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NORGESTION viene prestando desde su fundacidn, a inicios de la década de los 70, sus servicios profesionales de
asesoramiento integral a empresarios y directivos en cuatro areas diferenciadas:

* El Corporate Finance o asesoramiento sobre las estructuras corporativas y la consultoria estratégica.

* El Asesoramiento Juridico y Tributario.

* El Asesoramiento Patrimonial.

* El Asesoramiento y la Gestidn en situaciones especiales y de cambio.

Estos "Cuadernos NORGESTION" pretenden sintetizar y divulgar parte de nuestro conocimiento y experiencia en
diferentes temas que consideramos de interés.

Titulos de la Coleccién “Cuadernos NORGESTION”

| - ;Cémo comprar o vender una empresa?’ I'l - ;Qué es un Chief Restructuring Officer (CRO)?

2 - ;Qué es el Capital Riesgo? 12 - ;Qué es un Gestor Temporal de Empresas?

3 - ;Qué es un “Management Buy Out” (MBO)? I3 - ;Qué es el BME Growth?

4 - jQué es una "Due Diligence™? 14 - ;Cémo abordar el reto de la internacionalizacion?
5 - ;Cémo funciona un Consejo de Administracion? I5 - ;Qué impacto tiene la actividad internacional en la fiscalidad?

6 - ;Como se gestiona una Empresa Familiar? l6 - ;Existe financiacidn alternativa para la Pyme?

7 - ;En qué consiste el “Protocolo Familiar”? |7 - ;Cémo participan las personas trabajadoras en la empresa?

8 - ;CSmo se valora una empresa’ I8 - ;Cémo enfocar un proceso de integracidn entre empresas?

9 - (En qué consiste una fusidon de empresas? 19 - ;Cémo instrumentar la financiacién no bancaria a largo plazo?
|0 - ;Cémo realizar una reestructuracion financiera? 20 - ;Cudles son los deberes y la responsabilidad de los Consejeros?

Queda totalmente prohibida la reproduccidn total o parcial de este texto. Este cuaderno es titularidad de NORGESTION.
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Objetivo de este Cuaderno
El presente documento tiene como objetivo ayudar al lector a realizar una primera aproximacion a los procedimientos de
internacionalizacién de las empresas, asi como a las alternativas, objetivos y causas para llevarlos a cabo.

En la actualidad la practica totalidad de las compafifas mantiene relaciones mds alld de sus mercados domésticos. Se trata, sin
duda, de un tema fundamental en la realidad empresarial.

Las variables generales que afectan a los negocios, en esencia, se mantienen también en el terreno internacional, pero su
importancia, enfoque, el modo de resolver las cuestiones conflictivas y de negociacidn varfan.

Desde 2001 NORGESTION vy su firma internacional Mergers Alliance (www.mergers-alliance.com) han colaborado con muy
diferentes empresas e inversores, nacionales e internacionales, en el desarrollo de sus estrategias de internacionalizacidn.
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Introduccion

Durante los Ultimos afios la realidad de los merca-
dos ha cambiado de forma muy significativa. En la
economia tradicional de las empresas existia un
mercado “cercano” y un mercado “lejano”. En estos
momentos no tendrfa sentido, en el diccionario pro-
fesional de una empresa, la utilizacién de dichos
términos dado que el mundo en su totalidad se ha

convertido en mercado.

Los términos internacionalizacién y globalizacién
han pasado a ser cotidianos, diluyéndose incluso en
algunos casos los matices de su significado. El mer-
cado se ha convertido en una plaza comun en la

que se encuentran empresas de todos los orfgenes.

En este sentido, desde el prisma del mundo empre-
sarial los paises han comenzado a perder peso relativo
y se ha comenzado a hablar de regiones, subconti-

nentes o incluso zonas culturales homogéneas.

La internacionalizacién, sin embargo, es consecuencia
de la necesidad intrinseca de la realidad econémica
de las empresas de mantener su crecimiento. Es por
tanto el “crecimiento” el que estd impulsando la
apertura internacional de las empresas, siendo en
ocasiones respuesta ante una amenaza y en otras

una oportunidad de mejora.

El sustantivo “multinacional” ha variado en su signifi-
cado y connotacién. Anteriormente estaba reservado
para empresas de gran tamafio y presencia global que
proyectaban una visién en ocasiones impersonal del
negocio. En la actualidad, sin embargo, es necesario
considerar como multinacionales a empresas familiares
de tamafio reducido que cuentan con presencia en

diferentes pafses o incluso regiones.

En el presente cuaderno queremos compartir algu-
nas de las reflexiones que consideramos clave en el

ambito de la internacionalizacién de las empresas,
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sobre la base de nuestras experiencias profesionales.
Creemos que la internacionalizaciéon debe ocupar
un lugar preferente en el desarrollo de las empresas,

con independencia de la coyuntura econdmica.

Objetivos:

La internacionalizacién no debe contemplarse como
un fin u objetivo en si mismo, sino como una herra-
mienta adicional que incrementa las probabilidades
de cumplir los objetivos previamente establecidos.
Dicho de otro modo, conseguiremos ampliar “el

terreno de juego” para nuestra empresa.

Los objetivos perseguidos habitualmente por las
empresas mediante los procesos de internacionali-

zacion son:

I) Entrada en nuevos mercados: tanto geogra-
ficos como de nuevos nichos de producto. La
presencia en otro pafs o regién permite acer

carse a un mayor universo potencial de clientes.

I) Tecnologia/conocimiento: la internacionali-
zacién podria también estar ligada a la necesidad
de incrementar el conocimiento tecnolégico o

incrementar la cartera de productos de las
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empresas. Esta mejora de tecnologia, ademds, que llevan a las compafifas a tomar la decisién de
permitird mejorar la presencia geografica. internacionalizarse, y que pueden combinarse con

diferente intensidad, son las siguientes:

I11) Reduccién de costes: mediante la desloca-
lizacién de la totalidad o parte de la produccién.
Normalmente este objetivo estd muy unido a
una necesidad creada por el cliente, que obliga
a ser mas competitivo en precio. Ha sido muy
paradigmadtico, por ejemplo, el caso del sector
auxiliar de automocidén en la que los clientes
han impulsado a toda la cadena de valor a la

internacionalizacion.

En la prdctica, normalmente, los tres conceptos ante-

riores se mezclan en mayor o menor grado.

Por otro lado, las causas que impulsan a que las
empresas se internacionalicen marcardn el tipo de
alternativa de internacionalizacién necesaria, que se

detallard en posteriores apartados.

Asf, de manera general, las dos principales causas

I) La causalidad defensiva: supervivencia. Las
empresas no tienen mds alternativa que la inter-
nacionalizacién debido a amenazas, reales o
latentes. Si no lo hacen serdn otros competido-

res quienes lo hagan.

II) La causalidad expansiva: conquista. Esta causa
de internacionalizacién es mds positiva, dado
que las empresas toman la decisién de crecer
siguiendo una estrategia propia y no impulsada
por amenazas externas. Las empresas adoptan

una posiciéon mds “agresiva” o conquistadora.
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La empresa internacional:

La apertura de mercados asf como la presencia
internacional de las empresas tiene diferente gra-
dacidn, pudiéndose incluso llegar a pensar que
existen diferentes grados de internacionalizacion.
En nuestra definicién de la internacionalizacidn, ésta
exigird la presencia fisica y real en los lugares en
los que se desarrolla el negocio, no considerando
como empresas internacionales aquellas que reali-
cen exclusivamente ventas internacionales, sin

contar con presencia local.

1) Exportacion: a pesar de que es una via necesaria
y muy positiva, no podrfa considerarse que una
empresa estd internacionalizada sdlo por el hecho
de que sea exportadora. Evidentemente la practica
totalidad de las empresas internacionalizadas man-
tendrdn unos niveles importantes de exportacidn.
Consideramos que la internacionalizacién trans-

ciende a la exportacidon. Este concepto de

“exportacién” pierde valor, sustituyéndose por

“negocio en mercados internacionales”.

I) Presencia real: la internacionalizacién supera
el concepto de mercado externo e interno,
pasando a tratar mercados de diferentes carac-
teristicas, con independencia de la ubicacion de
las fases de fabricacion o la prestaciéon de ser-

vicios.

En consecuencia las empresas que quieran apro-
vechar las oportunidades de mercados globales
como empresas locales, estardn orientadas a
“entrar” en los paises o regiones que consideren

clave. Se internacionalizaran.
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Alternativas de implantacion:

Existen vias diferentes de implantarse y comenzar
a operar en un pais o regién. Se optard por una u
otra en funcidn de los objetivos perseguidos (mer-

cado, tecnologfa, costes) vy la estrategia:

I) Apertura de oficina/fabrica: comidnmente cono-
cido como “green-field”. Las empresas se
establecen en un pafs creando una estructura pro-
pia. El objetivo es realizar parte del proceso
productivo o servicio de forma local. Normalmente
las causas mds inmediatas por las que se opta por
esta alternativa son la superacion de barreras de
entrada (aranceles, legislacion, etc.) y la reduccién
de los costes finales del producto/servicio. Para
llevar a cabo este tipo de implantacién, se supone
que previamente la empresa dispone de un mer-
cado en la zona. A pesar de ello el objetivo de
obtener mercado continda siendo clave en este

tipo de operaciones.

El proceso es lento y existe el riesgo de que no
se disponga de conocimiento del entorno, aun-
que en contraposicién se mantiene un control

directo de la inversién.

I1) Adquisicion de empresa: tanto del 100%
como de un porcentaje inferior. Las adquisicio-
nes permiten que la empresa adquirente se
convierta en local de manera directa e inme-
diata, dado que se incorpora a la organizacién
del grupo la realidad local de una empresa en
funcionamiento. La adquisicién es mas efectiva
en los casos en que se pretende incrementar el
mercado, u obtener una tecnologfa, en un

periodo corto de tiempo.

La adquisicidon debe permitir aprovechar sinergias
y complementariedades desde el primer momento.
Asimismo podria ser incluso plataforma para un
crecimiento posterior en la regién (creacién de

nodos de mercado o conocimiento).
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Joint venture: acuerdos intermedios de entrada Aspectos destacados en los procesos de

, . . (13 e
a través de compartir proyectos con socios loca- entrada”:

les (ver apartado dedicado a las joint venture). Existe una serie de cuestiones clave cuyo cumpli-

Todas las vias de entrada son igualmente vdlidas. miento, en nuestra opinion, es necesario para que
Sin embargo, es necesario identificar claramente los la inversion y entrada en un pafs determinado sean
objetivos perseguidos, tal y como se ha comentado lo mds exitosas posible:

en apartados anteriores, para que la toma de deci- L, . .
I) Reflexion previa, que permita:
sion de la via de entrada se realice sobre base sdlida

y coherente, y no por una cuestién coyuntural. * Definir los objetivos perseguidos tanto a corto

como a medio plazo (mercado, tecnologia,
reduccién de costes, conocimiento, etc.), asf
como las causas que impulsan a la internacio-
nalizacién y su engarce con la estrategia de la

empresa.

Definir las causas de eleccién del pafs o zona
geografica (idioma, crecimiento, cercanfa, etc.)
(Por qué vamos a una zona y no a otra que

puede ofrecer lo mismo?

* |dentificar las potenciales sinergias y comple-
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mentariedades que aporta la entrada en un
nuevo pafs. Este punto es especialmente
importante en el caso de una adquisicién. En
este sentido consideramos indispensable que
existan sinergias, dado que para la empresa es
la forma de maximizar la rentabilidad de la

inversion.

Predisefiar el plan de integracién: obtener una
primera aproximacion sobre la forma de gestidn
del nuevo emplazamiento. La gestidn serd el
concepto mds critico de cualquier proceso de
entrada, tanto en una nueva implantacién como

sobre todo en una adquisicidn.

I) Conocimiento basico del entorno: sobre la base
de experiencias propias de ventas y exportaciones
a la zona, conocimiento de competidores, etc. Es
necesario realizar un primer acercamiento a su
entorno (cultura, legislacién, costumbres, etc.). En

el caso de que no se disponga de experiencia directa

previa resulta muy importante identificar los riesgos
potenciales de una entrada. Desde un punto de vista
prdctico, cabe destacar que los diferentes gobiernos
mantienen instituciones dedicadas a la promocién
y mantenimiento de la inversidn extranjera en el
pafs, tipo “Invest in my country”, que pueden ser
una via inicial y rdpida para obtener informacién

bdsica sobre el pafs en cuestion.

IIl) Elaboraciéon de un Plan de Negocio: que recoja
tanto los puntos anteriormente mencionados como,

principalmente, las siguientes cuestiones:

* Encaje estratégico: que permita definir el
punto de la estrategia de la empresa en el que

encaja la operacién planteada.

* “Business Case” o enfoque de negocio: punto
clave. Se debe definir cudl es el negocio plan-
teado (en qué parte de la cadena de valor nos

posicionamos).
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* Plan de Negocio: una vez establecido el enfo- * Ejecutivos locales: siempre con conocimiento
que de negocio, es necesario definir cdmo se de la cultura empresarial occidental e incluso
va a proceder. El plan por lo tanto debe reco- del pafs de origen del inversor. Para ello, es
ger todos los aspectos clave y las acciones a habitual establecer un programa de formacién
realizar para que el Business Case se cumpla. en el pafs de origen.

IV) Reflexién sobre la gestion. Al tratarse de un * Ejecutivos propios: necesario al menos en una
entorno nuevo para la empresa la identificacion de primera fase. Es necesario disponer de “ojos
las personas que desarrollardn la gestion del negocio de confianza” para obtener una informacion
serd muy importante. Por lo tanto, sobre nuestra expe- real. No es conveniente, sin embargo, que este
riencia, consideramos que debe tratase de personas directivo se encuentre solo, dado que puede
que tengan un conocimiento detallado del entorno, no conocer el entorno.

tanto local del pafs, como de la cultura empresarial . .
V) Asesoramiento profesional: es recomendable rea-

del inversor. Algunos de los perfiles utilizados habi- . ) ) ., L,
lizar operaciones de inversién en adquisicion o

tualmente son: . . . .
implantacién con asesoramiento local profesional

* Socio local: en operaciones de compra parcial puesto que nos permitird ahorrar costes y agilizar los
o joint venture. En este caso la clave se encuen- trdmites. En este sentido lo ideal son asesores del pafs
tra en alinear los intereses de ambas partes, del inversor que a su vez tengan equipo y presencia
dado que, de lo contrario, existe un claro en el pals destino, dado que asf el inversor tiene un
riesgo de fracaso. control mds cercano del proceso.
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VI) Estructura juridico-fiscal: definir la estructura
es un proceso complejo debido a que en ello inci-
den muchos aspectos como el origen de la
generacion de flujos de caja, objetivos de inversion
futuros de la empresa, tipos de gravdmenes, acuer-
dos bilaterales entre paises, etc. Asi serd necesario
en el proceso disefiar el vehiculo inversor adecuado

que permita optimizar los recursos.

Una vez superados y consolidados los puntos ante-
riores, el proceso de adquisicién de una empresa,
si fuera la via elegida, serd similar a cualquier proceso
tanto sea en un pafs extranjero como en el mercado
nacional (Ver nuestro cuaderno n® | “;Cédmo com-

prar o vender una empresal”).

Financiaciéon de operaciones de
inversion/adquisiciéon:

En relacidn a la financiacion bancaria, existe una
regla bdsica que se cumple en la préctica totalidad
de los casos: la financiacidén para la inversion se
obtendrd en origen. Es muy improbable que se
obtenga una financiacién en destino. Esta dificultad
se incrementa si el objetivo se encuentra en los

denominados pafses emergentes.

No obstante, existe alternativa para que la finan-
ciacién se obtenga en destino, utilizando algin
instrumento de “garantia interbancaria”. Para ello,
sin embargo, nuestro banco en origen garantiza ante
el banco local, emitiendo ademds una opinién favo-

rable sobre la solvencia de la empresa.
Otras vias de financiacién:

I) Financiacion del vendedor: en operaciones

en las que la financiacién bancaria es compli-
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cada, es posible obtener financiacién por parte
del vendedor, bien a través de pagos aplazados
(debidamente garantizados), o a través de

adquisiciones por fases.

I) Fondos de Capital Riesgo: se estd incremen-
tando la actividad de fondos de capital riesgo
que estdn apoyando proyectos de adquisicion
de empresas, principalmente en mercados
emergentes, sobre todo en Latinoamérica.
(ver nuestro cuaderno n® 2 “;Qué es el

Capital Riesgo?”)

Ill) Instituciones publicas: entidades, como por
ejemplo Cofides, pueden financiar proyectos de
inversion privados que se lleven a cabo en pafses
emergentes, para contribuir a la internacionali-
zacién de las empresas espafiolas y al desarrollo

de los paises receptores de la inversién.

Joint venture:

Resulta complicado realizar un andlisis exhaustivo
de este tipo de operaciones de forma resumida,
dada la casufstica, pero hemos considerado intere-
sante presentar un primer acercamiento a las

mismas.

Cualquier operacidon que no sea una adquisicion del
100% de una empresa, o la implantacién propia en
un pals, se cataloga como joint venture (denominadas
también sociedades conjuntas, o sociedades de
riesgo compartido). Sin embargo, los objetivos, cau-
sas y enfoques de estas operaciones son muy

variados.

Simplificando, podemos considerar que existird una
joint venture de internacionalizacién en el caso de
que sea necesario incorporar un socio local al pro-
yecto, tanto con una participacién mayoritaria como
minoritaria, o incluso en el de la adquisicion de un

porcentaje inferior al 100% de una empresa.
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La clave, como es habitual en los negocios (tanto
en internacionalizacion como en doméstico) es la
persona o socio que incorporemos 0 mantengamos
en el negocio. En términos generales el manteni-
miento de un socio local proporcionard acceso mds
rapido al mercado, un mejor conocimiento del
entorno. Sin embargo, si el socio tiene vocacién de
permanencia existe un claro riesgo de trasvase de
conocimiento (en los casos en que el inversor esté

aportando tecnologfa).

Es importante identificar los intereses reales de los
intervinientes en la joint venture para calibrar el
nivel de riesgo existente. Asi en caso de que estos
intereses pudieran ser contrapuestos es preferible
no realizar ningln tipo de operacién. En nuestra
experiencia en operaciones internacionales, hemos
visto que en una gran cantidad de casos las joint
venture no funcionan y que se terminan en un plazo

intermedio de entre 3-5 afos.

Por ello, para que la hipotética ruptura afecte lo
minimo posible, es importante contar con mecanis-
mos de separacion previamente establecidos (siendo
vélida la compra de participaciones, la liquidacion

incluso de la joint venture, etc.).

Internacionalizacién a través de la venta:

En principio, lo que parece una contradiccidn es
una alternativa plausible de supervivencia y creci-
miento de las empresas. Los empresarios en
ocasiones tienen la sensacién de “haber tocado
techo”, o de que los esfuerzos para ampliar el
ambito de actuacién no estdn dando sus frutos a
pesar de que la empresa tenga claras fortalezas
(buen producto o servicio, capacidad y tecnologia

industrial, etc.).

En consecuencia, la internacionalizacidn de la misma

podrfa darse a través de la integracidn de la empresa
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en otra organizacidon mediante la venta de una parti-

cipacién mayoritaria o minoritaria, en funcién del caso.

En general este proceso es consecuencia de una
posicién defensiva ante las potenciales amenazas

futuras del mercado.

Normalmente, y por un tiempo previamente defi-
nido, la propiedad de la compafifa que ha tomado
la decisién de venta podrd mantenerse como accio-
nista en una organizacién mds grande y poderosa,
que permitird reforzar los valores que determinaron
el desarrollo de su anterior empresa, y que quiza,
de otro modo, hubieran corrido el riesgo de per-

derse.

En este sentido existen en nuestro entorno nume-

rosos ejemplos de este tipo de operaciones.

—_—————————
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