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Crecer mediante adquisiciones

“Si una empresa no estd comprando
otras, muy probablemente, pronto serd
comprada”. Afirmacion popular en las
épocas de intensa actividad de fusiones y
adquisiciones, como la actual. JQué moti-
vaciones hay para crecer mediante adqui-
siclones?

Cuando la operacion de la empresa no
brinda oportunidades para crecer o su re-
torno es magro; cuando expandir la capa-
cidad implica modestos margenes o feroz
competencia. En estos casos, penetrar un
nuevo mercado, expandir 1a linea de pro-
ductos o entrar 4 un nuevo sector, resulta
atractivo. Pero comenzar de ceros o cre-
cer internamente es lento y problemditico,
Hoy, 1a oportunidad lo es casi todo.

La opcidén més segura para crecer dgil-
mente y con retornos aceptables, es adqui-
rir o fusionar empresas ya establecidas.
Esta opcidn representa menor riesgo por-
que una empresa en marcha cuenta con
mercados, acceso a materias primas y tec-
nologias, trayectoria financlera, modelo
de negocio en operacion, v, lo mds impor-
tante, ha superado la etapa de mayor difi-
cultad: ‘El Iniclo’,

Adicionalmente, la adquisicién de una
empresa CONSErva Necursos, porque una
ampliacion de capacidad requiere capital
de trabajo, ademads de inversién inicial y
periodos de flujo de caja negativos. Mien-
tras que muchas adquisiciones generan
caja inmediatamente, cuentan con acti-
vos liguidables, generan ahorros y mejo-
ran ingresos. Financiadores e inversionis-
tas perciben mayor predictibilidad en los
flujos de caja de la fusion de dos empresas
de trayectoria, lo que facilita la financia-
clén,

Ademds, adquirir o fusionar hace posi-
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Muchas empresas

‘ ‘ fusionadas disfrutan de
operaciones exitosas,

pero los beneficios nunca llegan a

los propietarios”.

ble mayores niveles de control, frente a
otras opciones de crecimiento,

Sin embargo, el éxito inmediato es ra-
ro. Muchas compras mediocres son el re-
sultado de pensar: ‘Hagamos algo’, La ma-
voria de las empresas en venta no son bue-
nas inversiones, la oportunidad debe ser
selecclonada con sumo culdado.

De todos modos, tenga una meta razona-
ble: el negocio perfecto es casi inexistente.
Los ‘Vitrineadores' buscan lo que sélo
existe en su imaginacion. Una buena em-
presa con muchas fortalezas puede ser ma-
la inversidn si el precio es muy alto, mien-
tras que una empresa con debilidades pue-
de ser una buena inversion si el precio es
bajo en relacién con los retornos espera-
dos, particularmente si usted posee las for-
talezas para compensar esas debilidades,

Los "Pescadores’ s6lo compran al perci-
bir valor excepcional, necesitan creer que
obtienen algo por nada, y, en consecuen-
cia, tienden a comprar en sectores des-

prestigiados, empresas en dificultades,
descartadas por otros compradores o em-
presas con valor de liguidacién superior
al precio.

Por otro lado, una empresa con precio
superior al 40 por clento del valor de la em-
presa compradora, puede extremar el ries-
go financiero.

Circunstancialmente, el mercado de ad-
quisiciones ¢s oportunista y transaccio-
nes que encajan bien en Ia estrategia del
comprador pueden aparecer s6lo cada va-
rios afios; de tal manera que, lineamien-
tos de tamafio, afinidad y experiencia ge-
rencial, podrian descartarse para ‘aprove-
char la oportunidad’.

El riesgo operacional de una adquisi-
cién es menor si se adquiere un competi-
dor, si se extiende la linea de productos o
si se amplia el mercado. El riesgo opera-
clonal es mayor cuando se ‘pesca’ 0 cuan-
do se diversifica no relacionadamente.

El riesgo de sobrepago resulta de pro-
yecclones stper-optimistas. Muchas em-
presas fusionadas disfrutan de operacio-
nes exitosas, pero los beneficios nunca lie-
gan a los propletarios por elevada carga fi-
nanclera o aumento del namero de acclo-
nes en circulacion, resultantes de los es-
fuerzos para realizar la fusion.

La deuda financiera amplia, para bien
o para mal, los resultados. El riesgo finan-
clero lo determinan la deuda para finan-
ciar la adquisicién y la deuda asumida de
la empresa adquirida.

Claramente, las adquisiciones no son
inversiones libres de riesgo. La juiciosa
evaluacion de riesgos debe permitir dect-
dir si el perfil riesgo/retorno es apropla-
do, debe suministrar suficiente conflanza
para hacer o no la compra; pero no debe
inhibir el crecimiento mediante adquisi-
clones.



