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Vamos a crecer:

construimos o COMprameos

A muchos directivos les ha llegado el momento en alguna ocasién sobre decidir si el crecimiento de su empresa

debe ser orgdnico o a través de adquisiciones (build or buy, en inglés). No son excluyentes, ni hay una

modalidad mejor que la otra. Dependera de multiples circunstancias, de la dindmica del sector y el entorno

econdémico, pero, sobre todo, de la situacién de la propia empresa, de las capacidades de los directivos y de las

expectativas de los accionistas.

Javier Lépez Somoza

El crecimiento en la empresa es un estado natural,
es decir, una empresa no es una realidad estdticay
entre sus objetivos, los de sus propietarios, los de sus
directivos, se encontrard la biusqueda de oportunida-
des de crecimiento, en su oferta de productos y mer-
cados atendidos, la distribucién geografica de sus
actividades e, incluso, en el tipo de actividades que
realiza en su cadena de valor. Este crecimiento pue-
de ser interno o patrimonial (también se llama org4-
nico), es decir, las inversiones productivas se
realizan en el propio seno de la empresa, aumentan-
do su capacidad; o externo, que se lleva a cabo me-
diante la adquisicién, absorcién, fusién y control de
empresas ya existentes. O mixto, es decir, pueden
desarrollarse las dos estrategias al mismo tiempo.

Pero lo que puede ser factible para grandes cor-
poraciones, con un musculo financiero capaz de so-
portar ambas estrategias, se torna imposible, incluso
suicida, para empresas mds pequeiias, por lo que
debe adoptarse una decisién acerca de cudl de los dos
caminos es el adecuado.

Lo que de comin tienen ambas estrategias es la ne-
cesidad de realizar un ejercicio de reflexién estratégica
riguroso y bien soportado, pero sobre todo, una vez to-

mada la decisién, una ejecucién consistente, es decir,
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marcarse el objetivo, definir el camino y ser perseve-
rante en el emperio. El crecimiento de la empresa es un
proceso de amplia exigencia de recursos, humanos y fi-

nancieros, por lo que no conviene su dispersién

CUESTION DE TIEMPO ...

La expansién a través de adquisiciones parece tener
mds sentido si lo que se busca es entrar en un nuevo
producto, en un nuevo mercado, ... Es decir, si la es-
trategia no es solo conseguir dimensién sino diversi-
ficacién. Construir una nueva marca, encontrar el
posicionamiento adecuado puede ser muy costoso en
términos financieros pero también de tiempo loque

es muchas veces mas importante. Llegar tarde, mo-
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verse con lentitud en la dindmica del mercado puede
suponer que le expulsen a uno del mismo.

Lo que se obtiene con una adquisicién es una ca-
pacidad inmediata: los clientes, flujo de caja, inven-
tario, una red de distribucién y una cadena de
suministro. Todo lo que se necesita para tener una
empresa en funcionamiento. Sin embargo, todo ello
no es sino el resultado de la ejecucién de otro, y pue-
de resultar que no todo sea como uno lo quiere. Al
comprar en lugar de construir, se estd sacrificando
la capacidad de adaptar el negocio a todas las especi-
ficaciones deseadas.

Por su parte, el crecimiento orgdnico permite
moverse a su propio ritmo, incluso parar y retroce-
der si las circunstancias cambian rdpidamente o se
desea proteger la cultura empresarial. Sin embargo,
como ya hemos dicho, un ritmo de ejecucién mds
lento puede provocar que se pierda una oportunidad

de mercado.

... Y DE CAPACIDADES

Ya sea embarcarse en una compra o abordar una es-
trategia de construccién, una premisa basica es que
la empresa adquirente tenga las circunstancias ade-
cuadas. La experiencia dice que “las patadas adelan-
te” raramente funcionan, porque el propio proceso
de adquisicién tiene sus problemas, muchas veces
imprevisibles, que se afiadirian a los ya existentes.
Es fundamental, ademds, tener un equipo directivo
estable y con la capacidad suficiente capaz de inte-
grar la empresa adquirida y al mismo tiempo seguir
consolidando la que ya se tiene. Si has conseguido tu
reputacién por suministrar un servicio excelente a
tus clientes, que en muchos casos puede significar
inmediatez o proximidad, cualquier estrategia que
suponga reducir la tensién de tu organizacién sobre
este objetivo para aumentar el tamafio puede conse-
guir el objetivo contrario, que nos abandonen los
clientes actuales. Y cualquier director financiero
sabe que es mds rentable mantener a tus clientes

rentables que “comprar” nuevos.
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Una investigacién llevada a cabo por la consulto-
ra Bain & Co' determiné que una estrategia de dife-
renciacién en una empresa estd basada en un
desempefio excelente en tres o cuatro atributos y que
esta diferenciacién con el tiempo tiende a desapare-
cer, bien porque los competidores intentan imitarla
o bien por fallos en la ejecucién interna, siendo uno
de los peligros el crecimiento, que tiende a hacer
mas compleja la organizacién, olvidando en lo que
era buena, o si se producen adquisiciones y no se
transmiten adecuadamente esos atributos diferen-

ciales.

LA SITUACION DEL MERCADO

En sectores de rdpido crecimiento, es dificil tomar
decisiones de compra debido a que se obtienen bue-
nas rentabilidades con el crecimiento interno sim-
plemente, mds elevadas que si las enfrentas a
decisiones de compra. En estos casos, es probable que
en una decisién de adquisicién se esté sacrificando
rentabilidad presente por un posicionamiento secto-
rial que puede, o no, permitir rentabilidad futura.
Sin embargo, si se encuentra en un sector madu-
ro con crecimientos moderados es dificil encontrar
retornos interesantes en las adquisiciones, que solo
estarian justificados si se perciben cambios en el en-
torno del sector que puedan afectar a tu negocio
existente, como una consolidacién del mismo en el
que solo sobrevivirdn aquellos con una mayor di-

mensién.

('_HAY COSTES DIFERENCIALES?

En los procesos de expansion los costes aumentan, y
normalmente este incremento se subestima. Por ejem-
plo, los costes de construccién de una nueva planta sue-
len ser muy superiores a los previstos inicialmente. A
mayor actividad, y mas si esta estd dispersa, aumentan
las necesidades de almacén, y la inversién en capital
circulante, y es probable, ademds, que se tenga que re-
forzar el staff para controlar esa expansién. Pero cuan-

do se crece a través de adquisiciones, las desviaciones
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también son habituales. Procesos que se alargan y eso
significa que los costes de los asesores se van incremen-
tando. Y cuanto més compleja se hace la transaccién,
mds importantes serdn los costes.

Normalmente no habremos tenido en cuenta los
“costes ocultos”. Por ejemplo, las horas dedicadas a la
operacién por el equipo directivo. Y una vez realizada
la transaccién, los inevitables costes de integracion de
los sistemas de informacién, de la contabilidad.

El éxito de una adquisicién dependera de la ca-
pacidad para hacer realizar todas las sinergias (aho-
rros de costes y oportunidades de ingresos) que
parecian tan atractivas en los diversos power point
que circularon en la fase de andlisis de la operacién.
A pesar de que los procesos de Due Diligence hayan
detectado algunos problemas de la operacién, se debe
estar preparado para algunas sorpresas. Mas o menos

graves, pero siempre costosas.

EXPANSION INTERNACIONAL

Cuando la decisién de expansién se refiere a la ex-
tensién de la actividad hacia un pafs extranjero, la
eleccién tampoco estd clara, aunque inicialmente
pudiera parecer mas légica la adquisicién. Hace unos
afios, los programas de privatizacién en sectores re-
gulados que llevaron a cabo muchos gobiernos de pa-
ises en desarrollo, produjo que empresas espaiiolas
canalizaran su expansién internacional a través de
adquisiciones. También podemos encontrar entre las
motivaciones para comprar la dificultad de transfe-
rir recursos desde el pafs original o si se considera
que la adaptacién al ambiente local puede ser proble-
mética. O la dificultad para contratar personal, so-
bre todo si el desempleo local es reducido. En este
caso podria ser mas eficiente comprar en lugar de
pagar retribuciones mds elevadas para captar el ta-
lento local. Sila empresa depende para la expansiéon
internacional de la financiacién local, también pue-
de considerar que la adquisicién de una empresa lo-
cal pude facilitar esta operacién frente a la

constitucién de una nueva.
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En otras ocasiones, sin embargo, construir puede
ser la mejor opcién, o incluso la tinica. Por ejemplo, si
por regulacién se impiden las adquisiciones porque las
autoridades desean mds competidores en el mercado, o
simplemente porque hay pocas empresas operando en
el sector y es dificil encontrar una empresa para com-
prarla. Con respecto a la financiacién, una empresa ex-
tranjera puede descubrir que puede obtener
financiacién con mayor facilidad si construye instala-
ciones, sobre todo si parte de las necesidades financie-
ras pueden ser cubiertas con fondos provenientes de
instituciones financieras multilaterales internaciona-

les (bancos de desarrollo).

FINANCIACION DEL CRECIMIENTO

La financiacién del crecimiento interno va a depen-
der fundamentalmente de la velocidad del mismo.
Asi, podra financiarse con fondos propios, bien gene-
rados por las propias operaciones, o si no fuera sufi-
ciente porque retardaria el proceso, realizando
ampliaciones de capital por los propios accionistas o
por nuevos. En los tltimos afios, la aparicién de los
denominados mercados alternativos posibilita que
empresas de reducido tamarfio puedan acudir a los
mercados de valores para financiar sus planes de ex-
pansién. En Esparfia tenemos el Mercado Alternativo
Bursétil (MaB) en donde cotizan empresas cuya fac-
turacién media estd en el entorno de los 20 millones
de euros, nivel muy similar al del Alternative Inves-
tment Market (AIM) del Reino Unido, el mercado de
este tipo con mds éxito del mundo, en el que cotizan
alrededor de 1.200 empresas.

También se puede financiar con fondos ajenos,
mediante préstamos que habitualmente serdn banca-
rios. No obstante, los tltimos informes emitidos por
el Banco de Esparia o el Banco Central Europeo sobre
este tema, inciden una vez més en la gran dificultad
que encuentran las empresas para cubrir sus necesi-
dades financieras, dificultad mdas acusada en las
pymes que ven como la proporcién de solicitudes de

financiacién rechazadas es mayor que en las empre-
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http://www.ecb.int/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises201204en.pdf?6536fb79144fff67e8d57561bb3db20e
http://www.bde.es/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/12/Abr/Fich/art2.pdf

sas de mayor dimensién. En comparacién con sus ho-
mologas del conjunto de la UEM, el grado de acceso a
la financiacién bancaria de las pymes espafiolas
también es peor “caracteristica que seguramente no
es ajena al mayor impacto que la crisis ha tenido so-
bre los beneficios de las empresas de menor dimen-
sién de nuestro pais”, segiin el Banco de Espaiia. El
desarrollo de un mercado de deuda empresarial en
Esparia que fuera extensivo al menos para empresas
medianas (empresas con facturaciones entre 100-500
millones de euros), vendria a paliar no solo un hue-
co en las fuentes de financiacién de la empresa espa-
fiola, sino sobre todo una necesidad.

El crecimiento a través de adquisiciones tiene una
principal diferencia con respecto al desarrollo interno
que es el timing. En la medida en que el desembolso tie-
ne que producirse en un momento determinado defini-
do en el contrato de compraventa, habitualmente
requerird un capital inicial mayor al que haria falta si
fuese a construir un negocio nuevo. No siendo normal
que la comparifa adquirente posea en tesoreria el im-
porte de la operacién, tendrd que financiar la misma a
través de cualquiera de los instrumentos usuales, que
ya hemos descrito en parrafos anteriores.

En algunas ocasiones, la empresa adquirida pue-
de tener tesoreria u otros activos que pueden finan-
ciar la operacién, por lo que finalmente la misma no
tendria implicaciones para la adquirente. En otras
ocasiones, la adquisicién puede hacerse mediante in-
tercambio de acciones, por lo que la adquirente rea-
lizaria la ampliacién de capital necesaria (si no
tuviera en autocartera acciones suficientes para in-
tercambiar) produciéndose una dilucién en el capi-
tal de los propietarios actuales, pero no una salida
de caja. O finalmente, también se puede llegar a un
acuerdo de diferimiento de pagos con los propieta-
rios de la empresa adquirida, cuyo precio puede es-
tar vinculado incluso a la consecucién de

determinados resultados, y la operacién puede estar

financiada parcialmente (o incluso totalmente) con
los fondos generados por las operaciones, sin necesi-

dad de un endeudamiento inicial importante.

CONCLUSION

Como ya anticipdbamos en la introduccién, no existe
una férmula o receta sencilla que ayude a tomar una
decision sobre si el crecimiento de la organizacién debe
ser interno u orgdnico (construir) o externo (comprar).
No hace mucho tiempo llegé a mis manos una tabla ela-
borada por un directivo canadiense de la empresa Cisco
Systems, Joe Deklic, que de alguna forma sintetizaba al-
gunas claves de esta decisién, incluyendo la alternati-
va, no barajada en este articulo (y que dejaremos para
uno préximo) sobre la cooperacién o constitucién de
alianzas. La adjunto a este articulo por si puede servir

de herramienta recapitulativa.

. . Exigencia de .
Nivel de Velocidad de recursos . Cambios en
riesgo  expansion para la operacién Semejanza el entorno
Construir Bajo Lenta Alta La misma Lentos
Comprar  Bajoa Medio Moderada  Altaa Moderada Alta Moderados
Cooperar,

(alianzas) Alto a Medio Alta Moderada a baja  Diferente Amplios

Fuente: elaboracién propia a partir de Joe Deklic, Cisco System.

Sin embargo, si después de todo el andlisis ante-
rior, y la consideracién de cualesquiera otros factores
que se estimen necesarios, usted piensa que su empresa
necesita crecer y que la situacién de la misma, su equi-
po directivo, la dindmica del sector, etc. apoyan este
planteamiento, una tltima reflexién deberia hacerse
de una manera mds introspectiva. Si lo que considera
es ampliar geogréficamente, o desarrollar una nueva li-
nea de productos en la que su empresa no estaba antes
es probable que la adquisicién sea, con muchas probabi-
lidades, el camino a seguir. Pero si su estilo es mds re-
flexivo, que necesita conocer y consolidar cada aspecto
de su negocio y no maneja bien el miedo a lo desconoci-
do (y cada adquisicién tiene un gran componente de in-
certidumbre), entonces una estrategia de construccién

es probablemente el mejor camino ::

*Zook y Allen, “The great repeatable business model” en Harvard Business Review, noviembre 2011.
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