de NCS supe-
rarfa o al menos igualaria los niveles previos a la adquisicién, lo que generaria
riqueza nueva en los beneficios de la corporacién fusionada. Por ejemplo,
si las sinergias fuesen de 150 millones, incluyendo los ahorros en costos, la
rentabilidad sobre el premio seria 150/625 = 24 por ciento anual, rentabili-
dad muy atractiva para cualquier inversién. El supuesto oculto en todas estas
esperanzas es que las dos empresas se complementarian en sus actividades,
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es decir, habria acople estratégico, el cual se produce cuando los recursos de
la compradora aumentan las rentas de la empresa objeto y viceversa.

Un afo después de la adquisicidn, las actividades de los proyectos de NCS
estaban retrasadas 30 por ciento respecto a las fechas programadas y sus
ventas habian crecido a una tasa de s6lo 5 por ciento anual, en lugar del 16
por ciento que promediaba antes de la fusién. La pregunta clave entre di-
rectores y ejecutivos era si la disminucidn en la tasa de crecimiento de las
ventas y el retraso en el avance de los proyectos se debia a la intervencién
de Pearson en las actividades de NCS, o bien, a que habia que esperar a
que la fusién de culturas diese frutos para asi juzgar el éxito o fracaso de
la adquisicién.

Cuando se analizaron con mis detalle las intervenciones de Pearson en
las actividades de NCS se encontrd lo siguiente:

+ Las demandas de informacién y reportes de los sistemas de control
por parte de Pearson retrasaban las actividades de los profesionales
en el desarrollo del software, encareciendo asi los proyectos y retra-
sando su entrega.

+ Los programas de ahorro en costos de Pearson destruian valor de
manera simultdnea en los proyectos de NCS, que no ahorraba en
su “backoffice” por tratarse de una empresa que operaba bajo el
concepto de gerencia de proyectos, en el que cada persona y activi-
dad se justificaba y se generaban ingresos hasta con la mas pequefia
actividad. Reducir 10 por ciento el personal, una politica de Pear-
son para reducir los costos, era imposible en los proyectos, ya que
todas las personas y funciones tenian su razdn de ser.

+ Para NCS el valor de los sistemas de informacién (SIG) radicaba
en las interacciones con sus clientes, mientras que en Pearson el
valor estaba en la interaccién entre sus empleados. Por ejemplo,
para que todas las escuelas del mundo pudieran usar su software,
NCS tenia que desarrollarlo en todas las plataformas existentes en
el mercado. Por lo tanto, el uso de una sola plataforma en toda la
corporacidn, que es otra politica de Pearson, destruia el potencial
de ventas de los productos de NCS.
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En resumen, éstas y otras intervenciones de Pearson en las actividades
de NCS restaron valor a los negocios de esta tltima, frenaron su cre-
cimiento en ventas y utilidades e incrementaron sus costos al retrasar
las actividades de sus proyectos. Lo que parecia ser una adquisicién muy
atractiva resultd un fracaso por falta de acoplamiento estratégico y por
sobrestimar las sinergias resultantes de la fusién. La compradora restd
valor a la empresa objeto.

Lo que este ejemplo demuestra es que la empresa objeto debe acoplarse a
las destrezas de la compradora. Para justificar la compra, las necesidades
de apoyo de la empresa objeto deben ser satisfechas con las destrezas de
la compradora. Cuando esto ocurre, la compradora crea valor nuevo en
los negocios de la empresa objeto y viceversa; este nuevo valor se llama
sinergia. Pero el ejemplo también revela que cuando las destrezas de la
compradora no se acoplan a las necesidades de apoyo de la objeto, la des-
truccién de valor puede llegar a ser significativa.

Seis preguntas importantes guian la justificacién de una adquisicién:

1. ¢Las destrezas del comprador se acoplan a las necesidades de apoyo de
la empresa adquirida y viceversa?

2. Para que las sinergias que justifican la compra en realidad ocurran,
q glas que j
¢qué debe hacerse?

. ¢Podemos financiar la compra?

¢Cudnto deberiamos y cudnto vamos a pagar?

+

¢Recibiremos lo que compramos?

< NS B O

. ¢Podemos de manera eficiente integrar las empresas?

En los siguientes capitulos se prestard especial atencién a estas seis pre-
guntas, cuyas respuestas y soluciones conduciran al éxito de una adqui—
sicién. Cada pregunta enfoca un drea o etapa en el proceso de fusiones y
adquisiciones como se aprecia en el cuadro de la pagina siguiente.
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;Por qué deseamos comprar la empresa ———> Acoplamiento
objeto? estratégico

;Cudl es el valor de las empresas? — Valoracién de

empresas
;Podemos financiar la compra? Financiamiento
;Cuidnto debemos pagar? Negociacion

sRecibiriamos lo que compramos? ——> Duedilligence

;Podemos gerenciar la empresa objeto? — Ejecucién gerencial

MARCO CONCEPTUAL.
EJEMPLIFICACION DEL PROCESO

Las decisiones de fusién y adquisicién son parte de un proceso complejo
y dindmico que debe comenzar por un analisis del acoplamiento estraté-
gico de las empresas participantes y culminar con las labores de cierre y
traspaso. Durante dicho proceso se transita por una serie de etapas que
incluyen valoraciones, negociaciones, financiamiento, presentacién de la
oferta de compra y realizacidn de las debidas diligencias.

La primera etapa de una fusion es el anlisis del acoplamiento estratégico
de las empresas participantes, que deberd culminar con el disefio de una
nueva estrategia como consecuencia de la fusién.” Cuando Cemex, la ce-
mentera mexicana, adquiere una compaiia cementera en cualquier parte
del mundo, lo hace como parte de su estrategia de crecimiento y globali-
zacién. Esta multinacional de enorme éxito invirtié en 20 adquisiciones
mds de 5000 millones de ddlares entre 1995 y 2002. Su estrategia de cre-
cimiento se sustenta en la adquisicién de empresas, cuyo desempeiio era
inferior a su potencial. Dicho potencial lo logra generando sinergias me-
diante la reingenieria de la estructura gerencial de la empresa adquirida, lo

> En este libro se estudia el proceso desde el acoplamiento estratégico hasta la etapa de las debidas
diligencias. Las labores del cierre financiero-legal y la integracién de las empresas (post-merger),
aunque muy importantes, estin fuera del alcance de este libro.
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que significaba la creacién de beneficios nuevos para los accionistas. Loren-
zo Zambrano, presidente de Cemex, hizo la siguiente reflexién hace algiin
tiempo:® “Una adquisicién debe brindar un mayor rendimiento sobre el
capital. Esto es obvio, pero lo que la gente olvida es que todo inicia con un
acoplamiento de la empresa adquirida con la estrategia de Cemex, es ahi
cuando el proceso de creacién de sinergias comienza’.

La segunda fase de una fusién comprende la valoracién de las empre-
sas involucradas. Los propésitos y circunstancias de cada valoracién in-
fluirdn en el precio-valor que al final se determine. En consecuencia, es
importante preguntarse desde el principio por qué y para quién se estd
valorando una empresa. En este libro las valoraciones corresponden a las
fusiones y adquisiciones que se dan en el mundo de los negocios.

Un aspecto que puede influir mucho en el precio de una transaccién es el
tipo de inversionista que participa, pues existe una gran diferencia entre
los inversionistas financieros y los inversionistas estratégicos. El inver-
sionista financiero, en principio, no esta interesado en una posicién de
control y no pretende ni puede crear sinergias como consecuencia de la
transaccidn, sélo adquiere un bloque de acciones que le representan una
inversién netamente financiera. Un inversionista estratégico (empresa
adquirente), por el contrario, compra una posicién de control acciona-
rio y gerencial y espera generar beneficios adicionales a los que lograria
un inversionista financiero. Estos beneficios adicionales, conocidos como
sinergias, resultan de economias de escala, economias por integracién,
economias de alcance, eliminacién de ineficiencias, acceso a nuevos pro-
ductos y mercados, y por consolidacién de la posicién en una industria.

El punto de referencia, en cuanto a las valoraciones de empresas para fu-
siones y adquisiciones que los autores hemos adoptado en este libro, es el
del inversionista estratégico. En el capitulo 3 se presentan los métodos mds
utilizados en el mundo de los negocios y recomendamos aquellos que estin
respaldados por la teoria financiera moderna. Nuestra preferencia estd con
los métodos de valoracidn que se fundamentan en el descuento de los flujos
de efectivo futuros. Sin embargo, es importante reconocer que el precio

6John Barham, “An Intercontinental Mix”, en Latin Finance, abril 2002.
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ACOPLAMIENTO ESTRATEGICO

+

Crecimiento y sinergias

Concepto de estrategia y acoples estratégicos
Crecimiento por medio de fusiones y adquisiciones
Las sinergias son riqueza nueva

+

+

+

CRECIMIENTO Y SINERGIAS ——*

El crecimiento en las ventas de una empresa, s6lo para manejar una em-
presa mds grande, es un objetivo deseable para sus altos directivos porque
aumenta los recursos a su disposicién y la cuota de poder e influencia en
la comunidad en que participa. Pero este objetivo no es por necesidad
atractivo para los accionistas de la empresa.

¢Cbmo se justifica ante sus duenos el crecimiento de la empresa? La fun-
cién y la responsabilidad de la alta gerencia es, para los accionistas de
la empresa, la creacién de mas renta econémica. ;:Cémo se justifica la
existencia de una empresa en la sociedad? Toda empresa, sea del sector
publico o privado, se justifica para la sociedad con la creacidn de riqueza,
lo cual ocurre sélo si la empresa genera renta econémica.'

Una empresa que no genera renta econdmica no crea riqueza nueva, y si
no lo hace no justifica su existencia a largo plazo. Cuando una empresa no
crea riqueza, resulta mejor para la sociedad y los accionistas asignar los
recursos mal empleados a otra que si genere renta econdmica.

! La renta econdmica resulta de restar de las utilidades operativas después de impuestos el costo
del capital empleado en esas operaciones.
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Una manera de crecer consiste en reinvertir un porcentaje de las utilida-
des netas en el mismo negocio de la empresa. Las reinversiones buscan
aumentar los activos de la empresa para incrementar las ventas, o bien,
reducir costos para generar utilidades adicionales. Este proceso se conoce
como crecimiento organico.

Una forma alterna de crecer es por medio de la fusién y adquisicién de
empresas con las destrezas para crear riqueza nueva. Cuando se identifica
y adquiere una empresa que complementa las destrezas de la comprado-
ra, se dice que se acopla a la estrategia de ésta para la creacidn de riqueza.
Acoplamiento estratégico significa que la empresa resultante creard una
renta econdmica mayor que las dos empresas por separado. Tal incre-
mento en la renta econdmica se conoce como sinergia y al crecimiento
logrado con fusiones y adquisiciones se le llama crecimiento externo.

La bondad de este crecimiento no consiste s6lo en aumentar ventas, redu-
cir costos o incrementar mérgenes. El crecimiento es en verdad deseable si
también aumenta la renta econémica. Incrementar las ventas sin aumentar
la renta econdémica disminuye el rendimiento sobre el capital invertido. Lo
que interesa es crecer generando renta econdmica nueva.

Una empresa excelente duplica su creacién de riqueza cada cinco afos.
El crecimiento deseable aumenta el valor de la firma, mientras que el
incremento indeseable ocurre cuando la renta econdmica es negativa,
porque destruye valor en la empresa y, por lo tanto, perjudica a los accio-
nistas y empobrece a la sociedad.

Los accionistas de una empresa compradora pueden adquirir con faci-
lidad en la bolsa de valores las acciones de la empresa objeto, utilizan-
do para ello los dividendos de la primera. Entonces, ¢qué justifica que la
compradora realice un proceso de adquisicién?

SiR es la renta econémica de la empresa uno, R, la renta econdmica de
la segunda empresa, R_ la renta econémica de la empresa fusionaday S la
sinergia creada por la fusién, entonces, si la renta econdémica de la empre-
sa fusionada (R)) es igual a la suma de las rentas econémicas de las dos
empresas (R, + R = R,), los accionistas no resultan favorecidos con una
adquisicién o fusién. Con sélo comprar acciones de la empresa objeto con
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los dividendos de la empresa compradora, los accionistas obtienen el mis-
mo beneficio (R, + R, = R)). En esta situacién no es necesario fusionar
las dos empresas para cosechar la suma de las dos rentas independientes.
Por eso los accionistas de la empresa compradora preguntan: :Qué rique-
zanueva ganaremos con la compra de la empresa objeto? ;Qué representa
para nosotros la empresa objeto? Los accionistas quieren que la empresa
fusionada genere mayores rentas a la suma de las rentas (R1 +R < Rf),

es decir, R +R,+ S = R.

La renta de la empresa fusionada resulta en ocasiones menor a la suma
de las rentas de las dos empresas (R, + R, > R.). En estos casos la fusién
resta valor del patrimonio de los accionistas, porque éstos obtendrian
mejores rentas como duefios de las acciones de las dos empresas cuando
éstas se encontraban separadas.

La tinica razén para que una empresa compre otra es, entonces, que los
accionistas se beneficiardn en la empresa fusionada con rentas adicionales
ala suma de las rentas de las dos empresas, si operan de manera separada.
A este incremento de renta creada por la fusién de las dos empresas o a la
creacién de riqueza nueva se le llama sinergia.

Sinergia es la creacién de rentas econdmicas adicionales (S) a las existentes.
La ecuacién de la sinergia muestra que 2 + 2 = 5. Esto significa que la renta
creada por la empresa fusionada es mayor a la suma de las rentas creadas
por las dos empresas por separado. La sinergia justifica la fusién de dos
empresas.

Un corolario de este principio es que los negociadores de la empresa com-
pradora no deben pagar més de lo que los accionistas ganardn por renta
y sinergia. Esto significa que el precio de compra debe ser menor al valor
presente de la renta econdémica de la empresa adquirida, mis las sinergias
generadas por la fusién, menos un rendimiento sobre la inversién que
cubra también el riesgo incurrido en la compra.

En los primeros cinco afios de este siglo ha ocurrido una cantidad sig-
nificativa de fusiones y adquisiciones a nivel internacional en las indus-
trias cervecera, vinatera y licorera. Las estrategias de algunas empresas
en estas industrias se han basado en lograr expansiones geograficas por
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medio de adquisiciones. Otras corporaciones buscaron y lograron creci-
miento en la diversificacién cuando las industrias en que competian ma-
duraron; otras buscaron adn la integracién vertical al comprar cadenas
de bares, hoteles y restaurantes. Por ejemplo, en los inicios del siglo xx1
South African Breweries adquiri6 varias cervecerias en paises de Amé-
rica Latina: Honduras, El Salvador y a Bavaria en Colombia. En 2005,
Pernod Ricard, una corporacién licorera y vinatera, compré a Allied Do-
mecq, otra corporacion del mismo giro; Foster, una corporacién cervecera
y vinatera, compré Southcorp, una corporacién vinatera. Esta oleada de
adquisiciones genera situaciones que en la prictica se reducen a seis pre-
guntas de interés para los accionistas de las corporaciones compradoras.

1. ¢Qué justifica que una empresa vinatera compre otra del mismo giro?
N . .
2. ¢Qué justifica que una empresa cervecera compre otra del mismo giros

3. gQue Justlﬁca que una empresa cervecera compre una empresa vina-
tera?

COVd i eps . 5
4. ¢Qué justifica que una empresa cervecera compre una empresa licorera?

5. ¢Qué Just1ﬁca que una empresa licorera compre una empresa vina-
tera?

6. ¢Qué justifica que una empresa licorera compre otra del mismo
giro?

Considérese la compra de Rousemont por parte de Southcorp a inicios
del presente siglo. La transaccidn se cerré en 700 millones de ddlares,
pagindose un sobreprecio de 35 por ciento sobre el valor de mercado
de las acciones en circulacién o 181 millones de ddlares de sobreprecio.
Una vez realizada la adquisicidn, la alta direccién de Southcorp logréd
12 millones de ddlares en ahorros de costos anuales. Esta cifra produce
un valor actual de 12/0,15 = 80 millones de délares si se toma como
perpetuidad a una tasa de 15 por ciento por afio. La adquisicién equiva-
le 2 un negocio en que se paga 35 por ciento de sobreprecio para recibir
11 por ciento® en valor actual de renta, una pérdida de valor instantd-

2 Estos $80 millones representan 11 por ciento de los 700 millones de délares pagados por
Rousemont.
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nea de 24 por ciento anual o 101 millones de ddlares en valor actual. La
compra de Rousemont por parte de la compafifa vinatera Southcorp no
produjo renta nueva; la adquisicién destruyé riqueza (101 millones de
délares) para los accionistas de Southcorp.

En el caso de la adquisicidn de la vinatera Beringer por parte de la cerve-
cera Foster, la creacién de renta econémica nueva tampoco fue evidente.
La adquisicién se realizé por 1500 millones de délares, pagando un so-
breprecio de 500 millones. Este premio invertido a una tasa de 15 por
ciento de interés representa una renta anual a perpetuidad de 75 millones.
Beringer era una empresa que tenia utilidades netas de 71 millones, por
lo que el premio se justificaba si las empresas, una vez fusionadas, podian
duplicar tal monto de utilidades. Numerosos expertos consideran que,
como las sinergias entre dos empresas vinateras son muy bajas, entonces
las sinergias entre una cervecera y una vinatera lo serdn atin mds. Por lo
tanto, se tienen serias reservas sobre la posibilidad de que una cervece-
ra logre duplicar las utilidades de una vinatera; ello significa que los 75
millones estimados como sinergias requeridas dificilmente se lograran.
Por lo tanto, no se encuentra justificacién econdmica para la compra de
Beringer por parte de Foster. La pregunta central en toda adquisicién es
¢Dénde estd la renta adicional o dénde se encuentran las sinergias?

Las sinergias creadas por ahorros en costos o aumentos de productivi-
dad se calculan con la mayor facilidad. Se originan en la eliminacién de
redundancias, cierre de plantas, racionalizacién de productos, consolida-
cién de funciones, economias de escala, economias en las compras y en
la consolidacién del proceso de aprendizaje. Otra fuente de sinergias son
los ahorros en gastos financieros cuando el wacc de la empresa consolida-
da es menor que el de las empresas por separado; al aumentar el tamafo,
el costo de financiarse puede disminuir. Por tltimo, existen sinergias de
mais dificil estimacién, como las ventas cruzadas, las ventas adicionales
y las originadas por cambios en los procesos productivos. En la prictica,
muchos ejecutivos son optimistas en sus estimaciones de las sinergias.
¢Cémo procedemos entonces para establecer si hay o no acople estraté-
gico entre dos empresas?
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CONCEPTO DE ESTRATEGIA
Y ACOPLES ESTRATEGICOS —

Jacques Bouvard y Werner Ketelhohn crearon en IMD, al inicio de la dé-
cada de los noventa, un modelo sencillo para disefiar la estrategia de una
empresa. Utilizaron con éxito la“estrella estratégica” en cantidad y varie-
dad de industrias. Proponen que las oportunidades para el crecimiento
rapido se ubican en cuatro dimensiones que conforman los rayos de una
estrella (véase la figura 2.1).

La estrategia de una empresa son sus compromisos a largo plazo.

FIGURA 2.1

La estrella del crecimiento
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El modelo consiste en examinar los compromisos a largo plazo en cada
dimensién de la estrella. El andlisis puede iniciarse en cualquiera de sus
rayos, pero se recomienda preguntarse primero ;Cudles productos o set-
vicios debemos ofrecer? Luego responder lo siguiente:

+ ¢Quiénes compran estos productos o servicios?
+ ¢Cémo es el sistema de actividades estratégicas?

+ ¢Dénde operay compite la empresa?

El proceso es iterativo, es decir, regresamos a la pregunta original acerca
delos productos o servicios a ofrecer y revisamos la secuencia completa de
preguntas una y otra vez, hasta que nos sentimos satisfechos con los
compromisos a largo plazo en las cuatro dimensiones.

¢Cuiles productos o servicios debemos ofrecer?

Derek Abell, en 1980, propuso diferenciar entre la funcién del producto
(lo que hace) y la forma empleada para ejercer esa funcién (la tecnologia
del producto). Por ejemplo, un lapiz cumple la funcién de instrumento de
escritura, lo mismo que una pluma fuente. Sin embargo, la tecnologia de la
segunda es diferente a la del primero.

Toda innovacién, en producto o proceso, contiene dos tipos de incerti-
dumbre: primero, la de su factibilidad :Funcionari el producto o proce-
s0? Y segundo, la incertidumbre econdmica: ;Compraran el producto o
proceso?

Por lo tanto, lograr el crecimiento de las ventas con innovacién total de
los productos (nuevas funciones y tecnologias) acarrea la mayor incer-
tidumbre, ya que experimenta con funciones y tecnologias de manera
simultdnea. Innovar sélo en funciones o tecnologias tiene menos incerti-
dumbre, ya que una de las variables es conocida. Crecer las mismas fun-
ciones con las mismas tecnologias representa la menor incertidumbre, si
los mercados para los productos tradicionales tienen futuro.

Acople estratégico 1

Para reducir la incertidumbre en la innovacion de funciones y tecnologia de
los productos y en su aceptacion por el mercado, las empresas pueden crecer en
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renta econdmica adquiriendo otras en las que los productos deseados ya estén
desarrollados y aceptados por el mercado.

¢Quiénes compran estos productos o servicios?

Los productos pueden crecer en funciones y en forma, lo mismo que en
precio o volumen de ventas en los segmentos existentes. Asimismo, la
empresa puede crecer en segmentos atendidos con los mismos produc-
tos y/o nuevos productos que satisfagan las necesidades de los nuevos
segmentos. La mayor incertidumbre, una vez mads, estd en la venta de
productos nuevos, en segmentos de mercado también nuevos para la
empresa. La venta en segmentos conocidos por la empresa es menos in-
cierta; la venta se apalanca en sus destrezas de mercadeo y distribucién.

Acople estratégico 2

La incertidumbre en la satisfaccion de las necesidades de nuevos segmentos
de mercado puede reducirse adquiriendo empresas que ya poseen las destrezas
necesarias para competir en los nuevos segmentos de mercado y asi aumentar
la renta econdmica de la empresa fusionada.

:Dé ir?
¢Dénde operar y competir?

La empresa puede extender su alcance geogrifico en las nuevas regiones
o paises donde venderdn sus productos, operardn fébricas o se realizarin
los diferentes componentes de su sistema de actividades estratégicas. Los
negocios en nuevas regiones o paises creardn incertidumbres propias de
la expansién geografica. Existen modelos pricticos para analizar la con-
veniencia de centralizar o descentralizar los diferentes componentes de la
cadena de actividades estratégicamente importantes.

Acople estratégico 3

La incertidumbre de competir en nuevas geografias puede reducirse compran-
do empresas que ya posean las destrezas necesarias para operar y competir en
las nuevas geografias para asi aumentar la renta econdmica de las empresas
fusionadas.

¢Cémo es el sistema de actividades estratégicas?

Las preguntas relativas a la elaboracién de productos, el cémo de las co-
sas, examinan no sdlo el proceso de fabricacién, sino toda la cadena de
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actividades estratégicamente importantes para entregar los productos a
los segmentos de mercado seleccionados. ;Cémo se fabrican los produc-
tos? ;Cémo se proveen los componentes? ;:Cudles tecnologias se utilizan?
¢Cémo se comercializan? ;:Qué canales de distribucidn y venta se utili-
zan? ;Qué servicios se requieren?

Acople estratégico 4

Las empresas pueden aumentar sus rentas econdmicas mediante la fusion con
otras organizaciones que incorporen importantes procesos a su cadena de ac-
tividades estratégicas. La transferencia de mejores prdcticas, procesos de desa-
rrollo de productos o mejoras en la productividad de una empresa a la otra, y
viceversa, aumentan la renta econémica de la empresa fusionada.

El cé6mo de las cosas también lleva a considerar la productividad de las
operaciones y las oportunidades de crecer con integracidn vertical, ya sea
hacia delante o haciaatras, paraincursionar en las industrias de los provee-
dores, los clientes o de ambos. En estas circunstancias los ejecutivos des-
conocen con frecuencia las destrezas requeridas en la gestién de estos
negocios. De esta manera, muchas empresas complican sus operaciones
por ignorar cémo se manejan los negocios vecinos al negocio central y
con frecuencia pagan un alto precio durante el proceso de aprendizaje.

En otras ocasiones se pretende lograr crecimiento mediante la adqui-
sicién de empresas en industrias que no tienen relacién alguna con las
industrias en las que ya operan. En las llamadas decisiones de diver-
sificacién, las destrezas necesarias para el manejo efectivo de los nue-
vos negocios tampoco estdn necesariamente entre las competencias de
los ejecutivos de la empresa adquirente. La falta de destrezas incrementa
de nuevo el riesgo de cometer graves errores y de incurrir en pérdidas
financieras significativas.

Acople estratégico 5

Las empresas que adoptan decisiones de diversificacion e integracion verti-
cal pueden reducir los niveles de incertidumbre mediante la adquisicién de
empresas que posean ya las destrezas necesarias para competir en los nuevos
negocios o industrias. Sin embargo, la gestion de la empresa fusionada y, en
especifico, las labores de coordinacion entre las diferentes unidades de negocio
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se tornan mds complejas y, por lo tanto, las probabilidades de lograr una fu-
sion exitosa se reducen.

CRECIMIENTO POR MEDIO
DE FUSIONES Y ADQUISICIONES ——

En la seccidn anterior se observé cémo la compra de una empresa tiene
su origen en el desafio del crecimiento de la empresa compradora. Es por
eso que los compradores pagan altos precios por empresas objeto exito-
sas, pero este sobreprecio debe ser menor que la sinergia esperada.

El crecimiento orgdnico, por lo general, es mis lento que el que se logra
por medio de fusiones, adquisiciones o alianzas. Sin embargo, a pri-
mera vista parece ser la alternativa con menos riesgo. Una adquisicién
puede percibirse como una invitacién a invertir cuantiosos recursos en
una empresa o industria sobre la que tenemos conocimientos limitados.
Por lo tanto, antes de adquirir una empresa es recomendable preguntar
lo siguiente:

+ ¢La empresa objeto se acopla a nuestra estrategia?
+ ¢Quiénes van a gerenciar la empresa objeto?

+ ¢Cdémo le agregaremos valor?

El acoplamiento estratégico se mide con la generacién de sinergias. Si no
hay renta econémica nueva, la adquisicidn no se justifica. Comprar la em-
presa objeto sélo por el deseo de vender mds no justifica la transaccién.

Un riesgo importante, en especial en las adquisiciones, es la integracién
de la empresa adquirida a las operaciones del comprador. Antes de com-
prar la empresa objeto, muchos ejecutivos centran su atencién en asun-
tos estratégicos, valoracién, financiamiento, negociacién y debidas dili-
gencias, mientras que dejan “para después” la revision de las barreras a la
ejecucién de la fusién. Desafios en la integracidn de funciones, cultura,
estructura y el manejo de las esperanzas y temores en las dos organiza-
ciones son fundamentales para realizar una ejecucidn con éxito y deben
ser consideradas desde el inicio del proceso. Esta es una razén por la que



-oo Capitulo3 .-

VALORACION DE EMPRESAS

+ Introduccién
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INTRODUCCION ——

La valoracién de empresas es una ciencia y un arte, porque la valoracién
profesional exige la cuidadosa ponderacién de factores cuantitativos y
cualitativos, mas que la aplicacidn rigurosa de una férmula matematica.
Esto no significa que la valoracién sea sélo un ejercicio subjetivo; es
mds bien un proceso que combina técnicas financieras con apreciacio-
nes personales derivadas del conocimiento de las distintas 4reas fun-
cionales de la empresa objeto y de la experiencia profesional de quien
realiza la valoracién.

Los propésitos, perspectivas y circunstancias de cada valoracién influirin
en el precio-valor que al final se determine. Por lo tanto, es importante
preguntarse desde el principio por qué y para quién se estd valorando una
empresa. El andlisis de la valoracién de empresas esta relacionado en este
libro con los procesos de adquisicién y fusién que se dan de manera pet-
manente en el mundo de los negocios. Las metodologias de valoracién
utilizadas pueden ser las mismas, pero es muy probable que los resulta-



30 CariTUuLO 3 + VALORACION DE EMPRESAS

dos varien en funcidén de quién realice la valoracidn, si es un comprador,
un vendedor, un inversionista financiero o un inversionista estratégico.
Por ejemplo, mientras un comprador tratard de determinar el valor méxi-
mo que pagaria por una empresa, un vendedor, por el contrario, fijard el
valor minimo que aceptaria recibir por su empresa. A pesar de que ambas
posiciones hayan utilizado informacién y métodos de valoracién idénticos,
los resultados que obtendrin serdn distintos, pues los han manejado des-
de propdsitos y perspectivas diferentes. Los valores determinados por el
comprador y el vendedor se confrontan en el proceso de negociacién, en
el cual se llega al final a un acuerdo sobre el precio de la transaccién. Por lo
tanto, el precio final resultard de una negociacién basada en los anélisis y las
metodologias empleadas por cada una de las partes.

Un aspecto que influye de manera significativa en la determinacién del
precio de una transaccion es el tipo de comprador (empresa adquirente);
hay una gran diferencia entre los compradores o inversionistas financie-
ros y los compradores o inversionistas estratégicos. Es probable que el
inversionista financiero no esté interesado en una posicién de control y
no pretenda generar beneficios adicionales con la empresa; adquiere s6lo
un bloque de acciones que le convierten en socio minoritario y le repre-
sentan una inversién netamente financiera. Para justificar dicha inversién
debe aplicarse una metodologia de valoracién que considere los benefi-
cios futuros y una tasa de descuento que refleje los riesgos de la empresa.
El anilisis de la inversién deberd compararse de manera favorable con
otras opciones consideradas por el inversionista como propiedades, bo-
nos o acciones de otras empresas.

En términos tedricos, con la misma informacién y supuestos semejantes,
un inversionista financiero no deberia ofrecer un precio superior al de
cualquier otro. Sin embargo, diferentes inversionistas financieros realizan
valoraciones también diferentes en la practica, debido a que interpretan
la estrategia de la empresa y su ejecucidn en forma distinta. Lo importan-
te es destacar que el inversionista financiero es un inversionista pasivo,
interesado en un adecuado rendimiento sobre el capital invertido, que por
lo general no agrega valor econdémico a la empresa en la que invierte.

En contraste, un inversionista estratégico, por lo general una empresa,
adquiere una posicion de control accionario y gerencial en la empresa en
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la que invierte y pretende generar beneficios adicionales a los que obtie-
ne el inversionista financiero.! Estas utilidades adicionales se conocen
como sinergias y son el resultado de economias de escala (reduccién
de costos unitarios) y de economias de alcance (ventas cruzadas) o de
aprendizaje (acceso a nuevos productos o mercados). Por ello es muy
probable que un inversionista estratégico pague un precio superior al
que esta dispuesto a pagar un inversionista financiero, debido al poten-
cial de sinergias estimado. Proponemos, es mds, que toda adquisicién
estratégica se justifica, sobre todo, por las sinergias estimadas.

El punto de referencia que hemos adoptado en cuanto a valoraciones de
empresas para fusiones y adquisiciones es el del inversionista estraté-
gico. En este capitulo se presentan los métodos de valoracién mds reco-
mendables y empleados en el mundo de los negocios, porque se apoyan
de manera sélida en la teoria financiera. Se analizan, ademads, sus venta-
jas, los supuestos en que se basan y sus limitaciones, y se ofrecen algunos
ejemplos para facilitar la comprensidn de los mismos.

METODOS DE VALORACION

Existen varios métodos para realizar la valoracién financiera de una empresa,
lo que en ocasiones genera confusién y estimaciones errdneas. Lo mds acer-
tado es utilizar métodos que se fundamenten en el descuento de los flujos de
efectivo futuros, pues los otros métodos, aunque se utilizan con frecuencia
en la prictica, tienen una base tedrica financiera mas débil. En cualquier caso,
tal como antes se menciond, el precio final de la transaccién debe ser nego-
ciado, por lo que mds que un precio tnico calculado de manera mecanica, el
valuador deberia obtener un intervalo de precios que considere aceptables y
negociar hasta obtener el mejor precio posible dentro de ese intervalo.

Los diferentes métodos de valoracién deberdn presentar resultados que
correspondan al valor de la empresa o del capital patrimonial. En términos
sencillos podemos afirmar que:

Valor de la empresa = valor de la deuda + valor patrimonial

! En algunas ocasiones la adquisicién de una empresa podria obedecer a la proteccién o defensa
de una posicién privilegiada de la empresa adquirente.
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Por lo tanto:
Valor patrimonial = valor de la empresa — valor de la deuda

Una empresa puede valorarse de manera directa sin considerar de forma
explicita el valor de los instrumentos de financiamiento; una vez determi-
nado el valor total, se le resta a éste el valor de la deuda para obtener el valor
patrimonial. Este precio se utiliza en las transacciones de fusiones y adqui-
siciones, tanto por los inversionistas como por los banqueros de inversion,
y serd el punto de referencia que se empleard en este capitulo.

Los métodos de valoracién mas recomendables y utilizados en la prictica
pueden agruparse en cuatro categorias, mismas que se presentan a con-
tinuacion:

+ Meétodos basados en multiplos

+ Meétodos que utilizan flujos de efectivo descontados
+ Meétodo del capital de riesgo (Venture capital)

+ Meétodo del ingreso residual (Contable)

Métodos basados en miiltiplos

Algunos expertos consideran que estas valoraciones son superficiales
y de utilidad limitada, pero lo cierto es que pueden ofrecer estimacio-
nes de precios basadas en la realidad de los mercados de capitales que
dificilmente pueden ignorarse, sobre todo cuando se trata de inversionis-
tas financieros.

El multiplo mds empleado para la valoracién del capital de una empresa
es la relacién precio/ganancias (price/earnings ratio), que trata de encon-
trar una relacién entre el precio de mercado de una accidén de la empresa
y su utilidad neta por accién. En lugar de las utilidades, puede emplearse
también algin flujo de efectivo que se considere representativo del po-
tencial de los beneficios futuros. Para estimar el valor de mercado del
capital de una empresa que cotiza en bolsa, se toma el multiplo o relacién
precio/ganancias, se multiplica por la utilidad neta por accién del tltimo
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periodo anual y el resultado se multiplica por el nimero de acciones en
circulacién. Esto puede expresarse de la siguiente manera:

Valor del = utilidadpor X P/G X accionesen
capital accion circulacién 3.1

El valor del capital obtenido® representa un precio de mercado en condi-
ciones de equilibrioy es muy significativo para los inversionistas financie-
ros. Para los inversionistas estratégicos, aunque es un precio de referencia
importante, deberd ajustarse por posibles sinergias y primas por control.

Para empresas que no cotizan en bolsa, el valuador tendrd que identificar
empresas ‘comparables” con la que se estd valorando y utilizar un promedio
de sus multiplos (P/G) o un promedio de la industria. Esto implica utili-
zar precios de acciones de empresas que cotizan en bolsa. El tema de la po-
sibilidad de comparar es delicado y complejo. El lector debe comprender
que la relacién precio/ganancias estd en funcién de las oportunidades de
crecimiento, de la rentabilidad de tales oportunidades, del nivel de endeu-
damiento y de los riesgos asociados con la empresa, entre otros factores.
Por lo tanto, cuando se utiliza la relacién P/G de empresas‘comparables’,
se supone que tales empresas, y la que se estd valorando, son similares en
lineas de productos, tasas de crecimiento, rentabilidad, apalancamiento y
nivel de riesgo. En nuestro entorno puede ser en particular dificil identifi-
car ‘comparables” en la prictica, debido a que son pocas las empresas que
cotizan publicamente de las que se podria obtener multiplos relevantes.
Si no se dispone de pautas en las bolsas nacionales o regionales, podrian
establecerse comparaciones con empresas extranjeras que cotizan en bol-
sas extrarregionales, pero en estos casos deberd tenerse mucho cuidado
respecto del impacto de factores adicionales, como diferentes condiciones
macroecondmicas, politicas contables, sistemas tributarios y expectativas
de los inversionistas. De todo lo expuesto hasta ahora se deduce que el
principal problema en el uso de estos métodos para valorar empresas radi-
ca en identificar empresas ‘comparables” que permitan obtener multiplos
relevantes.

2 Es lo que en inglés se conoce como market capitalization.
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Un ejemplo permitird comprender mejor los beneficios y las dificultades
de la aplicacién de los multiplos como método de valoracién. Supéngase
que un grupo de inversionistas sudamericanos pretende adquirir el total
de las acciones de un banco comercial localizado en el sureste de Esta-
dos Unidos y que no esta registrado en bolsa. El banco tiene los datos
siguientes expresados en délares: activos por $4 000 millones, capital de
$380 millones, utilidades anuales netas de $50 millones, y ha tenido una
tasa anual de crecimiento de las utilidades de 8 por ciento durante los
ultimos cinco afios.

El primer paso consiste en identificar bancos con caracteristicas financie-
ras similares en la misma regidn, es decir, tamafio, rentabilidad, tasa de
crecimiento, apalancamiento, nivel de riesgo, lineas de negocios, estruc-
tura de depdsitos, etc. Los inversionistas lograron seleccionar siete ban-
cos que cotizaban en bolsa y con caracteristicas similares: activos entre
$2000 y $5000 millones, rentabilidad de capital de entre 11,5 y 18,25
por ciento por afio y tasas de crecimiento de utilidades de entre 5y 10 por
ciento anual. Las relaciones P/G se ubicaban entre 11y 13, con un prome-
dio de 12. Al aplicar estos multiplos a las utilidades del banco en estudio
se obtiene lo siguiente:

P/G (11) = $50 millones X 11 = $550 millones
P/G (12) = $50 millones X 12 = $600 millones
P/G (13) = $50 millones X 13 = $650 millones

Los inversionistas obtienen de esta manera una estimacién del valor pa-
trimonial y concluyen que el precio podria estar entre $550 y $650 millo-
nes, con un valor promedio de $600 millones. Estos montos no reflejan
ninglin premio por control ni tampoco ajustes por sinergias. No se trata
de afirmar que el precio o banda de precios obtenidos para el banco con
el uso de los multiplos de las ganancias es el correcto o exacto.” Sin em-
bargo, seria absurdo ignorar una pauta de mercado cuando ésta existe.
Lo mds adecuado es utilizar los valores obtenidos mediante multiplos de
mercado de empresas ‘comparables” como un precio de referencia inicial,

? Lo adecuado serfa trabajar con flujos de efectivo futuros, descontados a una tasa apropiada.
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o bien, para servir de contrachequeo con los resultados obtenidos con
métodos mds confiables.

Ademas de la relacién precio/ganancia, se utilizan otros maltiplos para
valorar empresas, entre ellos, relaciones como precio/venta, precio/valor
en libros y el multiplo del EBITDA* (ganancias antes de intereses, im-
puestos, depreciaciones y amortizaciones). Si bien estos multiplos pueden
ser utiles en determinadas circunstancias, tienen limitaciones y debilida-
des similares a las mencionadas con relacién a precio/ganancias. Debe
advertirse que los multiplos no son metodologias en si, sino indicadores
resultantes de la aplicacién de una metodologia apropiada.

El caso del multiplo EBITDA merece més atencién porque con frecuen-
cia se utiliza en la banca de inversién. Debe reconocérsele cierto mérito,
porque incorpora el concepto de flujos y, ademds, permite “estimar” tanto
el valor de la empresa como su valor patrimonial. El punto de partida
para calculatlo es la informacién financiera suministrada en el estado de
resultados. Se toman las utilidades antes de impuestos y se les suman
los gastos financieros, las depreciaciones y las amortizaciones. El mon-
to resultante, que es lo que se conoce como EBITDA, se multiplica por
un factor de capitalizacién que refleja riesgos y tasas de crecimiento y se
obtiene asi un estimado del valor de mercado de la empresa. Para deter-
minar el valor patrimonial debera restarse al valor de la empresa el valor
de mercado de su deuda. En el cuadro 3.1 se presenta un ejemplo de
aplicacién del maltiplo EBITDA para el caso de una empresa llamada El
Rey S.A., para la cual se estimaron utilidades, gastos financieros, depre-
ciaciones, amortizaciones y tres posibles escenarios con distintos factores
de capitalizacién.

Puede observarse que los resultados de la valoracién de El Rey varian se-
gun correspondan al valor medio de la empresa ($28910000) o al valor
medio patrimonial ($23 910000), puesto que son conceptos diferentes;
variardn también los resultados, dependiendo de los factores de capitali-
zacién correspondientes a los escenarios alto o bajo.

* Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.
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CUADRO 3.1
Aplicacién del maltiplo EBITDA para El Rey S.A. (en miles de délares)

Componentes Razonable bajo | Razonable medio | Razonable alto
Utlllldades antes 2438 2438 2438
de impuestos
- Gastos 492 492 492
financieros
+ Depreciaciones 900 900 900
+ Amortizaciones 300 300 300
EBITDA 4130 4130 4130
Fac.tor.de » X6 X7 X8
capitalizaciéon
Valor empresa 24780 28910 33040
— Deuda ~ 5000 — 5000 ~ 5000
financiera
Valor patrimonial 19780 23910 28040

La llamada metodologia del multiplo o capitalizacién del EBITDA tie-
ne tres limitaciones serias: la primera es que no le concede importancia
directa al dinero en funcién del tiempo; la segunda, que no se toman en
cuenta las posibles nuevas inversiones de la empresa analizada y, la ter-
cera, que los factores de capitalizacién son, de alguna manera, una es-
pecie de “caja negra” y es dificil modificatrlos para reflejar los resultados
en el andlisis estratégico de la empresa.

En el ejemplo anterior, el uso de diferentes escenarios pretende atenuar
esta debilidad, pero este recurso por lo general, no es suficiente para lo-
grar estimaciones de precio confiables.

Meétodos de flujos de efectivo descontados

Los métodos que utilizan flujos de efectivo descontados (FED) requie-
ren de un pronéstico de flujos de caja netos después de impuestos, que se
espera que la empresa necesite o genere para cada ano futuro, y los que
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se descuentan para obtener un valor actual neto de los flujos de efectivo.
El resultado es el valor total de la empresa y se puede expresar con una
férmula sencilla:

FC FC FC FC VTn 3.2

1 2 3

Verarptartare Utary T ar i

Donde,

V. = Valor de la empresa
FC = Flujos de efectivo

k = Tasa de descuento

VT = Valor terminal

Con base en la expresidn 3.2, tres elementos son necesarios para estimar
el valor de la empresa: los flujos futuros hasta un afio determinado n (FC
hasta FC ), un valor terminal de la empresa en el afion (V ) y una tasa de
descuento que refleje los riesgos asociados con los flujos (k).

La ventaja general de los métodos que utilizan flujos de efectivo des-
contados es que permiten apreciar de forma explicita el prondstico del
crecimiento futuro de la empresa y estiman de manera directa el flujo
de efectivo, el elemento que al final genera valor para los inversionistas.
Asimismo, reconocen la importancia de los flujos en funcién del tiempo
en que se perciben. Desde luego, la calidad de la valoracién depende-
rd, en gran medida, de la calidad de los pronédsticos de ingresos por
ventas, costos, gastos e inversiones. Por lo tanto, para realizar buenos
prondsticos es fundamental disponer de una adecuada comprension del
entorno macroeconémico, las realidades competitivas, las operaciones
productivas y las finanzas de la empresa. Resulta crucial poner a prue-
ba también las suposiciones que respaldan los prondsticos. Por ejemplo:
¢Las participaciones de mercado que apoyan las proyecciones de ventas
futuras serdn realistas? ¢:Los mdrgenes de utilidad y los rendimientos so-
bre capital son razonables y sostenibles en el tiempo? ;Los coeficientes y
costos unitarios de produccidn son realistas a la luz de nuevas tecnologias
y escalas productivas? En resumen, es necesario que las proyecciones de
flujos estén sustentadas en el conocimiento de las economias en que opera
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la empresa, la industria en que se compite y en las realidades propias
de la empresa. Los supuestos deben ser razonables y consistentes en el
tiempo y geografias consideradas.

Hay dos métodos para valorar empresas en procesos de fusién y ad-
quisicién que utilizan flujos de efectivo descontados. El primero de
ellos, que podria denominarse el método “clasico’, es el mds utilizado
por la banca de inversidn y los consultores profesionales. En términos
generales consiste en estimar los flujos de efectivo “libres” después de
impuestos (free cash flows) y descontarlos al costo ponderado de ca-
pital (WACC) de los recursos empleados en la adquisicién. El segundo
método es el del valor presente neto ajustado (VPNA), el cual comienza
por estimar un valor bisico para la empresa, como si fuera a ser financia-
da con recursos propios en su totalidad; luego se modifica el valor basico
para incorporar los efectos de las decisiones de financiamiento reque-
ridas para realizar la fusién o adquisicién correspondiente. El método
del VPNA?® es técnicamente superior al “clisico’, porque es mas flexible
y separa el valor subyacente de la empresa del valor creado por la estruc-
tura financiera utilizada, sin embargo, a pesar de que es conocido en los
circulos financieros, su uso es todavia muy restringido. Donde se utiliza
con mayor frecuencia es en las compras apalancadas de empresas (LBO)
y en los circulos académicos. El del VPNA sera en el futuro el método de
evaluacién preferido en el mundo de los negocios.

Nuestro enfoque de las valoraciones es eminentemente practico y estd
fundamentado en la teoria financiera. Por lo tanto, recomendamos uti-
lizar el método “clsico” basado en los flujos de efectivo libres descon-
tados, conocido también como el método del valor de inversion. Esta
recomendacidn se justifica porque se trata de un método de uso gene-
ralizado que tiene bases relativamente sélidas en la teoria financiera. A
continuacién se ofrece una descripcidén detallada del método, seguida de
un ejemplo concreto, mismo que se analiza.

El método valora una empresa o su componente patrimonial mediante el
descuento de los flujos de efectivo libres a una tasa que refleje los riesgos

> Este método se describe en detalle en: W. Ketelhéhn, J. N. Marin y E. L. Montiel. Inversiones,
Grupo Editorial Norma, 2004. Ver capitulo 3, pp. 63-71.
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de los flujos proyectados. Para efectuar la valoracién deben considerarse
los siguientes pasos:

+

+

Estimar los flujos de efectivo anuales y el horizonte de evaluacién.
Estimar el valor terminal de la empresa al final del horizonte.
Calcular la tasa de descuento o costo del capital.

Descontar los flujos anuales (VAN) para determinar el valor de
inversion esperado de la empresa en su totalidad.

Restar la deuda financiera de la empresa para determinar el valor es-
perado del patrimonio.

Efectuar simulaciones para definir amplitudes de variacién de va-
lores.

En la figura 3.1 se presentan los pasos necesarios para aplicar la meto-
dologia y efectuar los calculos; luego se discute por separado cada paso

o etapa.
FIGURA 3.1
Valor de inversion. Flujos de efectivo descontados
Estimar flujos anuales —— Horizonte de andlisis

Estimar valor terminal

Calcular tasa de descuento
Descontar flujos y valor final
Restar deuda financiera

Simulaciones o

— Final de horizonte

—> Costo del capital (WACC)

— Valor probable de la empresa

— Valor probable del patrimonio

——> Bandas de valores
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Paso 1. Estimar flujos de efectivo o caja

Para el cilculo de flujos, cuando se trata de empresas industriales o co-
merciales, se utilizan los flujos de efectivo libres, es decir, los flujos de
efectivo que estdn a disposicién de los proveedores de fondos (accionis-
tas y acreedores), después de considerar impuestos, inversiones de capital
y necesidades de capital de trabajo. El flujo de efectivo debe considerarse
como la contribucién de efectivo que se espera aportara la empresa “ob-
jetivo” a la empresa adquirente, Para calcular los flujos libres anuales se
utiliza la férmula siguiente:

FC = EBIT X (1 — t) + GND — I — CT 33
Donde,
EC = Flujos de caja o efectivo libres

EBIT = Utilidades antes de intereses e impuestos
t = Tasa marginal de impuestos sobre la renta

GND = Gastos no desembolsables (incluye depreciaciones y amor-
tizaciones de activos diferidos)

I = Inversiones en activos fijos

CT = Capital de trabajo adicional

Es importante mencionar algunas caracteristicas de los flujos de efectivo.
En primer lugar deben tener en cuenta las posibles sinergias que resulten
de la fusidén o adquisicién. Una manera prictica de identificarlas y calcu-
larlas consiste en analizar con cuidado las diferentes fases del nuevo sis-
tema de negocios, es decir, innovacién y desarrollo de productos, cadena
de abastecimiento, operaciones de manufactura, mercadeo, distribucién
y ventas. En esencia, se procura cuantificar los beneficios adicionales ge-
nerados por las destrezas de ambas empresas enla empresa fusionada. Asi
se identifica y calcula el monto de las distintas sinergias por reducciones
de costos, escalas productivas mds altas, mejores practicas y procedimien-
tos de trabajo, ventas adicionales por acceso a otros mercados geogri-
ficos, ventas por incorporacién de nuevos productos y servicios, etc. Una
segunda caracteristica es que todos los gastos de financiamiento se eli-
minan de los flujos de efectivo libres, porque el costo del financiamiento se
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ha incorporado en el uso del costo ponderado de capital (WACC). Cada
flujo en el VPNA se descuenta a una tasa que refleja su riesgo. Por tltimo,
los flujos deben determinarse de forma anual para un plazo u horizonte
de andlisis proyectado. Este plazo debe extenderse hasta la fecha a par-
tir de la cual se considera que la empresa “objetivo” tendra un crecimiento
constante que, por lo general, oscila entre cinco y diez afios.

Para valorar empresas financieras como bancos, companias de seguros,
financieras de consumo, entre otras, se emplea siempre el concepto de flu-
jos de efectivo, pero con una variante: los flujos son los dividendos que se
pagardn o que podrian pagarse a los accionistas de la empresa adquirente.
Debe entenderse que los dividendos son flujos de efectivo que recibe el
duefio del capital accionario y que, por lo tanto, se descontardn a una tasa
que no es el WACC, sino el costo de los recursos propios empleados en la
transaccién. La razon de esta variante en la estimacién de los flujos para
empresas financieras se debe a la ausencia o a la poca importancia de los
gastos no desembolsables, es decir, depreciaciones y amortizaciones.

Paso 2. Estimar el valor terminal

El método clasico, como lo hemos sefialado, se basa en el prondstico de
flujos de efectivo, pero los prondsticos s6lo pueden efectuarse hasta por
cierto niimero de afios. Al final del horizonte del prondstico la empre-
sa ‘objetivo” tendr4 un valor, denominado valor terminal, que debera ser
equivalente a los flujos de efectivo que la entidad genere mis alld del al-
timo afio del periodo de prondstico. Su monto corresponderd al valor
presente de la anualidad permanente que correspondera a los flujos de
efectivo que comiencen un afio después del periodo pronosticado. El pro-
cedimiento mas comiin para calculatlo supone un crecimiento constante
de los flujos anuales y puede expresarse con la férmula siguiente:

Flujo 3.4

VT — @)
n k_g

Donde,
VT = Valor terminal en el afno n

k = Tasa de descuento

g = Tasa de crecimiento de los flujos



Las fusiones y adquisiciones son una ciencia y un arte, puesto que en
ellas se combinan técnicas financieras y estratégicas con apreciaciones
personales derivadas del conocimiento de las distintas areas funcionales
de toda organizacion.

El objetivo de esta obra es analizar, estudiar y efectuar recomendaciones
practicas relativas a las fusiones y adquisiciones. Las decisiones a este
respecto son parte de un proceso complejo, dindmico y con repercusiones
profundas en la vida de las empresas participantes. El enfoque del libro es
eminentemente practico, apoyado en la solidez de la teoria financiera y
en los modelos de estrategia modernos. Durante el desarrollo de los temas
se cubre una serie de etapas, iniciando con el analisis del acoplamiento
estratégico de las empresas participantes, seguido de las valoraciones,
negociaciones, financiamiento, presentacion de la oferta de compra,
realizacion de las debidas diligencias, hasta culminar con el cierre de la
transaccion.

La obra se divide en dos partes, la primera de las cuales corresponde
a los seis capitulos en los que se presentan y estudian los conceptos,
técnicas, procesos y lecciones de las fusiones y adquisiciones, mientras
gue en la segunda se ofrecen cinco casos de experiencias que han tenido
lugar en América Latina.

Por lo anterior, el libro es de gran actualidad y vigencia y un recurso
indispensable para el empresario, el profesional y el estudioso de los
negocios que desea colocarse a la vanguardia en el conocimiento del
entorno empresarial moderno.
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