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Resumen

El trabajo de investigacion propone un enfoque guede ser utilizado como guia para empresas
involucradas o interesadas en conseguir una dpsm formal de los procesos de planificacion
estratégica y de F&A asi como de los mecanismaaydda a la toma de decisiones asociados a
ellos. Para abordar el analisis y extraer concluss nos decantamos por un enfoque que
combina teoria y practica (a través del desarracasos practicos 0” business cases”).
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1. Introduccién

El proceso de definicién estratégica dentro demlaresa desencadena a su vez una serie de
iniciativas que requieren de mecanismos o0 herrdasenle analisis para la toma de
decisiones: la vasta mayoria de las cuestionemgté&giras en el entorno empresarial distan de
ser unidimensionales y esto se acentua, por ejeraplecasos de negociaciones de alianzas
estratégicas o de valoracion de empresas.

En este contexto las empresas tienen la oporturddadejorar la eficiencia de los procesos
de Planificacion Estratégica y de Fusiones y Adgiaises (F&A) asi como los mecanismos
de apoyo a la toma de decisiones asociados. Dos eapecificos de disciplinas para lograrlo
son la teoria de juegos analizada por autores dRaifba, Richardson y Metcalfe (2002) o
Garvin (1996) y la valoracion relativa o por mlip analizada por autores como Damodaran
(1999) o Myers (2003). Las aportaciones de dichssplinas se describen en el trabajo de
investigacion.

2. Objetivo de la investigacion y metodologia
2.1.Objetivo de la investigacion

El objetivo del trabajo de investigacion es anallea procesos de planificacion Estratégica y
de Fusiones y Adquisiciones sefialando posibles @eanejora a través del estudio de casos
practicos y entrevistas con profesionales. Iguatmen aportan vias de apoyo a la toma de
decisiones en dichos procesos con una clara vacagdaplicacion al entorno empresarial
actual (Figura 1).



El presente trabajo en su primera parte realizastadio sobre mecanismos de ayuda a la
toma de decisiones. Ello constituye el marco ddisae&obre el que se apoya en primera
instancia la parte practica (casodbusiness casede empresas) para finalmente la obtener
conclusiones aplicables al entorno de la empresa.
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Figura 1. Objetivo del trabajo de investigacion

Gran parte del esfuerzo de la investigacion serzest encontrar el nexo entre diversas

herramientas y su aplicacion en procesos de lasesiag Por su relevancia se han elegido los
dos procesos clave indicados anteriormente asi adinersas disciplinas de las que se

obtienen herramientas de apoyo.

2.2. Metodologia

En el trabajo de investigacion se comienza por mavision de bibliografia, trabajos de
investigacion, autores y revistas cientificas duer@an puntos relacionados con los procesos
de Planificacién Estratégica y de F&A asi comoaterhecanismos de apoyo para la toma de
decisiones en los mismos. A continuacion, se iniceduna dimension practica en el trabajo
de investigacion mediante el desarrollo de casastipps obusiness caseg entrevistas con
profesionales. Finalmente se agrupan las dos pae@sion tedrica y casos practicos, para
extraer conclusiones y sefialar posibles areasvestigacion futura.
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Figura 2. Metodologia.



La segunda parte del trabajo de investigacion aportcontenido “real” al trabajo gracias a la
introducciéon de ejemplos y casos reales. Ademasodi ejemplos deben permitir no sélo
aclarar conceptos o teorias anteriormente expusstagjue constituyen un mecanismo para
extraer conclusiones.

La aportacién de personas con una amplia expesiegitiel entorno empresarial permite
contrastar las principales lineas de investigagi@otar al estudio de un elevado grado de
credibilidad. Asi, teoria y practica en el presemédajo de investigacion interaccionan y
constituyen la base para extraer conclusiones (@& igju

3. Analisis
3.1. Proceso de Planificacion Estratégica

Sin lugar a dudas, el proceso que destaca poritstidad dentro de la empresa es el de
Planificaciébn Estratégica pues de éste dependen sarie de estrategias que deben ser
definidas teniendo en cuenta la primera (p.e. ftawion tecnoldgica o de Sistemas de
Informacion).

Aunque el trabajo de investigacion se centra en desxripcion genérica del proceso de
Planificacion Estratégica dentro de una empresaieone sefalar que el enfoque varia
enormemente en funcion de diversos parametrosanifio de la empresa, el pais en el que
opera o la cultura de sus accionistas mayoritgriesde determinar la forma en la que se
desarrolla dicho proceso.

El analisis de dichas diferencias en el procesdedimicion estratégica no es necesario para
los propdsitos de este trabajo de investigaciors bsta con sefialar que los enfoques se
pueden separar en dos familias. La variable quélttmo término determina el tipo de
proceso es el grado de anticipacion o “proactividsattividad” con que la empresa lo lleva a
cabo. Se distinguen asi:

- Procesos de “estrategia condicionada” en los gunlaresa realiza una revision
de su estrategia de forma reactiva, adaptandoss aalmbios marcados por el
mercado.

- Procesos guiados por el futuro en los que la eraputdiza el proceso de
Planificacion Estratégica como una herramienta paestionar su situacion actual
e intentar anticiparse a los cambios que se prasent el mercado.

Se tiende a presentar el segundo como el Unicajeafoapaz de crear ventajas competitivas
importantes que garanticen una solida posiciorl ereecado. Sin embargo, la realidad es que
ambos enfoques aportan importantes herramientagagadstico y es la utilizacion de éstas

lo que determina el éxito del proceso.

En el trabajo de investigacion sefialamos que umabla fundamental que determina la
idoneidad de utilizar un enfoque u otro es la medwle la industria y la intensidad
competitiva en la que opera la empresa. Asi, anpiposesos son positivos para analizar
condiciones de mercado diferentes.

El proceso que se describe en el grafico adjurigu(& 3) es el asociado al segundo caso, en
el que la empresa utiliza el proceso de planifmacéstratégica como un ejercicio para



anticiparse a las tendencias de mercado. Poreglone a herramientas que le permiten tratar
la incertidumbre asociada al proceso. Estas heerdas pueden utilizarse en diversas fases
del proceso, por ejempilo:

- Generacion de escenarios futuros para la industria.

- Desarrollo de opciones estratégicas.

- Andlisis de sensibilidades para el plan de negocio.

Planificacion Estratégica: Proceso y Herramientas
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Figura 3. Proceso de planificacién estratégica.
3.1.1. Teoria de juegos y alianzas estratégicas

Uno de los objetivos del presente trabajo es aardbizaportacion de la Teoria de Juegos y los
distintos modelos de negociacion a procesos yaanas clave dentro del entorno de la
empresa.

La teoria de juegos, que comenzoé siendo una ociéntaevolucionaria de los problemas de
decision y desde su aplicacion a la teoria esicatécpbro un estatuto autbnomo, se ha
convertido en un campo cientifico capaz de ofragea ayuda fundamental: puesto que
incluye el analisis de variables indeterminadasg®erierte en una candidata perfecta para
apoyar el disefio de esquemas utilizados en la tientkecisiones estratégicas.

La constitucion de alianzas y colaboraciones emtipresas aparece como uno de los caminos
mas comunes de llevar a cabo coaliciones estragegiutre empresas. La mayor parte de los
ejecutivos reconocen la importancia y el valor dgatio (“business value”) asociado a estas
alianzas. Una alianza efectiva puede generar lmoefadicionales significativos para las
partes implicadas.

Estas ganancias, no obstante, no son alcanzadbmsefdte y muchas alianzas fracasan en
multiples industrias (p.e. aerolineas, farmacésticelecomunicaciones). En ocasiones
incluso las alianzas disefladas en primera instancikegan a establecerse.

Segun Vantage Partners un 78% de los procesos AqF&siones y Adquisiciones) fracasan
tras tres afos. Un porcentaje similar (70%) de esgw que se embarcan en alianzas
estratégicas fracasan completamente o no consigsi@jetivos iniciales de la colaboracion.



La Teoria de Juegos integradora ofrece un mar@pdgo para abordar este tipo de alianzas.
Es especialmente util para analizar empresas detesmenzar las negociaciones, asi como
para obtener una division razonable y establesigdaancias de la alianza potencial.

Pero la Teoria de Juegos ofrece una ayuda fundahmensolo durante el proceso de analisis
sino a la hora de reflejar los acuerdos alcanzatoglianzas en los contratos. Tanto las
opciones reales como mecanismos como el Earn @stittg/en herramientas que, teniendo
su origen en la teoria financiera de Fusiones yufsilcjones, tienen una gran aplicacion en el
contexto de los procesos de Fusiones y Adquisisibaeaumentado en la ultima década.

Ambos mecanismos permiten introducir pagos diferielo el tiempo sujetos al cumplimiento
de unos objetivos futuros. Estos valores previamfijaidos estan en general relacionados con
el rendimiento operativo o financiero de la empigsadebe recibir los pagos.

Puesto que la teoria de juegos incluye el andisigariables indeterminadas, se convierte en
una candidata perfecta para apoyar en el disefidid®s esquemas utilizados para la
resolucion de problemas de valoracion. Este méydda a salvar diferencias entre empresas
compradora y comprada en relacion con el precia file la transaccion. Como el pago de
unas determinadas cuantias al vendedor estan sw@eta rendimiento performancela
empresa compradora se asegura que la empresa dangprdinuara sus actividades al menos
durante el periodo en que dura el earrt.out

3.2.Proceso de Fusiones y Adquisiciones.

En ocasiones parte del plan estratégico resultabprdceso de planificacion estratégica esta
destinado a indicar qué compafias del mercado sontelés para la empresa (estrategia de
Fusiones y Adquisiciones). Dicho interés puedem#ase de diversas formas: desde una
alianza para comercializar un producto concretdahl@scompra o integracion de una de las
empresas.

Es en este segundo caso cuando se desencademaddelatiempresa interesada el proceso de
Fusiones y Adquisiciones. Nos interesa determittamnas de las herramientas relacionadas
con la Teoria de Juegos u otras disciplinas queusibrados en dichas fases. En ocasiones
dichas herramientas no estan directamente relatasn@on la Teoria de Juegos o la

Negociacion pero constituyen de hecho una basdassétibre la que apoyarse en la toma de
decisiones y negociacion de contratos duranter@po® de empresas o el establecimiento de
alianzas estratégicas. Algunos ejemplos son:

- Teoria de juegos integradora para facilitar alianestratégicas maximizando los
beneficios de las partes involucradas.

- Mecanismos cuya base reside en la teoria financ@re el Earn Out o la teoria
de opciones reales.

- Herramientas asociadas a la teoria de valoracidroda valoracion relativa y el
ajuste de multiplos.

3.2.1. Valoracion relativa y ajuste de multiplos

1 Un Eam out se calcula generalmente como porced&ajeentas, beneficio operativo o beneficio netmdd
comun establecer un suelo y/o un techo (“floortgiling”) para el earn out.



La valoracion relativa esta basada en el supuestqué el valor de un activo puede ser
determinado por el precio que los mercados le amigm un activo comparable. Dichos
precios son estandarizados usando variables conuaomes beneficios, cashflows, valor de
ventas o margenes operativos.

Un ejemplo de la valoracion relativa es la utilibacdel PER (o Price/Earnings —P/E) o el P/S
(o Price / Sales, Figura 4) medio de una determaimadustria para valorar una empresa que
pertenezca a la misma.

En cualquier caso el supuesto subyacente es qerapeesa valorada es comparable con las
empresas que pertenecen a dicha industria por é egu necesario ser especialmente
cuidadosos al escoger las compafiias comparables.

Las ventajas de la valoracion relativa son queiragra vista es muy simple de usar y muy
facil de comprender, y de ahi su intensa utilizagid.e. bancos de inversion, analistas), ya
gue permiten obtener estimaciones rapidas de v8lorvalor como herramienta para las
negociaciones reside precisamente en que se ctnéRrun mecanismo que permite de
forma facil establecer una base o referencia copdna las partes involucradas. Dicha
referencia es la que establece el mercado y eantd mle partida en particular cuando las
negociaciones llegan a una situacion de punto muerincluso de “cut-off” o punto de
ruptura de las negociaciones.

Ejemplo mdltiplo P/S

(L+g)
@+r) , PayoutRats, * (L+g)" * (1+g,)
r-g (r = g,)* @+r)

PayoutRat * (1+ g)* [1—
P/S=PMar*

» Variables multiplo P/S (Price to Sales):
- res el coste de capital (WACC) del periodo estable
- g es el crecimiento esperado en el periodo de crecimiento
- 0, es el crecimiento esperado en el periodo estable
- PayoutRatio es la tasa de reparticion de dividendos en el periodo de crecimiento
- PayoutRatio, es la tasa de reparticion de dividendos en el periodo estable
- nes el nimero de afios del periodo de crecimiento
- PMar es el margen neto (beneficio neto sobre ventas) de la empresa.

Figura 4. Valoracién relativa o por mdltiplos.

Existen sin embargo dos problemas fundamentalesaasas a la utilizacion de maltiplos:

1. Dicha metodologia es cominmente mal utilizada yipudada, en particular debido a
la complejidad para encontrar firmas comparables respecto a sus caracteristicas
fundamentales de riesgo, rentabilidad y crecimiento

2. Otro problema serio de la metodologia es que alisarvaloracion relativa introduce
en la valoracién los errores que el mercado est&etiendo en la valoracion de otras
companias.

Un ejemplo claro del segundo punto se vio en lad@&ade los 90 y principios de la actual en
lo que se refiere a las empresas de Internet ydaguempresas espafolas estaban siendo
valoradas con multiplos de compafias americanas estaban ya excesivamente
sobrevaloradas. Cuando la llamada “burbuja derietérestallé y los inversionistas trataron



de asignar un valor correcto a dichas empresas€iUEel precio de las empresas espafiolas
disminuy6 en muchos casos hasta un 90% de sudelmercado en menos de un afio.

El segundo problema no es facil de solucionar debidue depende de la eficiencia de los
mecanismos de asignacion de precios en los merckdoapitales aunque siempre existe la
alternativa de llevar a cabo la valoracién porddude caja descontados y de esta manera
asignar un valor absoluto a la empresa, valor qudepende del hecho de que las empresas
comparables estén sobre o infravaloradas. Estenestedo mas utilizado y en cualquier caso
los principales autores como Damodaran (1996) ors1y2003) recomiendan realizar un
andlisis de Free Cash Flows y NPV (Net Presenteyan paralelo con la valoracion relativa,
gue constituye una referencia.

Sin embargo, el primer problema es mas facil deaewbedeciendo ciertos pasos sencillos
durante la aplicacion de la metodologia de muléiplo

- El primer paso es determinar cuales son las caistitas fundamentales de la
empresa que queremos valorar. Esto es, cual esetlde riesgo, la rentabilidad
de la misma (p.e. margenes opalout ratid) y la tasa de crecimiento en los
beneficios.

- El segundo paso es escoger empresas comparablaguEdonde la aplicacion
exitosa de la metodologia reside. Las empresas arales escogidas deben ser
comparables en las tres variables fundamentalessg@j rentabilidad y
crecimiento). Si bien lo ideal es escoger emprédgsal misma industria con los
mismos fundamentales, es mas importante esto utiuoel hecho de pertenecer
a la misma industria.

- Eltercer y ultimo paso es aplicar el multiplo &tapresa que esta siendo valorada
para obtener una estimacion preliminar y rapida.

Sin embargo el ajuste de multiplos para la valdrade una empresa privada va mas alla del
mero ajuste de sus fundamentales, esto es redahiliriesgo y crecimiento. Las
caracteristicas de una empresa privada hacen niecesa serie de ajustes adicionales para
poder aplicar dichos multiplos.

4. Principales conclusiones y areas de investigacioatfira
4.1.Conclusiones

El analisis muestra que existen oportunidades peprar la eficiencia de los procesos
estudiados en particular mediante la correctazation de determinadas disciplinas que dotan
de la solidez necesaria a la toma de decisioneast@gitas en el entorno empresarial actual.
De forma esquematica alguna de las conclusiones son

— Los procesos estudiados (Planificacion Estratégi€asiones & Adquisiciones) no
siempre estan integrados en la cultura de la emprasmque no existe una relacion
biunivoca entre la calidad de dichos procesostgreafio de la empresa la afirmacion
anterior se acentta en empresas de tamafio reducido.

— En numerosas instancias las herramientas, si keanfise emplean como un paso
necesario (p.e. “mero tramite”) mas que como udaaero mecanismo capaz de dotar

2 proporcién de distribucién de beneficios



al andlisis de la solidez necesaria. Como conse@&s negociaciones no siempre se
abordan con la mayor de las garantias al no detars@ en la fase inicial de andlisis
las fuentes de valor, variables de incertidumbie, e

— Existen oportunidades para mejorar la eficiencigjdna de herramientas) y la eficacia
(mejora de procesos) de los procesos estudiados.

En el caso concreto del proceso de planificacidratégica algunas de las conclusiones

son:

- La planificacién estratégica se entiende en la magote de los casos como una
herramienta de adaptacion a los cambios que a@nécel entorno competitivo.

— Existe una diferencia fundamental con empresasagoptan un enfoque pro-activo,
esto es como mecanismo de anticipacion a las fmeampetitivas de la industria
(Figura 5). En el caso de industrias emergentes estoque aparece como una
necesidad.

— Dichas empresas utilizan las herramientas asociadacho proceso de forma
sistematica, lo que garantiza un analisis completnos mejores resultados.
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Figura 5. Planificacion estratégica: anticipacion a las Zasrde mercado.

En el caso concreto del proceso de Fusiones y Ambipmes las principales conclusiones

son:

— La complejidad de proceso fusiones y adquisiciohase necesario una clara
descripcion del proceso, sus pasos y departamemyolécados (figura 6). En el
trabajo de investigacion hemos incluido una des@ipdetallada de cada uno de los
pasos del proceso con departamentos implicadagidactes y resultados.

En el presente trabajo se han analizado los preassplanificacion estratégica y de fusiones
y adquisiciones desde una perspectiva de teorimedms y otras disciplinas. Asi se han

estudiado qué mecanismos asisten a las empresastellos procesos de decision que se
presentan, ya sea en un proceso de valoracion pleesas o durante una negociacién con otra
empresa.



Fusiones y Adquisiciones: Proceso y Herramientas
1
@ SO oE ANALISIS NEGOCIACION REVISION DE CIERRE DE
OBJETIVO BASICO DE CONTRATO CONTRATO CONTRATO

+ Comunicacion
interna

+ Comunicacion a
autoridades (e.g.

1
 Andlisis de la * Revisién de , « Analisis Earn : Valoracion
oportunidad estrategia | out 1 detallada
_________
« Valoracion | (andlisis de
1

Preliminar los pnnmpales sensibilidades)

! 1
1
1 (VAN) : términos del « Plan de Negocio CNMV)
I« Valoracion 1 contrato | < Opciones de ~ |
: Preliminar 1 * Revision de 1 comprafutura
. _(maltiplos) _ 1 condiciones I (Opciones 1
« Revisién del financieras I reales) |
pPlande T TTTTTT-===
Negocio
E __ __l Herramientas o mecanismos analizados en el trabajo

Figura 6. Proceso de fusiones y adquisiciones.

Algunas herramientas se presentan en ocasionesteomias o ciencias con identidad propia.
Dada su relevancia nadie podria objetar este poerto en este trabajo se han presentado
como elementos complementarios pertenecientes graoeso comun y con un fin
compartido, ya sea definir una estrategia paraenmaresa o analizar y negociar la compra de
otra empresa.

Aunque el enfoque del trabajo no ha sido el estadiadistico de diversas empresas, tanto el
analisis mas teorico como los ejemplos de la pardetica (asi como las entrevistas con

expertos del entorno empresarial) sugieren quengeesas que presentan una mayor calidad
en sus decisiones tienen unos procesos definidosulcos mecanismos que son conocidos
por las personas o grupos de trabajo claves emnla tle las decisiones. Dichos procesos y
sus herramientas asociadas deben servir como dlesnd®m guia y no como rigidos pasos a

seguir cada vez que un proceso de compra o dad@firestratégica arranca.
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