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1. Introduccién

En los afios de bonanza econdmica,
gran parte del tejido empresarial espafiol se
encontré con la necesidad de afrontar el cre-
cimiento adentrdndose en nuevos negocios.
Basicamente, los beneficios empresariales se
reinvertian en el crecimiento de la actividad
empresarial en cuestion, en el desarrollo de
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nuevas actividades o en la adquisicion de acti-
vos inmobiliarios.

No obstante, la crisis econdémica ha he-
cho que muchas sociedades estén replante-
andose si dichas actuaciones o la forma en
que fueron ejecutadas siguen siendo 6ptimas
ante el nuevo escenario econémico. Asi, en la
practica podemos encontrarnos con empresas
gue han aglutinado todo su crecimiento y di-



versificacion de actividades en la misma so-
ciedad, de tal forma que todos los activos de la
empresa, tanto los afectos a los distintos ne-
gocios, como los no afectos podrian responder
ante cualquier riesgo que se ponga de mani-
fiesto, pudiendo resultar conveniente separar o
diversificar los riesgos y los activos. También
hay operadores que buscan aliados estratégi-
cos con los que acometer conjuntamente bien
las actividades tradicionales, bien nuevos pro-
yectos; 0 con empresas que precisan de so-
cios financieros que aporten el capital necesa-
rio para mantener o impulsar dichas activida-
des.

Otro supuesto frecuente es el de grupos
empresariales que pretenden simplificar su es-
tructura societaria, minimizando el nimero de
sociedades del grupo al objeto de racionalizar
las actividades y reducir costes econdémicos y
administrativos. Y, en cualquier caso, un obje-
tivo que deberia estar presente es encontrar
una estructura empresarial/societaria que op-
timice la situacion fiscal y legal de las socieda-
des involucradas. Como vemos, hay muchos
caminos; en el presente articulo vamos a ana-
lizar la reestructuracion financiera.

El término de apalancamiento financiero
evoca aquellas reestructuraciones financieras
gue consisten en un notable incremento de los
recursos ajenos de la empresa, generalmente
bajo forma de endeudamiento bancario aun-
gue también puede ser a través de emisiones
de bonos u otros instrumentos.

La formula méas definida de apalanca-
miento puede encontrarse en las operaciones
de financiacion de adquisiciones empresaria-
les, conocidas precisamente como compras 0
adquisiciones apalancadas siguiendo las for-
mulas inglesas de “leveraged buy-out” y “leve-
rage finance”. Basicamente consiste en la ad-

quisicion del capital de otra sociedad o nego-
cio financiando la mayor parte del precio con
préstamos estructurados para esta precisa fi-
nalidad, y cuya amortizacion y pago de intere-
ses (servicio de la deuda) se preve afrontar
Unica o principalmente con el flujo de caja a
generar por la sociedad o empresa adquirida
combinado en ocasiones con el producto de la
enajenacion de parte de sus activos. Casi in-
variablemente, la responsabilidad del prestata-
ro se cifie a la propia empresa adquirida de
modo que el resto de su patrimonio queda fue-
ra del alcance de los financiadores y ello a tra-
vés de la técnica de la utilizacion de una so-
ciedad vehiculo para la adquisicion, especial-
mente creada o concebida para ello.

Esta operacion de financiacién esta al
servicio de una operacion principal con sustan-
tividad propia, el cambio de manos de la em-
presa o sociedad objeto, y por lo tanto no es
una reestructuracion estricta o exclusivamente
financiera.

2. El contexto empresarial

La financiacion de adquisiciones, como
disciplina, no es concebible sin el desarrollo
del capital riesgo (“private equity”) en Estados
Unidos y Europa y, progresivamente en las
restantes economias desarrolladasy en
las emergentes, a partir de los afios ochenta
del siglo pasado. Muchas de las entidades de
capital riesgo (conocidas sobre todo como
“fondos” de capital riesgo por su frecuente na-
turaleza en tanto que vehiculos de inversion
colectiva ofrecidos a inversores institucionales
bajo la gestion de equipos de profesionales
gue captan y agrupan los fondos asi compro-
metidos) se dedican precisamente a adquirir
empresas consolidadas o en expansion para
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ayudar en su gestion y enajenarlas posterior-
mente a compradores industriales con voca-
cibn de permanencia o a otros inversores fi-
nancieros. Ahora bien, para maximizar la ren-
tabilidad del capital invertido, estos “fondos”
compradores suelen acudir a financiadores
especializados dispuestos a aportar financia-
cibn externa en proporciones que pueden al-
canzar el 80% de importe total de la inversion.
El interés a pagar a estos financiadores, aun
siendo mas alto que el que pide el mercado en
otro tipo de financiaciones, es obviamente mas
bajo que los rendimientos esperados de la
empresa adquirida y, al ser tan alta la propor-
cion de deuda frente a la de capital invertido,
la rentabilidad residual de éste es mucho ma-
yor. Esto es asi siempre y cuando la empresa
alcance las proyecciones esperadas ya que,
en caso de malos resultados, la mis-
ma estructura financiera provoca la pérdida
casi segura de todo el capital invertido. Es por
ello que este tipo de estructuras solo son apli-
cables a la compra de empresas suficiente-
mente consolidadas y con perspecti-
vas fundadas de mantenimiento o crecimiento
de sus resultados. La ya citada crisis economi-
ca ha reducido en cierta medida las grandes
operaciones de este tipo.

3. Partes intervinientes y su papel en
la refinanciacion

El elenco de partes intervinientes suele com-
prender:

- Los promotores de la adquisicion, es
decir el comprador industrial o
los inversores financieros, en cuyo caso
éstos suelen ofrecer una parte de la in-
version al equipo de profesionales que
luego se hara cargo de la gestion de
la empresa comprada, vengan ya traba-

jando en ella o se incorporen al proyecto
desde fuera. Se conocen como “Mana-
gement Buy-Outs” o “MBQO” las compras
apalancadas organizadas por los ejecuti-
vos de la empresa comprada u organiza-
das por el fondo comprador con su ayu-
da; a su vez se conoce como “Manage-
ment Buy-In” o “MBI” la variante en virtud
de la cual los ejecutivos son externos a la
empresa y se incorporan al proyecto en
atencion a su experiencia sectorial. La
operacion que combina ambas modalida-
des se conoce como “BIMBO”. Existen
también casos en los que compradores
industriales y financieros se unen.

La parte vendedora que, puede a veces
participar en la propia financiacion de la
operacion.

La parte financiadora: se trata en casi
todos los casos de entidades de crédito
gue incluyen entre su actividad de banca
de empresas la realizacion de este tipo
de operaciones a través de divisiones es-
pecializadas. En operaciones de cierto
volumen, los financiadores de una misma
operacion comprenden dos y a veces tres
categorias, en atencion al nivel de subor-
dinacion y a los términos y condiciones
de sus préstamos. Pueden coexistir asi
un grupo de bancos y cajas, organizado
en sindicato por una entidad directora y
administrado por el correspondiente
agente, como ocurre en muchos otros ti-
pos de financiaciones sindicadas, que
otorgan el préstamo de primer rango o
“senior” y otras entidades, a veces tam-
bién bancarias aunque se suele tratar de
fondos especializados (Se conocen como
“mezzanine funds” estos fondos especia-
lizados en financiacién subordinada de al-
to coste para adquisicion de empresas;
estos fondos, a la vez que prestan, sue-
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len adquirir del financiado figuradamente
unas opciones gratuitas de adquisicion de
acciones o “warrants” que ejercitan si el
negocio comprado realmente adquiere
valor, aumentando con ello el éxito de su
inversion), que otorgan financiacion adi-
cional “junior” hasta completar el apalan-
camiento total con caracter subordinado
al de los bancos “senior”. Veremos mas
adelante con mas detalle estas reglas de
subordinacion y sus implicaciones. El
tramo subordinado, en las grandes adqui-
siciones de dimension internacional, pue-
de venir constituido por una emision de
bonos (frecuentemente llamados de “alta
rentabilidad” o “high yield”), asegurados
por una entidad financiera y colocados
entre inversores institucionales. Estos
bonos suelen negociarse en mercados
organizados y de liquidez relativa.

La sociedad vehiculo para la compra
cuyo capital fundacional sera suscrito por
los promotores y que adquirira las accio-
nes o participaciones de la compafia ob-
jeto de la operacion a la vez que sera par-
te de los contratos de préstamo con los
financiadores. Suele denominarse socie-
dad compradora, sociedad adquirente o
sociedad vehiculo. En las estructuras
mas complejas, en particular aquellas en
las que haya emision de bonos de adqui-
sicion, suele crearse otro vehiculo adicio-
nal para el fin exclusivo de que sea el
emisor de los bonos y subordinar asi es-
tructuralmente a los bonistas respecto de
los bancos “senior”. La creacion de la so-
ciedad (o sociedades) vehiculo, que no
tendrd otros bienes ni derechos ni desa-
rrollaré actividades distintas de la adqui-
sicion y tenencia de la empresa adquiri-
da, responde a la finalidad primordial ya

mencionada de limitar cualquier respon-
sabilidad derivada de la financiacion a las
acciones o participaciones compradas e,
indirectamente, a los activos y rendimien-
tos de la empresa subyacente. Se recurre
asi a la técnica de la personificacion so-
cietaria y a la responsabilidad limitada al
capital social para evitar que los promoto-
res comprometan el resto de su patrimo-
nio en la operacion. Siendo este hecho
conocido y aceptado por los financiado-
res, pocas dudas cabran sobre la validez
y eficacia de esta limitacion legal de res-
ponsabilidad, que en modo alguno podra
ser tachada de fraudulenta, sin que pue-
da verse perturbada por pretensiones de
levantamiento del velo societario por par-
te de los propios acreedores financieros
eventualmente insatisfechos en sus crédi-
tos

Por dltimo, encontramos a la propia
compafia adquirida y sus filiales, si las
tiene, lo cual es frecuente si la empresa
desarrolla diversas lineas de negocio o
ha entrado en fase de internacionaliza-
cién. Se le suele conocer como la com-
pafiia operativa ya que es la que desarro-
lla normalmente actividades empresaria-
les.
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