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OBIJETIVOS

Al finalizar este bloque el alumno debera ser capaz de:

(d Entender el concepto de compras apalancadas como mecanismo de control
empresarial.

(dConocer el concepto y tipos de insolvencia.

(1 Conocer los principales causas del fracaso empresarial.

[ Saber aplicar el Modelo de Altman.

[ Diferenciar entre reorganizacion informal y concurso de acreedores.

Conocer la Ley Concursal como procedimiento legal Unico para tramitar la insolvencia
empresarial en Espana.
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OPERACIONES DE TOMA DE CONTROL

Control empresarial significa el poder para tomar decisiones de inversion y financiacidon. Las compras
apalancadas (LBO) constituyen un mecanismo para cambiar o ejercer el control empresarial.

L Compras apalancadas (Leveraged Buy-Out, LBO)
- Adquisicién de una compainia financiando gran parte del precio de la compra con deuda.
- Los flujos de caja de la compaiiia objetivo son la Unica garantia.

- La LBO se convierte en privada (no cotizada) y sus acciones dejan de negociarse en el mercado
abierto.

- Alguna deuda, a veces toda, esta representada por bonos basura, esto es, deuda por debajo del grado
de inversion.

La financiacién con deuda no es el objetivo de la mayoria de las LBO, es un medio para un fin. Las
necesidades de efectivo para servir la deuda fuerza a los directivos a desprenderse de activos
innecesarios, mejorar la eficiencia operativa y renunciar al despilfarro en gastos en capital.
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OPERACIONES DE TOMA DE CONTROL

O Clasificacion de las LBO

v' MBO (Management Buy-Out)

La compra de la empresa es por parte de los propios directivos de la misma.
v' MBI (Management Buy In)

Consiste en la adquisicion de una sociedad en la que el control de esta es obtenido por un equipo
directivo externo a la misma.

v' BIMBO (Management Buy In Management Buy-Out)

Consiste en la adquisicion de una sociedad en la que el control de esta es obtenido por parte de un
equipo mixto con directivos de la propia empresa y directivos externos.
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OPERACIONES DE TOMA DE CONTROL

En los afios 80 se llevaron a cabo muchas LBO hacia compras de negocios completos, incluyendo
empresas cotizadas, grandes y maduras.

Comprador Objetivo Sector 1 Precio
KKR RJR Nabisco Comida, tabaco 1989 24.720
KKR Beatrice Comida 1986 6.250
KKR Safeway Supermercados 1986 4.240
Thompson Co. Southland Almacenes 1987 4.000
Wings Holdings NWA, Inc. Aerolineas 1989 3.690
KKR Owens-lllinois Cristal 1987 3.690
TF Investments Hospital Corp. of America | Hospitales 1989 3.690
Macy Acquisitions Corp. R.H. Macy & Co. Grandes Almacenes 1986 3.500
Bain Capital Sealy Corp. Colchones 1997 811
Cyprus Group Wesco Distribution, Inc. Comunicaciéon de datos | 1998 1.100
Clayton, Dubilier & Rice North American Van Lines | Transporte 1998 200
Berkshire Partners William Carter Co. Ropa de nifos 2001 450
Heartland Industrial Partners Springs Industries Textiles para el hogar 2001 846
KKR/Texas Pacific/Goldman Sachs | TXU Electricidad 2007 45.000
Silver Lake Dell Ordenadores 2013 24.000

Las 10 mayores LBO de los 80 mds algunos ejemplos de LBO posteriores (precios en millones de ddlares).
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TIPOLOGIA DEL FRACASO EMPRESARIAL

L Definicidn de insolvencia: una empresa es insolvente cuando no es capaz de pagar sus deudas.

v" Insolvencia técnica o provisional: ocurre cuando la empresa no puede pagar sus deudas por falta
de liguidez, pese a que el activo supera al pasivo.

v" Insolvencia econémica o patrimonial: sucede cuando la empresa no puede pagar sus deudas por
falta de patrimonio y el pasivo supera al activo.
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TIPOLOGIA DEL FRACASO EMPRESARIAL

O Situacion de insolvencia técnica o provisional

PASIVO CORRIENTE > ACTIVO CORRIENTE
La empresa no puede hacer frente a sus
deudas a ¢/p (con vencimiento inferior a 1

ACTIVO NO ﬁ
CORRIENTE PASIVO NO afio) con sus recursos mas liquidos
CORRIENTE (transformables en dinero en menos de 1

ano: existencias, clientes, tesoreria...).
Posible solucidn: vender elementos del

PASIVO activo no corriente (p. ej: inmovilizado) o
e B gl CORRIENTE  [SNNESSII
CORRIENTE & '

Situacion grdfica
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PATRIMONIO
NETO

Déficit de flujos de
efectivo

l

Obligaciones
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TIPOLOGIA DEL FRACASO EMPRESARIAL

U Situacion de insolvencia econémica o patrimonial

N:?;mgnezﬁl‘:?/o PASIVO > ACTIVO

PASIVO NO
ACTIVO NO CORRIENTE | La empresa no puede hacer frente a todas
CORRIENTE sus deudas ni aun liquidando todo su activo,

por lo que el patrimonio neto es negativo.

PASIVO

ACTIVO CORRIENTE

CORRIENTE

Una situacion de maxima estabilidad (que no tiene por qué ser la mas rentable), se da cuando todo el
activo es financiado con el patrimonio de la empresa y ésta no tiene deudas.

ACTIVO NO
CORRIENTE

PATRIMONIO

NETO

ACTIVO
CORRIENTE
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CAUSAS DEL FRACASO EMPRESARIAL

O Factores externos: no son controlados por la direccion de la empresa.
v’ Situacién econdmica global, nacional y/o sectorial adversa.
v’ Demanda insuficiente.
v’ Competencia intensa.
v Falta de liquidez en el mercado.
v’ Baja productividad en el mercado.
O Factores internos: son controlados por la direccion de la empresa.
v’ Mala gestién e incompetencia de la direccion.
v’ Falta de experiencia y conocimiento del negocio.
v’ Descuidos.
v’ Excesivo endeudamiento.

v’ Fraudes.
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PREDICCION DE LA INSOLVENCIA FINANCIERA

O Principales sujetos interesados en la prediccion de la insolvencia financiera
v El director financiero.
v’ Los potenciales acreedores o prestamistas.
v’ Los inversores.
U Sintomas de una situacion de dificultades financieras
v’ Flujo generado insuficiente para hacer frente a la carga financiera.
v Reduccidn notable del capital corriente.
v’ Caida de la rentabilidad.
v’ Incremento de la deuda.

v' Descompensacion de la estructura de capital.
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PREDICCION DE LA INSOLVENCIA FINANCIERA

0 Modelo de Altman original

v’ Altman, E. (1968): “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy”, The Journal of Finance, XXlll (3), 589-6089.

v' Método de andlisis multivariante de la fortaleza financiera de una empresa.
v Mide la probabilidad de quiebra de una empresa a través de una combinacién de ratios financieros.
v Muy utilizado por las instituciones de crédito.

v’ Basado en cinco caracteristicas de la empresa que valoran su liquidez (XY1 = Capital corriente/
Activo total), solvencia (XJ2 = Beneficios retenidos/Activo total), rentabilidad (X3 = BAIT/Activo
total), endeudamiento (X4 = Valor de mercado del capital/Valor contable de la deuda total) y
actividad (XI5 = Ventas/Activo total).

v" Aplicable sélo para empresas cotizadas.
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PREDICCION DE LA INSOLVENCIA FINANCIERA

 Modelo de Altman original

z=0,012X%Capital corriente /Activo total +0,014 X
Beneficios retenidos /Activo total +0,033XxBAIT /Activo

total +0,006xValor de mercado del capital /Valor contable

SiZ22,99: Empresa sana.

SizZs 18 bardesudaderal +0,999xVentas /Activo total

Si1,81<7Z<2,99: Zona gris o de incertidumbre.
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PREDICCION DE LA INSOLVENCIA FINANCIERA

U Modelo de Altman revisado
v" Aplicable a empresas no cotizadas.

v Los valores de mercado se sustituyen por los valores contables.

z=0,0656X%Capital corriente /Activo total +0,0326 X%
Beneficios retenidos /Activo total +0,0105XBAIT /Activo

total +0,0672%xValor contable del capital /Pasivo total

e SiZ22,90: Empresa sana.
* SiZ<1,23: Empresa en quiebra.

* Sil1,23<Z<2,90: Zona gris o de incertidumbre.

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 14




REORGANIZACION INFORMAL

U Medidas de reestructuracion operativa
Se relacionan con el activo de la empresa.

v' Politicas de expansién: persiguen incrementar el tamafio del activo a través de fusiones o
adquisiciones, joint ventures o alianzas.

v Politicas de contraccion: pretenden reducir el tamafio de los activos de la empresa (venta de
activos, cierre de plantas de produccidon o reducciones de plantilla).

v' Cambios en el control y en la direcciéon: venta de acciones de accionistas significativos o
renovacion de los directores generales.

U Medidas de reestructuracion financiera
Se relacionan con el pasivo de la empresa.
v Acuerdos de quita y espera.

v'Intercambio de obligaciones financieras existentes por otras nuevas.
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REORGANIZACION INFORMAL

O Liquidacion

La liguidacién consiste en la venta de los activos por su valor de rescate para proceder al pago de los
acreedores. Esta decision se toma generalmente cuando el valor de rescate de los activos menos las
deudas, esto es valor de liquidacion, supera el valor de la empresa en funcionamiento.

Valor de liquidacion = Valor de rescate — Deuda total
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CONCURSO DE ACREEDORES

Cuando los problemas financieros de la empresa no se resuelven mediante el intento de reorganizacion,
es preciso acudir a los tribunales.

La reorganizacion y liquidacion de las empresas espafiolas se tramita a través de un Unico
procedimiento legal denominado concurso de acreedores (Ley Concursal 22/2003 de 9 de julio). Dicha
Ley esta en vigor desde el 1 de septiembre de 2004.

U Fases

1) Convocatoria del concurso

Existen dos tipos de concurso de acreedores:
v Concurso voluntario: la convocatoria es realizada por la propia empresa.
v" Concurso necesario: el concurso es solicitado por los acreedores.

Una vez admitida la solicitud del concurso se nombra la administracidén concursal.

La administracion concursal presenta un informe con la evaluaciéon de la masa activa (bienes que
integran el patrimonio de la empresa) y de la masa pasiva (créditos sometidos a concurso).
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1)

CONCURSO DE ACREEDORES

Fases
Convocatoria del concurso
1.1) Clasificacion de los créditos sometidos a concurso

Créditos contra la masa (Articulo 84 de la Ley Concursal). Salarios de los trabajadores y gastos y
costas derivados del procedimiento concursal.

Créditos privilegiados. Se clasifican en dos tipos (Articulo 89 de la Ley Concursal):

v’ Créditos con privilegio especial (Articulo 90 de la Ley Concursal): afectan a determinados bienes
y derechos (Créditos garantizados con hipoteca, créditos garantizados con anticresis, créditos
refraccionarios, créditos por cuotas de arrendamiento financiero, créditos con garantia de
valores, créditos garantizados con prenda constituida en documento publico).

v Créditos con privilegio general (Articulo 91 de la Ley Concursal): afectan a todo el patrimonio
del deudor (Créditos por salarios que no tengan reconocido privilegio especial, créditos con
Hacienda y la Seguridad Social, créditos por responsabilidad civil extracontractual, créditos de los
que fuere titular el acreedor que solicita el concurso hasta la cuarta parte de su importe).

Créditos ordinarios: aquellos que la Ley Concursal no clasifica ni como privilegiados ni subordinados.

Créditos subordinados (Articulo 92 de la Ley Concursal). (Créditos comunicados tarde, créditos por
intereses, multas, créditos de personas vinculadas con el deudor como familiares o socios).
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CONCURSO DE ACREEDORES
O Fases
2) Resolucién del concurso
Soluciones del concurso previstas en la ley:

v" El convenio de acreedores:

ad Presentacion de propuesta para su admision por parte del juez.
Q Adhesion de acreedores cuyos créditos superen la quinta parte del pasivo.
ad Acuerdos de quita y espera (para créditos ordinarios no pueden exceder el 50% ni los 5

afios respectivamente).
Q Venta de activos.

Q Canje de deuda por acciones.
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CONCURSO DE ACREEDORES
U Fases

2) Resolucion del concurso

v’ La liquidacién: consiste en hacer dinero la masa activa para pagar a los acreedores segun el orden
establecido. El pago a los acreedores se realiza atendiendo a la regla de prioridad absoluta
(absolute priority rule) que establece la siguiente prelacion:

1. Créditos contra la masa.

2. Créditos con privilegio especial que seran satisfechos con cargo a los bienes afectos.
3. Créditos con privilegio general.

4. Créditos ordinarios.

5. Créditos subordinados.

6. Accionistas preferentes.

7. Accionistas ordinarios.
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