FUSIONES Y ADQUISICIONES

CÓMO PUEDEN AYUDAR A MI EMPRESA

UNA GUIA PARA LA ACCION

El presente artículo pretende encarar el tema de fusiones y adquisiciones ( M&A ) desde la óptica del proceso que involucra una operación de este tipo tanto para compradores como para vendedores. De esta forma se tendrá una guía operativa de las principales acciones que se deben desarrollar, lo que permitirá tomar las decisiones más adecuadas para involucrarse en este terreno.

Mucho es lo que se habla y se lee respecto de  M&A , especialmente referido a las fusiones de grandes corporaciones internacionales o a las actividades que importantes grupos nacionales realizan a través de esta operatoria. Es bien conocida la información de cómo grupos económicos de la talla de "Perez Companc" o "Bunge y Born", han vendido parte de sus empresas y se han concentrado en su "core business", y resulta habitual  leer sobre la fusión de grandes corporaciones en EEUU y Europa. Casi no queda ningún sector de la producción y las finanzas en el cual no se hayan producido importantes operaciones de M&A, modificando sustancialmente el panorama competitivo a nivel local e internacional.

Pero el impacto de M&A no se limita a estas "grandes" empresas, es una realidad cotidiana que en una economía  "globalizada" - como ha dado en llamarse a la profunda interrelación entre las actividades de diferentes empresas en diferentes regiones -  facilitada gracias al tremendo desarrollo de los mercados de capitales y las comunicaciones, ninguna organización ha quedado al margen.

Las actividades de M&A permiten el aprovechamiento de numerosas oportunidades de negocio que tiempo atrás no hubieran sido posibles o su concreción hubiera tomado largo tiempo y complicadas negociaciones. Entre las oportunidades  se pueden mencionar:

· Expansión de los mercados a los que habitualmente se llega

· Integración horizontal o vertical

· Aprovechar el potencial de marcas sub utilizadas

· Racionalizar costos

· Mejorar la administración del negocio

· Alcanzar economías de escala

· Aumentar el poder de negociación frente a clientes y proveedores

· Reducir activos o pasivos no operativos o excesivos

· Mejorar la estructura de financiamiento

Evidentemente no se podrán aprovechar todas estas oportunidades simultáneamente, pero todas en mayor o menor medida estarán presentes. Además capturar estas oportunidades implica por si mismo eliminar muchos de los problemas que la gestión del negocio presenta en el día a día y en algunos casos solucionar problemas que se presentan entre los socios o accionistas.

En muchas y variadas ocasiones es la relación entre los socios o accionistas de la empresa la fuente principal de la incapacidad de aprovechar las oportunidades que presenta el mercado o de la toma de decisiones necesarias para adecuarse a las circunstancias. Las consecuencias son inevitables, la empresa deja de generar valor para sus dueños. El adecuado  y prolijo manejo de un proceso de M&A puede colaborar en mejorar la situación, en especial cuando se presentan cuestiones del tipo

· de alta concentración en la propiedad de la empresa o su inversa una gran dispersión,

· marcadas diferencias en los criterios de inversión entre los diferentes accionistas o socios y una diferente visión de los riesgos a asumir,

· desigual participación en el manejo del negocio,

· políticas de dividendos que están en función de necesidades particulares más que de las posibilidades de financiamiento, 

· escaso management profesional.

En un estudio realizado recientemente por investigadores de la Universidad Nacional de Cuyo, basado en un análisis de transacciones de fusiones y adquisiciones de empresas en las  que han participado empresas argentinas durante el período 1990 - 1998, sin incluir empresas privatizadas ni del sector financiero, se ha arribado a la conclusión de que en el 98% de los casos donde el vendedor era un grupo empresario nacional, la razón principal de la venta ha sido la reorganización de la cartera de negocios. Por otra parte cuando el vendedor resultó ser una empresa independiente, en el 74% de los casos la razón principal fue el retiro del propietario mayoritario y en el 26% de los casos la reestructuración técnica o financiera. Resultados que no hacen más  que confirmar los conceptos vertidos anteriormente.

Por otra parte si se observa la situación  desde la óptica del comprador, se pueden establecer básicamente dos categorías

· El comprador estratégico, que es aquél interesado en un incremento del market share de sus productos actuales, o en una integración vertical de sus operaciones, o en introducirse en un nuevo país o región a través de la compra de una empresa ya existente.

· El inversor financiero, quién evalúa la posibilidad de invertir en  M&A sobre la base de una expectativa de rentabilidad superior a la que puede obtenerse en el mercado de capitales. El fuerte desarrollo de los fondos de inversión en el mundo, que le brindan al pequeño o mediano inversor la posibilidad de participar de carteras administradas por especialistas en finanzas y de este modo acceder a inversiones sumamente sofisticadas, ha resultado en que parte de estos fondos se destinen a la inversión directa en sociedades operativas.

Volviendo sobre el trabajo de investigación comentado anteriormente, para el universo analizado, en el 55% de los casos la compra fue efectuada por un  comprador estratégico de capital extranjero, y en un 16% de los casos el comprador ha sido un fondo de  inversión internacional. 

Primera definición del proceso, contratar o no a un consultor profesional

Como toda decisión implica ventajas y desventajas. La misma debe ponderarse dentro del contexto en el cual la empresa ha decidido encarar un proceso de venta o adquisición. El tamaño de la organización y su ubicación geográfica, la proporción en la que se está pensando comprar o vender, si se trata de empresas familiares o integrantes de un grupo empresario, la existencia de accionistas extranjeros en la estructura accionaria actual, son todas circunstancias que influirán de diferente modo en la decisión.

Sin embargo y más allá de las circunstancias mencionadas, existen ciertas características que pueden mencionarse como factores comunes que brinda la participación de un asesor, y que en términos generales influyen positivamente en el resultado final, estas son:

· Coordina las diferentes etapas del proceso, estableciendo a priori cuales serán las mismas y los tiempos que a cada parte le tomará cada una,

· Mantiene la confidencialidad del oferente, siendo este factor en muchos casos muy importante para llevar a buen término la transacción y evitar que se produzcan sobre o sub valuaciones de la empresa objetivo,

· Analiza objetivamente las diferentes alternativas que se presentan, introduciendo en algunos casos propuestas no tenidas en cuenta originalmente y que pueden facilitar un exitoso resultado final,

· Colabora en el proceso de valuación, aplicando las técnicas más adecuadas para cada caso,

· Si las circunstancias lo requieren puede llegar a proponer alternativas de financiamiento, algunas de ellas no tradicionales y por lo tanto poco conocidas,

· Si el asesor ha sido adecuadamente seleccionado, podrá volcar su experiencia internacional y su especialización en la industria o actividad en cuestión.

Segunda definición del proceso, cual es el rango de valor esperado

En primer lugar se debe aclarar que se analizará el tema sobre la premisa de la valuación de una empresa en marcha. Sustancialmente diferente es la situación si de lo que se trata es de valuar los activos de una empresa que ha discontinuado sus operaciones, ya que en esta situación no se verá la organización como un todo, sino el valor individual de cada parte.

Al pensar en el valor de una empresa se tiende a considerar el valor de sus activos, representado primariamente por su valor contable - que deberá  ser convalidado con valores de mercado - más los intangibles que la empresa ha adquirido o desarrollado a lo largo de su actividad, marcas, patentes, llaves de negocio, etc.

Pretender valuar la empresa de esta forma, provoca no pocas complicaciones y una alta probabilidad de arribar a conclusiones erróneas o cuando menos confusas. El valor de los activos de una empresa ( tangibles o intangibles ) está determinado por su capacidad de generar utilidades en el futuro y de que estas utilidades puedan convertirse en flujos positivos de fondos que permitan el recupero de la inversión realizada. Es por este motivo que el método del valor actual del flujo de fondos proyectado, es el que resulta más ampliamente difundido y aceptado por la comunidad de negocios.

Este método implica:

· Proyectar el plan de negocios de la empresa para los próximos 5 a 10 años. Verificar la consistencia de los supuestos empleados.

· Proyectar el flujo de fondos operativo esperado para el plazo definido. Para realizar esta proyección deberá construirse un modelo que represente adecuadamente las relaciones de ingresos y gastos de la empresa y las inversiones necesarias para mantener las operaciones en el nivel proyectado. 

· El modelo construído deberá ser verificado contra la información histórica real de los últimos años, a efectos de garantizar su consistencia.

· Determinar la tasa de descuento apropiada para la operación en cuestión. 

· Generar diferentes escenarios, asumiendo distintas  probabilidades de ocurrencia de los supuestos utilizados, para obtener la sensitividad de la proyección frente al comportamiento de  diferentes variables.

· Establecer el valor residual de la empresa, es decir definir cual será el valor de la empresa operando, a posteriori del último período considerado en la proyección.

Como surge de la consideración de los puntos anteriores, este método  es el más complejo de realizar, pero permite obtener una valuación como resultado de un proceso de análisis de los diferentes factores que influyen en la operación de una empresa, y por lo tanto se convierte en una guía de acción en si mismo, permitiendo una ordenada y objetiva discusión sobre el valor final.

La desventaja del método comentado es el tiempo que lleva su implementación. Si lo que se necesitan son valores aproximados y de más rápida obtención se puede recurrir al análisis de adquisiciones anteriores de características similares - misma industria, mismo tamaño de empresa, mismo market share - e inferir a partir de las mismas el valor de la empresa objetivo. 

Algunos ejemplos de operaciones realizadas en el país en los últimos años demuestran como estos indicadores pueden colaborar en establecer un rango de valor,

· en operaciones de venta de empresas de televisión por cable se ha pagado hasta u$s 1.000 por línea instalada,

· empresas medianas de medicina prepaga se han valuado en 3 a 5 veces su facturación mensual,

· en los casos de empresas líderes de consumo masivo, primeras o segundas en su respectivo mercado, se les ha asignado un valor equivalente a una vez su facturación anual,

· supermercados importantes se han valuado al 50% de la venta de un año, y grandes supermercados hasta 9 veces sus ganancias operativas anuales antes de impuestos e intereses.

Es decir que analizando el comportamiento de ciertos indicadores, obtenidos de compañías comparables, se  puede por analogía determinar con cierto grado de aproximación el valor de mercado de la empresa objetivo.  Los índices más usuales son los que comparan

· el precio con la ganancia operativa de la  empresa,

· el precio con el valor de libros,

· el precio con las ventas mensuales o anuales,

· el precio con el cash flow.

Tercera definición del proceso, como conseguir oferentes

Establecido el rango de valor esperado, debe  decidirse cual será la estrategia  a seguir, ya sea tanto para vender como para comprar.

Si el objetivo perseguido es la venta de la empresa, en primer lugar debe quedar claro desde un principio que se vende. Toda la empresa, una parte, la mayoría o una minoría y en este caso  que  facultades dentro del manejo de la empresa se está dispuesto a negociar. Se busca un socio estratégico o un inversionista.

En segundo lugar habrá que definir si se desea llevar adelante una negociación directa con quien se considera es el candidato con mayores posibilidades de arribar a un acuerdo exitoso, o establecer un proceso de competencia entre diferentes interesados. Cada situación comporta diferentes alternativas en el proceso de negociación y la mejor opción dependerá de una serie de circunstancias que van desde la cantidad de operadores que actúan en el mismo mercado que la empresa objetivo hasta la situación del mercado financiero, pasando por consideraciones de tipo personal del management y accionistas. En cualquiera de los casos siempre será necesario:

· Celebrar un convenio de confidencialidad, respecto de los datos a los que se brinde acceso a los oferentes,

· Solicitar ofertas de compra formales y debidamente garantizadas,

· Establecer las condiciones sobre las que se hará la auditoría contable e impositiva.

Si el objetivo es una compra, se deberá establecer inicialmente cual o cuales son las empresas objetivo y si lo que se busca es tomar integralmente una empresa o acceder a una participación para elaborar una alianza estratégica.

En función de esta definición se elaborarán las propuestas que permitan acercar a las partes y lograr un acuerdo de interés. En el mismo deberán fijarse las pautas básicas sobre las cuales la transacción podrá llevarse adelante. Que porcentaje de la empresa se desea adquirir, cuales serán los criterios a utilizar para la valuación de la empresa, período durante el cual se gozará de exclusividad en la compra y los acuerdos comerciales básicos que deberán establecerse con los vendedores.

Como se comprenderá cada uno de estos aspectos del proceso de una adquisición o venta de una empresa merece una detenida y pormenorizada consideración, que exceden los límites del presente artículo, pero sin lugar a dudas que la posibilidad de arribar con éxito al objetivo buscado dependerá en buena medida de la cuidadosa y profesional elaboración de cada uno de los mismos. Valga a modo de ejemplo simplemente considerar los efectos negativos que tendría por ejemplo, una mala definición de pautas de trabajo al estudio de profesionales que deberá realizar la auditoría de cierre. Podrían perderse acuerdos cuidadosamente logrados luego de meses de trabajo y echar por tierra con una operación a punto de cerrarse.

Cuarta definición del proceso, como materializar la operación

Una operación de M&A no es sólo un precio, es además un contrato donde se deben definir claramente las condiciones en que la transacción se concretará.

El contrato de cierre de la operación es un instrumento esencial, que debe ser cuidadosamente redactado y donde ningún aspecto debe ser librado al azar. En el mismo se deben establecer claramente y como mínimo

· El precio acordado,

· La porción comprada o vendida,

· La estructura de financiación para abonar los compromisos asumidos,

· La constitución de las garantías que respaldan recíprocamente a cada parte,

· Los acuerdos comerciales alcanzados,

· La comunicación a los organismos de control pertinentes,

· La permanencia o no del management actual.

Y la mención final al management no es ociosa ni menos importante, por el contrario, la definición de quienes llevarán adelante la operación de la empresa objetivo una vez finalizadas las etapas descriptas, es crítica para alcanzar las metas que justificaron la transacción. 

No existirán las sinergias imaginadas, ni se producirán las ventajas competitivas que las proyecciones establecen, ni se conseguirán los nuevos mercados presupuestados, si la ejecución de los negocios no quedan en manos competentes y experimentadas.

La gestión es clave en el proceso de creación de valor y en la integración de estructuras que muy probablemente provengan de culturas empresarias diferentes, por lo cual elegir el management adecuado, con capacidad de ejecutar el plan de negocios, es la llave para presagiar un futuro exitoso.
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