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La gran banca de inversién sigue fuera de la le

Los reguladores financieros de EEUL, Reino Unido v Suiza han multado
con 3.400 milones de dolares (2.700 M€) a los cinco grandes bancos de
inversion: UBS, Citigroup, JP Morgan Chase, Royal Bank of Scotland vy
HSBC, tras comprobar gue habian manipulado el mercado de divisas. Esta
sancion pone fin & una investigacion de un ano gue concluye gue los encargados
de divisas de los grandes bancos se ponian de acuerdo para fijgr un tipo de
cambio pactado. Ademas, se sospecha que compartieron informacion
confidencial para uliizar cuentas particulares no autorizadas v se aplicarcn
comisiones excesivas a clientes. 5i la codicia de los grandes bancos de
inversion generaron la crisis en 2007 que ahora todos sufrimos, parece qgue los
mecanismos de control no estan aln sin pulir, aungue la investigacion y la multa
son un buen indicador de que quien lo hace, lo paga; aungue la multa =e antoje
corta.

Articulo realizado por. Francisco J. Lopez Lubian, director del
area de Finanzas y profesor del IE Business School.

Reestructuracion de empresas: cinco
errores gue conviene evitar

El 25 de noviembre tendra lugar la presentaciéon del libro 'The
Executive Guide to Corporate Restructuring', una guia practica para
entender el proceso de reestructuracion de una empresa, tanto en
sus aspectos operativos como financieros. La obra, escrita
por Francisco J. Lopez Lubian, presenta numerosos ejemplos reales
para comprender las particularidades de la reestructuracion
corporativa. Los lectores de ECOFIN estin invitados a Ia
presentacion, a las 19.00 horas en el IE Business School - Pabelldn
de Papel (Semrano, 99).

Una empresa necesita un proceso de reestructuracion cuando se encuentra en
situacion de insolvencia; es decir, cuando no genera suficiente liguidez para hacer
frente a los compromiscs de page generados por su endewdamiento. Durante los
ultimos anos la continuidad de muchas empresas ha pasado por la negociacion de
procesos de reestructuracion del negocio, tarea a la gue han dedicado buena parte de
zu tiempo la alta direccion de la empresa. Ciertamente, empresas de sectores muy
diversos han sobrevivido —o no- gracias a su capacidad de reestructurar v refinanciar
deuda.

Rezumimos a continuacion cinco errores que deben evitarse al abordar un proceso de
reestructuracion corporativa.

1. Considerar que se trata solo de una reestructuracion financiera.

Un proceso de reestructuracion corporativa lleva consigo introducir una serie de
cambios en la empresa, gue debe pasar de ser economic amente inviable y no rentable,
a ser economicamente viable y rentable. Estos cambios v mejoras no se limitan a
conseguir una refinanciacion o un cambio de estructura de capital, sino que deben
afectar a las posibiidades de generar un flujo de caja permanente gue permita ¢ wbrir
las necesidades del servicio de la deuda y retribuir suficientemente a los accionistas.

2. Echarle la culpa a las entidades financieras.

Cuando una empresa esta en situacion de insolvencia, la culpa no es solo (ni siguiera,
mayoritariamente) de los bancos. La situacion de insoclvencia se produce porgue la
empresa no genera una liquidez permanente que le permita hacer frente a sus
compromisos con la deuda. Esta situacion se produce por la incompetencia del equipo
directive a la hora de gestionar los aspectes operatives del negocio, desde las ventas y
el control de costes, hasta la politica de inversiones, pasando por el control del
circulante v de los gastos. Resolver este problema de falta de liquidez operativa
requiere mejoras operativas, no scle financieras.

3. No ir suficientemente preparado para la negociacion.

Un proceso de reestructuracion es, fundamentalmente, un proceso de negociacion.
Antes de comenzar una negociacion es imprescindible que el equipo directivo defina
claramente su estrategia de negociacion, en términos tan importantes como: temas
negociables v no negociables, limites en las garantias gue se pueden ofrecer, posibles
contra ofertas a las entidades financieras, prever las dificultades gue surgiran durante
el proceso y anticipar posibles soluciones, disenar un reparto del posible valor
ECoOnomico gque se generara en la reestructuracion, identificando riesgos vy
responsables.
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4, Presentar planes no realistas y/o inconsistentes.

|dentifigue las causas del problema de iliguidez. Elabore un plan de negocio (operativo
y financiero) coherente y creible para mejorar la liguidez de la empresa. [dentifigue
necesidades a corto, medio v largo plaze. Procure que los "sacrificios’ gue se reguieren
a cada 'tlaze’ de agente economico sean eguiibrados vy equitativos. Considere que,
desde un punto de vista economico, las entidades financieras solo aceptaran ir
adelante con un plan de reestructuracion si consideran gue el valor esperado de la
empresa reestructurada es mayor gue el valor actual de la empresa en liquidacion. Es
labor del equipo directivo convencer a los bancos de que este es el caso.

5. Perderse en el proceso.

Con independencia de los detalles legales, las limitaciones del marco regulatorio v fiscal
y las diferencias culturales que se dan entre los diversos paises, conviene siempre
recordar que de lo gue se trata en un proceso de reestructuracion es de alcanzar un
atuerdo privade con los dewdores, que haga posible la supervivencia de la empresa. '
este acuwerdo solo sera posible si se enfoca el proceso de reestructuracion como una
oportunidad para resolver problemas de la empresa. No se pierda en los muchos
flecos que se deben considerar y discutir en una reestructuracion. Recuerde siempre
el objetivo final: resolver los problemas que impiden generar una liguidez estable.

; Como saber silos acuerdos en gue se concreta la reestructuracion seran suficientes
ara generar esa liguidez estable en el futuro?

Hay gue asegurarse de gue los acuerdos conducen a soluciones en las gue es
razonable el reparto entre las partes de los beneficios y las perdidas. Es preciso
confirmar gue el plan de futuro disefado incluye y refleja convenientemente los
generadores de valor de la empresa, aprovecha las futuras oportunidades y prepara a
la compania para lograr esos objetivos.
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