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1. Justificación y Relevancia del Tema 

El uso de estrategias de sale-leaseback en los leveraged buyouts (LBOs) se ha convertido en las 

últimas décadas en una estrategia cada vez más utilizada en el ámbito del capital riesgo. Esta técnica 

consiste en la venta de activos inmovilizados de las empresas que las firmas de private equity 

adquieren, para luego alquilarlos a largo plazo en operaciones de lease y continuar utilizándolos en 

sus operaciones. A primera vista, el sale-leaseback puede parecer una solución eficiente para 

generar liquidez inmediata y reducir la necesidad de capital propio en las adquisiciones 

apalancadas, así como aumentar el retorno de estas operaciones. No obstante, su aplicación en 

operaciones de esta índole también plantea un riesgo significativo, ya que, al incrementar aún más 

las obligaciones financieras por el leasing del inmovilizado, se pueden desestabilizar las finanzas 

de las empresas adquiridas, elevando el apalancamiento a niveles insostenibles y aumentando el 

riesgo de insolvencia o quiebra. 

Además de las consecuencias financieras, el sale-leaseback puede tener implicaciones sociales y 

éticas, ya que afecta no solo a los inversores, sino también a otros grupos de interés o stakeholders. 

Entre ellos se encuentran proveedores, clientes, las comunidades donde operan las empresas 

adquiridas y especialmente los empleados de la empresa. En muchos casos, la venta de activos 

estratégicos bajo esta modalidad aumenta los costes operativos de la empresa por la nueva partida 

de arrendamiento del inmovilizado, lo que suele derivar en recortes de personal, disminución de la 

inversión en innovación o incluso en el cierre permanente de instalaciones, afectando de manera 

directa a los trabajadores y a la economía local. 

De hecho, los más críticos con esta estrategia a menudo la denominan como asset stripping, o 

despojo de activos, y sostienen que la venta de los activos clave de las empresas por parte de los 

fondos de private equity solo responden al objetivo de maximizar los retornos para los inversores 

en el corto plazo, sin considerar los efectos a largo plazo sobre la viabilidad de la compañía. Este 

enfoque puede por tanto generar un crecimiento artificial de la liquidez y los beneficios iniciales, 

pero deja a la empresa en una posición más débil, dependiente de un alquiler perpetuo de los activos 

que antes poseía.  

No obstante, a pesar de las críticas hacia esta práctica y su asociación con el asset stripping, también 

existen numerosos casos de éxito en los que esta estrategia ha generado valor significativo para las 

empresas y sus inversores, sin comprometer su estabilidad a largo plazo. Un ejemplo destacado es 

el de Walgreens Boots Alliance, que en 2013 utilizó el sale-leaseback para liberar capital de sus 

propiedades inmobiliarias y reinvertirlo en la expansión de sus operaciones globales. De manera 

similar, la firma de private equity Blackstone ha utilizado el sale-leaseback en varias adquisiciones 

inmobiliarias para optimizar la gestión de sus activos sin comprometer la viabilidad operativa de 

las empresas adquiridas.  

Por lo tanto, dado el debate existente en torno a los beneficios y riesgos del sale-leaseback, este 

trabajo busca profundizar en su impacto dentro del contexto de los LBOs y explorar si esta 

estrategia realmente genera valor para todos los stakeholders o si, por el contrario, se trata de una 

técnica de extracción valor que aumenta el riesgo de quiebra en las empresas en las que se aplica y 

beneficia únicamente a los inversores. 

 



2. Objetivos y Preguntas de Investigación 

a) Evaluar si el uso de la estrategia de sale-leaseback en los LBOs incrementa el riesgo 

de quiebra de las empresas adquiridas. Este objetivo busca examinar cómo la inclusión 

del sale-leaseback en las transacciones de LBOs impacta la estructura de deuda y la 

capacidad de las empresas adquiridas para cumplir con sus obligaciones financieras a largo 

plazo. La premisa es que, aunque el sale-leaseback permite una liberación inmediata de 

capital, también genera compromisos de pago recurrentes, lo que podría incrementar el 

riesgo de insolvencia si la empresa no logra generar suficiente flujo de caja operativo. 

Pregunta de investigación: ¿Cómo afecta la táctica de sale-leaseback al nivel de 

apalancamiento y al riesgo de quiebra de las empresas adquiridas en los LBOs? 

b) Determinar si el sale-leaseback, utilizado en los LBOs, es una estrategia que crea valor 

sostenible para todos los satkeholders, o si, por el contrario, genera un crecimiento 

artificial que beneficia exclusivamente a los inversores a corto plazo. Este objetivo 

aborda la cuestión de si el valor generado por el sale-leaseback se sostiene a largo plazo o 

si se trata de una estrategia puramente financiera que incrementa la liquidez temporalmente, 

pero pone en riesgo la estabilidad operativa de las empresas adquiridas. Se pretende 

explorar si los beneficios percibidos, como la liberación de capital y el retorno de la 

inversión, se traducen en un valor duradero para todos los stakeholders, o si solo benefician 

a los fondos de private equity a corto plazo. 

Pregunta de investigación: ¿El sale-leaseback en los LBOs genera valor sostenible para 

las empresas adquiridas, o está diseñado principalmente para maximizar el retorno a 

corto plazo de los inversores? 

3.  Metodología 

- Revisión de la Literatura y Marco Teórico: Para sentar las bases teóricas y conceptuales 

del sale-leaseback y los LBOs, además de explorar estudios previos sobre su impacto en la 

estructura financiera de las empresas y en la creación de valor. 

- Estudio de Casos: Para examinar ejemplos reales en los que la estrategia de sale-

leaseback haya sido implementada en LBOs, evaluando su impacto en la estructura 

financiera, los resultados operativos y la sostenibilidad a largo plazo. 

- Análisis Cuantitativo: Para cuantificar el impacto financiero del sale-leaseback en las 

empresas adquiridas en LBOs, analizando cómo afecta el apalancamiento, la liquidez y los 

flujos de caja. 

- Análisis Cualitativo: Para evaluar las implicaciones éticas y sociales del sale-leaseback, 

considerando el impacto en empleados, proveedores y comunidades locales, y su impacto 

en el desempeño ESG de las empresas. 
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