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POR QUE SE VENDEN LAS EMPRESAS

JAUME LLOPIS
neltranscurso de este afio se
E estan produciendo impor-
tantes procesos de venta de
empresas emblematicas espafiolas,
(Panrico, Cortefiel, Uniland, Chupa
Chups, Applus).

Parece que el fenémeno ha alar-
mado a algunos ambientes politicos,
financieros y empresariales. Sin em-
bargo, no es mas que la consecuen-
cia légica de las leyes de un merca-
do abierto y globalizado, con la
circunstancia de que Espafia es uno
de los paises con mayor atractivo de
la Uni6n Europea, ya que tiene tasas
de crecimiento econdmico relativa-
mente altas y gran potencial de cre-
cimiento en muchos sectores de ac-
tividad.

Por tanto, el proceso de compray
venta de empresas, que no es nuevo,
se desarrollara aiin més. Me refiero
acompra-ventay no afusiones, por-
que éstas en realidad no existen, son
un engario. De hecho, hay compra-
dores y vendedores, absorbentes y
absorbidos, vencedores y vencidos.
Examinemos las mal denominadas
fusiones que se han producido en los
ultimos afios y veremos que, en ge-
neral, el pez grande se ha comido al
chicoy que poco o nada queda de la
organizacion de la empresa absor-
bida. Tampoco nos engafiemos, en
todos estos procesos, al principio,
siempre se dice que “no afectara al
personal en nuestro pais”, “no ha-
bra reestructuraciones”, “se man-
tendr4 el centro de decisiones en Es-
pafia”. Pero, a medio y largo plazo,
la realidad es muy diferente y ala
fuerza se tienen que producir las si-

nergias que no es otra cosa que dis-
minuir los costes y, entre ellos, el de
personal.

Pero, spor qué se venden las em-
presas? ;Se venden por diferentes
motivos y se venden total o parcial-
mente?

Por otro lado, suele ocurrir que las
empresas que se quieren comprar
no se venden y las que se quieren
vender no se compran. De ahi los
precios desorbitados que se han pa-
gado en alguna de las recientes ad-
quisiciones por parte de los fondos
de inversion y empresas de capital
riesgo. En efecto, hay grandes can-
tidades de dinero, enorme liquidez
en el sistema financiero, 4vido de en-
contrar proyectos interesantes con
perspectivas de altas rentabilidades
y plusvalias a medio plazo. La ofer-
ta de dinero es muy superior a las
posibilidades reales de inversion, y
por eso los precios que se pagan no
aguantan ningun calculo estricta-
mente financiero. Muchas de estas
compras se hacen con gran parte de
endeudamiento, con lo que el feno-
meno continuara mientras los tipos
de interés estén bajos.

Pero vayamos a por qué se venden
las empresas. Una empresa se pue-
de vender; en el caso de empresas fa-
miliares, por falta de sucesion y por-
que los accionistas no quieren seguir
y prefieren obtener liquidez para in-
vertir en otros activos mas rentables
0 mas seguros y, en muchos casos,
para “vivir de las rentas”. Esto sue-
le suceder, generalmente, en la ter-
cera generacion de la empresa, cuan-
do ya hay muchos intereses creados
y muy dispares entre hijos, nietos,
yernos, nueras, etc. Normalmente
aparece el problema poco después
de la muerte del “padre de la criatu-
ra”. En cambio, conozco muchos ca-
sos de empresas familiares en pri-
mera generacion que, atn no siendo

muy rentables, el propietario no ven-
de por nada del mundo.

Dice uno de ellos, “si me ofrecen
el doble de lo que vale mi empresa,
pido el triple y si me ofrecen el tri-
ple, pido cuatro o cinco veces mas,
porque en realidad no quiero ven-
der”.

También se vende una empresa
cuando hay grandes discrepancias
entre sus accionistas. Una empresa
puede vender una parte, ya sea sa-
candola a Bolsa o dando entrada a
una empresa financiera o de capital
riesgo. En estos casos, se hace para
acometer planes de crecimiento que
no son posibles con los medios pro-
pios. Se puede continuar teniendo
el control por parte del empresario
y, a cambio, se obtienen recursos fi-
nancieros para la expansion. Esto le

obligara a ser mucho mas riguroso
y transparente en la gestion, ya que
los nuevos inversores exigiran un se-
guimiento y una gestion muy profe-
sional. La entrada de un socio fi-
nanciero también puede ser el paso
previo a una salida a Bolsa.
También en el caso de una venta
parcial, se puede dar entrada al ca-
pital a directivos y empleados, con
el fin de comprometerlos en la mar-
cha de la empresa'y como elemento
importante de fidelizacién del per-
sonal a largo plazo.
Esrecomendable vender cuando
los accionistas y el equipo directivo
no son capaces de reorientar una si-
tuacion de pérdidas o baja rentabi-
lidad. También es recomendable
cuando no vemos mas futuro en el
negocio y quizas otros si lo vean, o
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cuando en otro entorno o grupo em-
presarial se pueden subsanar los pro-
blemas estructurales que, por si so-
los, no pueden solucionar.

Hay que vender cuando no se tie-
nen ventajas competitivas, es decir,
cuando no tenemos argumentos di-
ferenciales de venta.

Es recomendable vender cuando
la empresa se aparta de nuestra es-
trategia y de nuestras competencias
bésicas. Aconsejo también vender
cuando ya no hay ilusién por el ne-
gocio, cuando el empresario no tie-
ne ambicién por crecer, innovar, y
conseguir objetivos casi utopicos.

Pero, de nuevo, y en todos los ca-
sos, surgen dos problemas. Uno si
hay alguien interesado en comprar
y, el otro, cuanto vale la empresa. Si
no hay nadie que quiera comprar, la
empresa no se vendera y, es mas, si
nadie ofrece nada por la empresa, la
empresa no vale nada. Si alguien es-
t4 interesado en comprar, el precio
final de la operacion, lejos de los cal-
culos racionales financieros, depen-
dera de las ganas de vender de uno
y de las ganas de comprar del otro.

Por ltimo, si usted tiene una em-
presa, piense si quiere o no quiere
venderla. Si quiere venderla decida
si toda o parcialmente. Por qué quie-
re venderla, cudles son sus objetivos
con la venta. Venda bien la moto, ha-
gaun buen plan de negocio, si es pre-
ciso con asesores externos, busque
comprador, mejor no hacerlo per-
sonalmente, hagalo a través de es-
pecialistas explicandoles muy bien
sus objetivos, y decida cuél es su pre-
cio, un limite a partir del cual deci-
de vender o no.
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ADSL, LA BATALLA ;PERDIDA? POR LA CALIDAD

JOSE LUIS TEJA RUBIO
hora que el ADSL se ha
instalado en numerosos

/ \ hogares espaifioles, se ha
abierto un tenso debate sobre las
prestaciones de este servicio. ;Ca-
lidad es velocidad, precio o algo
mas? La Comisién del Mercado de
Telecomunicaciones (CMT) se ha
metido de lleno en el asuntoy vaa
publicar la nueva Oferta de Acceso
al Bucle de Abonado (OBA), de la
que se espera obtener una mayor
calidad en la prestacién de servi-
cios como el ADSL. Y aqui las ex-
pectativas no siempre coinciden:

Telefénica pretende protegerse
frente a pérdidas de clientes; el

resto de operadores, poder captar
mas internautas, y estos ultimos
buscan disfrutar de un mejor ser-
vicio.

El 31 de marzo de 2006 se publi-
¢6 en el Boletin Oficial del Estado
(BOE) la orden que regula “las con-
diciones relativas a la calidad de ser-
vicio en la prestacion de servicios de
comunicaciones electrénicas”. En
ella se detallan, entre otros, una se-
rie de parametros, definidos desde
organismos internacionales, que de-
ben proporcionar los operadores de
telecomunicaciones con informa-
cién relevante sobre la bondad de
sus servicios. En concreto, para el
servicio de acceso a Internet, se mi-
de la proporcién de accesos de usua-
rios con éxito, la de transmision de
datos fallidos y la velocidad de trans-
mision de datos conseguida. Adi-
cionalmente, y de manera general,
se recogen parametros relativos al

ntimero de usuarios, tiempo de su-
ministro, tiempo de respuesta, fac-
turacion, etc.

Sin embargo, para el usuario de
ADSL, la cuestiéon es mucho més
sencilla: valora la calidad del fun-
cionamiento del servicio, la veloci-
dad efectiva de navegacidn, las clau-
sulas contractuales, la atencién
posventay la claridad de las ofer-
tas comerciales.

Sin embargo, no todos los opera-
dores superan las exigencias mini-
mas de los internautas. Velocidades
entre el 50% y el 80% de la tedrica-
mente ofrecida, contratos oscuros o
abusivos, y una atencion al cliente
inexistente o ineficaz, unido a que
el precio medio por una conexion
de banda ancha en Espafia es un 32%
mas alto que la media europea, ha-
cen que nuestro pais sea uno de los
que mas quejas plantea por proble-
mas en los servicios de acceso a In-

ternet. Mientras que en Europa las
operadoras ofertan velocidades sen-
siblemente superiores. La clave de
este diferente escenario radica en la
regulacion de cada pais. Pero sobre
todo, la total liberalizacion del bucle
de abonado y la posibilidad de fijar
libremente los precios son los facto-
res que se traducen en una compe-
tencia real.

$Y de quién es la culpa? Telefo-
nica (la operadora que menos que-
jas recibe) achaca a sus competi-
dores el uso de practicas desleales,
como el traspaso de clientes sin co-
nocimiento ni consentimiento de
éstos, lo que repercute en un pési-
mo nivel de atencion al usuario, o
la ubicacién de equipos sin uso, s6-
lo para evitar la presencia del equi-
pamiento de otros operadores. Y el
resto de telecos acusa al antiguo
monopolio de juego sucio, bien sea
por los altos precios que les cobra,

bien por los retrasos en responder
a las peticiones de servicio de los
operadores minoritarios.

Es de esperar que la resolucion
de la CMT ponga freno a todos es-
tos problemas, al regular de mane-
ra clara las obligaciones y derechos
de unos y otros, pero siempre te-
niendo en cuenta al usuario final.
Sin embargo, todo apunta a que la
nueva legislacion, no aportara mu-
chas novedades respecto a la situa-
ci6én actual, ya que en la mayoria de
los puntos mantiene las condicio-
nes de la OBA vigente, aunque se
aprecia un esfuerzo adicional por
poner mayor orden en la relacion
existente entre la oferta minorista
de acceso en banda ancha de Tele-
fonicay la correspondiente oferta
mayorista recogida en la OBA para
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