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Desinversionesen
coyunturas desfavorables

Cuando las circunstancias llevan a efectuar desinversiones a fin de mejorar
los balances, es obligado tener un plan que permita conseguir mejores
entradas de caja sin tensionar los objetivos estratégicos de la empresa

Alberto Zamora

Efrain Olalla

a restriccidn del crédito, la desaceleraciéon
econdmicaylas turbulencias delos mercados
en Europa han ido consolidando en los ulti-
mos aiios el complejo entorno econémico en
que las compaiifas han de desarrollar sus negocios.
Para muchas de ellas, este contexto esta teniendo
efectos tan directos como la pérdida de rendimiento
de sus activos o nuevas necesidades de financiacion.

Como consecuencia, la presion de los financiadores
de las empresas ha ido cobrando mas protagonismo
en las decisiones corporativas, exigiendo balances
mas saneados (con una mejor relacién deuda neta/
EBITDA) y mayor disponibilidad de liquidez.

Para resolver de la mejor forma posible la tensién
entre financiadores y equipo directivo (que tiene el
objetivo de maximizar el valor para el accionista en
ellargo plazo), resulta necesario desarrollar una ges-
tién proactiva del portafolio de negocios que permita
maximizar la entrada de cajay que refuerce la estra-
tegia de la compaiifa. Incluso cuando las necesidades
urgentes de liquidez obligan arealizar desinversiones

de activos (que en otras condiciones no se plantea-
rian), resulta aconsejable considerar las consecuen-
cias sobre la estrategia de la compaiiia a largo plazo
para estructurar la operacién de la forma mas venta-
josa posible. Ademads, serd necesario asumir un ele-
vado nivel de flexibilidad en la toma de decisiones,
contar con un equipo adecuado y seguir un proceso
ordenado y previamente definido.

A continuacion se expone el marco en que tienen
lugar los procesos de desinversién actualmente, ana-
lizando las claves de mayor utilidad para aquellas
compaiiias que se planteen una operacion de este tipo
en una coyuntura desfavorable.

EL EFECTO DE LA COYUNTURA EN

LAS DECISIONES DE DESINVERSION

Cuando, a principios de 2001, el Banco Central Europeo
comenzd a bajar los tipos de interés (del 4,75% hasta
el 2% en junio de 2003), se inici6 un periodo de mayor
facilidad de crédito que tuvo entre sus consecuencias
un aumento del niimero de operaciones de » » »
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» » » M&A (alcanzédndose un méximo superior a
1,4 billones de délares de volumen en 2007 en la Euro-
zona). En aquel momento, dichas decisiones se funda-
mentaban, principalmente, en criterios estratégicos,
buscando, por ejemplo, la internacionalizacion de las
operaciones o una diversificacién de negocios.
Aquellas empresas que entonces ejecutaron opera-
ciones generadoras de valor y estratégicamente com-
plementarias presentan, en la actualidad, balances
saneados y estables, situdndose en una posicién ven-

Estamos presenciando la aparicion de algunos inversores

que, con disponibilidad de fondos y estimulados por

‘aloraciones realmente atractivas, se estan posicionando

como los principales ‘players’ del mercado

tajosa para acometer nuevas adquisiciones. Por ejem-
plo, la adquisicién de YouTube por parte de Google en
octubre de 2006, por valor de 1.650 millones de ddla-
res, permitid a esta compaiiia consolidar suliderazgo
en los tres grandes servicios de Internet: correo, bus-

quedasyvideo. Esta operacion fue muy bien recibida
por el mercado (+35,8% en su cotizacién en un afio
tras el anuncio de la operacién), pues entendia que, al
margen del incremento por recaudacién publicitaria
y compra de contenidos, el valor afiadido delamisma
residia en la capacidad de generar sinergias que for-
taleciesen su posicionamiento como portal de bus-
queday desarrollador de plataformas tecnoldgicas.

Sin embargo, el panorama actual de M&A resulta
muy distinto al del periodo 2002-2007. La progresiva
subida de tipos de interés iniciada por el BCE ylaFED
hizo evidente el elevado endeudamiento de las com-
paiifas europeas y estadounidenses. Pronto se gener6
un mayor control y restriccién del crédito por parte
de las entidades financieras, desencadendndose una
desaceleracién econémica que todavia dura en algu-
nas de esas economias. Esta situacion ha ido impac-
tando, ademads, en la capacidad de generacién de caja
de las empresas, que ahora, en lugar de apostar por
nuevas adquisiciones, se plantean realizar desinver-
siones de activos para mantener la estabilidad finan-
ciera de su negocio.

En consecuencia, se haido produciendo unareduc-
cién de la actividad de M&A a nivel global (particu-
larmente en Europa, donde se redujo el volumen de
operaciones un 48% entre 2008 y 2012, segtin Merger-
market), poniendo fin asi a seis afios consecutivos de
crecimiento. Ahora, el mercado se encuentra domi-

CUADRO 1. EVOLUCION ACTIVIDAD M&A EUROZONA (2002-2012)
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nado por operaciones de desinversion, implicando
unos intereses estratégicos y financieros totalmente
distintos (ver cuadro 1).

Lanecesidad de desinvertir se ha visto incrementa-
da, en muchos casos, por la dificultad de rentabilizar
las adquisiciones realizadas en el anterior ciclo eco-
némico. Sino se ha conseguido obtener los resultados
ni el encaje estratégico planeados (sinergias, nuevos
mercados, acceso a materias primas, etc.), suelen
sobrevenir niveles de apalancamiento y ratios deuda
neta/EBITDA excesivamente elevadas.

Es en estos casos cuando la necesidad de liquidez,
el fortalecimiento de balance y las exigencias de los
acreedores cobran mas relevancia, relegando los
aspectos puramente estratégicos a un segundo plano.
Ademas, estos factores pueden ademas combinarse
entre si: por ejemplo, una desinversion con objeto de
fortalecer el balance de la compaiiia tendra efecto en
la calificacion crediticia de la misma, facilitando asf
el acceso a financiacion.

Por otra parte, que el contexto econémico sea adver-
so no significa que no haya inversores con voluntad
compradora en el mercado. De hecho, estamos pre-
senciando la aparicién de algunos que, con disponi-
bilidad de fondos y estimulados por valoraciones
realmente atractivas, se estan posicionando como los
principales players del mercado (compaiifas proce-
dentes de mercados emergentes y fondos soberanos
de inversién). Es decir, otro efecto colateral de la
actual tendencia desinversora es que los compradores
han pasado ajugar un papel dominante en el merca-
do de M&A, exigiendo condiciones cada vez mas ven-
tajosas en sus operaciones.

En definitiva, el contexto en que se realizan las
operaciones corporativas ha cambiado significati-
vamente en los tltimos afios, aumentando tanto la
presion como la complejidad sobre las operaciones
de desinversion. Parala parte vendedora, maximizar
el valor de dichas transacciones sin debilitar el
aspecto estratégico de sunegocio supone un autén-
tico reto al que hacer frente.

LA GESTJéN DE ACTIVOS COMO EJE
ESTRATEGICO Y FACILITADOR DE LOS

PROCESOS DE DESINVERSION

Una gestién 6ptima de activos es la que busca el equi-
librio entre cuestiones estratégicas y necesidades
financieras, implicando, por tanto, una politica de
desinversiones alineada con la estrategia corporativa.
Sin embargo, en la actual coyuntura resulta habitual
que las necesidades financieras cobren mas peso,
empujando a las compaiiias a ejecutar procesos de
desinversion que estratégicamente no resultan con-

e

Una gestion optima de activos es la que busca el
equilibrio entre cuestiones estratégicas y necesidades

financieras, implicando, por tanto, una politica de

desinversiones alineada con la estrategia corporativa

venientes. Ante esta situacion, resulta necesario adop-
tar un enfoque proactivo que permita maximizar
tanto el valor de la operacién como la inyeccién de
caja derivada de la misma.

Las experiencias compartidas con directivos que
han gestionado procesos de este tipo indican que la
clave para desinvertir con un enfoque estratégico esta
en la segmentacion de los activos de la compaiiia
desde una doble perspectiva:

) Identificando el grado de encaje de los activos
con la estrategia corporativa a largo plazo.
Mediante el andlisis de su posicién en el mercado,
acceso a materias primas o proveedores, sinergias
o solapes existentes en sus modelos de negocio, etc.

D Evaluando el rendimiento, o performance, del
activo. Aquellos activos con un RoCE (retorno sobre
el capital empleado) superior a su coste de capital
estaran creando valor parala compaiiia. No obstan-
te,ydadalaescasez deliquidez de numero- » » »
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CUADRO 2. MATRIZ DE CLASIFICACION DE ACTIVOS

EN FUNCION DEL RENDIMIENTO Y EL ENCAJE ESTRATEGICO

Activos core

Alto Alto rendimientoy

adecuado encaje estratégico

Turnaround

Rendimiento’

Bajo Bajorendimientoy

alto encaje estratégico

Desinversion estratégica

Elevado rendimientoy
menor encaje estratégico

Desinversion conveniente

Reducido rendimientoy
bajo encaje estratégico

Alto

Bajo

Encaje estratégico

1.Rendimiento: creacion de valor (RoCE > WACC)y generacion de caja

Los activos con rendimiento limitado suponen
una desinversion menos prioritaria en
términos de necesidades de liquidez en el corto
plazo, ya que el mercado penaliza su situacion y

ofrece miiltiplos menos atractivos

» » » sas empresas, debe tenerse en cuenta tam-
bién la capacidad de generacion de caja de cada
activo, considerando qué inversiones son necesarias
y cudl es su coste financiero.

Aplicando esta metodologia, se puede implementar
una politica de rotacién de activos adaptada al enca-
je estratégico y desemperio financiero de éstos, pro-
porcionando la anticipaciény el grado de flexibilidad
necesaria para este tipo de procesos.

e Activos core. Aquellos cuyo desempefio es positivo
y forman parte del niicleo operativo de la empresa.
Estos son los activos sobre los que pivota la estra-
tegiay creacion de valor de la compaiiia; fortalezas
de las que inicialmente nunca se desprenderia.

e Desinversiones estratégicas. Aquellos activos que
generan valoryaportan cajaala compaiiia, pero que

no encajan con la estrategia corporativa a largo
plazo. Son activos con buena percepcién de mercado.

Activos con necesidad de turnaround. A pesar de su
performance negativo (no estan generando valor ni
consumen caja), su desarrollo es fundamental en
la estrategia de la compaiiia. La prioridad para
estos activos esrecuperar surendimiento y conso-
lidarlos como fortaleza de la empresa. Es el caso del
Grupo Fiat, que desde la entrada de su nuevo equi-
po directivo, en 2004, consiguid recuperar la ren-
tabilidad de las operaciones de su principal activo
(Fiat Automéviles, que comprende Fiat, Lancia y
AlfaRomeo) desde el 1,5% hasta alrededor del 4,5%
en 2012. Fiat redefinié su estrategia en torno a un
intenso proceso de rebranding (por ejemplo, con el
lanzamiento de nuevos modelos como el Fiat 500),
la relocalizacion de la produccion en Italia de los
modelos con mayor margen y la identificacién de
sinergias con la recién adquirida Chrysler.

Activos de desinversidn conveniente. Los no alinea-
dos con la estrategia de la compaiiia cuyo rendi-
miento es inferior al esperado. Entre 2008 y 2010,
el gigante automovilistico Ford vendi6 sus filiales
de lujo Land Rover, Aston Martin, Volvo y Jaguar a
inversores chinos, indios y britanicos por mas de
2.500 millones de euros. Se trataba de un conjunto
de activos cuya aportacién a los resultados del
grupo habia sido reducida y que contaban con una
tipologia de producto que no entraba dentro del
negocio core de Fiat (ver cuadro 2).
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Laprioridad de desinvertir activos no estratégicos
como eje de una politica proactiva de rotacién de
activos (especialmente en esta coyuntura) puede no
satisfacer las necesidades de financiacién de una
compaiiia en el corto plazo. De hecho, resulta habi-
tual que exista tension entre accionistas, que prio-
rizan cuestiones estratégicas en los procesos de
desinversion, y acreedores/financiadores, que, por
el contrario, ponen el foco en resolver las tensiones
de liquidez y apalancamiento del negocio (largo
plazo vs. corto plazo).

Desde una perspectiva de inyeccién de caja, los acree-
dores/financiadores ejerceran presion para desinvertir
activos con buen rendimiento, lo cual no genera pro-
blemas cuando éstos no encajan con la estrategia de la
compaiifa, es decir, se consideran desinversiones estra-
tégicas. En caso contrario, cuando las necesidades de
cajaen el corto plazo obliguen arealizar desinversiones
de activos core, el equipo directivo podra apostar por
estrategias que no impliquen una pérdida de control,
como desinversion parcial, salida abolsa de participa-
cién minoritaria, emisién de bonos convertibles, etc.
Elcaso dela OPV delafilial de Telefénica O, en Alema-
nia demuestra que pueden realizarse desinversiones
de activos estratégicos con buen rendimiento sin per-
der el control (inyeccién de caja de 1.450 millones de
euros, manteniendo el 77% del capital).

Los activos con rendimiento limitado suponen, 16gi-
camente, una desinversion menos prioritaria en tér-
minos de necesidades deliquidezen el corto plazo, ya
que el mercado penaliza su situacién y ofrece multi-
plos menos atractivos. En esta situacion, el equipo
directivo tratara de prescindir de activos no estraté-
gicos; es decir, realizar desinversiones oportunistas
que impliquen no sélo entrada de caja, sino también
un refuerzo de la compaiifa en torno a sus negocios
core. En este caso, puede optarse por un turnaround
previo que trate de maximizar el valor de la operacion.
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Las desinversiones son procesos sumamente complejos,
enlos que el riesgo yla incertidumbre juegan un papel
considerable, més atin teniendo en cuentala crisis de

crédito, la crisis econdmica y lavolatilidad de los mercados

Finalmente, y como se ha comentado, los activos
estratégicos con rendimiento inferior al esperado
requeriran un esfuerzo de recuperacion por parte de
la direccién para poder consolidarlos como fortalezas
de la compaiifa en el largo plazo.

La matriz del cuadro 3 refleja las estrategias de
desinversion, considerando las necesidades de cajaa
corto plazo junto con el fortalecimiento de la estrate-
giay generacioén de valor alargo plazo.

CLAVES PARA MAXIMIZAR EL VALOR
DE UNA DESINVERSION EN
UN CONTEXTO DESFAVORABLE
En un contexto en el que priman las necesidades de
caja, la presion por desinvertir con urgencia puede
llevar aparejado un elevado riesgo de descuidar la
operacion, desembocando, principalmente, en un
precio de la transaccidn inferior al deseado.

A continuacién se muestran aquellos aspectos con-
siderados como m4s relevantes a la hora de afrontar
un proceso de desinversion:

e Preparacion de la estrategia desinversora. Existe
unarelacion directa entre el tiempo de preparacion
disponible y el multiplo conseguido en la negocia-
cién. Resulta vital desarrollar una politica proac-
tiva de rotacion del portafolio, pues supo- » » »
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CUADRO 3. ESTRATEGIAS DE DESINVERSION DE ACTIVOS COMBINANDO

PRIORIDADES DE INYECCION DE CAJA Y CUESTIONES ESTRATEGICAS

Desinversion minoritaria Prioridad de desinversion
manteniendo el control
g Al (Y Y} (Y X
S @) (oJoJe)
I e
= .
g Mantener y recuperar Recuperar rendimiento + venta
£  Bajo el rendimiento o vender directamente
o ( X J
(o) e) (oJoJe)
Alto Bajo
Encaje estratégico
Menor inyeccion de cajaa C/P — @ @ @ + Mayorinyeccion de cajaaC/P

Debilitamiento de estrategiaa L/P—

(o) o)e)

» » » nelaviamas efectiva para combatirlafalta
de poder en unanegociacién. Aunque las desinver-
siones pueden no reportar el mismo rendimiento
que en el pasado, la mejor forma de combatir este
hecho es una debida preparacion.

e Altosniveles de flexibilidad que posibiliten el cie-
rre de transacciones en periodos de tiempo redu-
cidos y en distintas condiciones, fundamental-
mente por parte del desinversor. Para ello, es
recomendable considerar diferentes estrategias de
desinversién (distintos activos incluidos, carve-
outs, esquemas de negociacion, posibilidad de eje-
cutar un dual-track, etc.), con el objetivo de adap-
tarse tanto a las propias necesidades financieras
como alas de los posibles compradores.

e Conformacién de un equipo multidisciplinar,
integrado y con experiencia. En un proceso de
desinversién confluyen numerosasy diversas par-
tes, cada una con sus propios intereses, pudiendo
en ocasiones poner en riesgo la operacién. Para
asegurar una correcta gestidon de expectativas,
agendas y flujo de informacién es necesario con-
formar un equipo con diferentes perfiles (financie-
ros y contables, operativos, de RRHH o comunica-
cién) y experiencia en procesos similares.

e Seguimiento de un proceso estructurado de
desinversion. Realizar la operacion llevando un

+ Fortalecimiento de estrategia a L/P

control minucioso de todas las variables en cada
una de las fases permite asegurar una ejecucioén en
tiempoy forma, evitando desviaciones que puedan
erosionar el valor de la transaccion. Esto habra de
hacerse enfocando, especialmente, el momento de
desacople del activo vendido, asegurando una tran-
sicién suave y una continuidad normalizada del
negocio desde el primer dia (priorizando objetivos
para cada area de negocio, minimizando el efecto
enlos clientes, realizando una comunicacién apro-
piada con el personal afectado, etc.).

EN RESUMEN...
Las desinversiones son procesos sumamente comple-
jos en los que el riesgo y la incertidumbre juegan un
papel considerable, mas atin teniendo en cuenta la
crisis de crédito, la crisis econémica y la volatilidad
de los mercados. Dicha situacién ha complicado sen-
siblemente la posicién del desinversor, quien hoy se
enfrenta aun mercado con compradores més exigen-
tes y multiplos de valoracién medios més bajos.
Para combatir esta circunstancia es vital comprender
ese cambio de dindmica y observar detalladamente
cudles han sido las mejores practicas de ventarecientes.
Asimismo, aplicar las claves mencionadas puede ayu-
dar amaximizar el resultado de la transaccién. ll



