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La creciente competitividad del entorno
ocasiona la necesidad de acelerar la capita-
lizacién de oportunidades, antes que sean
otros quienes lo hagan y, eventualmente, las
oportunidades se conviertan en amenaza.

Las empresas que buscan crecer lo hacen
internamente o, por medio de adquisicio-

* nes. El crecimiento interno es lento, los com-

petidores reaccionan y las ventajas pueden
disiparse. La opcion mas agil y de menor
riesgo, es adquirir otra empresa con merca-
do, instalaciones y equipo administrativo.
El control y las sinergias, tienen poten-
cialdemrvalorenmadquiskcibn,lava—
loracién previa es fundamental para la

nnentacﬁndelanegocmcxﬂnyparalage&

tion después de la adquisicion.

Una adquisicion tiene motivos que de-
terminan el enfoque de la valoracién, la mo-
tivacion puede incluir una o varias de las si-
guientes categorias: subvaloracion, diversi-

. ficaci6n, sinergia operacional, sinergia fi-

naneiera, control o ego.

La valoracién de la empresa a ser adqui-
rida se hace en su condicién presente (o sta-
tus quo), cuando se trata de dxversiﬁcamﬁn,
ego 0 subvaloracion. En estos casos la pri-

- ma, o mayor valor sobre el valor en su con-

dicién presente, es cero.

Cuando se busca capitalizar el beneficio
de una mejor gerencia o control, la empresa
se valora en las condiciones de una optima

gerencia y a este valor se le resta
el valor en su condicién presen-
te. La diferencia es la prima de
control. La prima de control tien-
de a cero, cuando actualmente la
empresa esta bien gerenciada.
Laprlmnporoumenhodesn
nergia, se determina valorando
la combinacién de las empresas
teniendo en cuenta los beneficios
de la adquisicion, y restandole el
valordemdaunadelasanm

dquisici
horizontales (en el mismo nivel

.dentvdehmdeqadeaﬂmdevalor),

las sinergias provienen de reduccion de cos-
tos (economias de escala) y/o de incremen-
to en el poder de mercado y acceso a mate-
rias primas, lo que a su vez tiene el poten-
cial de aumentar el volumen de ventas y los

margenes.

En una integracion vertical, 12 fuente de
sinergias es el control sobre la cadena, el
aseguramiento de materias primas y el acer-
camiento al consumidor final. Cuando se
trata de una integracién funcional, los be-
neficios de las fortalezas en un dres, de la ad-
quirente o la adquirida, se potencializan al
ser explotadas a mayor escala después de la
adquisicion.

En general, las Sinergias operacionales

Valoracion de adquisictones

deben representar mas proyectos
(mayor crecimiento), mejores
proyectos (mds elevado retorno
sobre eapital),omﬁspmlongado
periodo de crecimiento (superio-
res ventajas competitivas).

Por otro lado, las sinergias fi-
nancieras provienen de la estabi-
lizacion de los flujos de caja, lo
que permite reducir el costo de
deuda e incrementar la capaci-
dad de endeudamiento.

al adquirir empresas con pérdidas acumu-
ladas. Si no se puede estimar la sinergia,
esta no existe.

Ahora bien, jquién capitaliza la prima
entre el comprador y el vendedor? Si los fac-
tores que crean valor pueden ser aportados
por varios posibles compradores o si el ni-
mero de compradores interesados es plural,
elvalm'ﬁeL:s\pmnamamlehzstclaelwventlt.L
dor.

La experiencia indica que adquisiciones
entre iguales tienden a tener obstaculos de
ordencultumlypo]iﬂco Asimismo, las ad-
quisiciones motivadas por ahorros en cos-



