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RESUMEN

13

El objeto del articulo es sefialar, desde una aproximacion
a la solidez de las grandes transformaciones que subyacen
tras el auge de las compraventas de empresas y, a su vez,
desde nuestra propia experiencia como compafiia entera-
mente especializada en fusiones y adquisiciones desde
1988, como los procesos de concentracion empresarial se-
guirdn en auge en los préoximos afios. Asimismo, la coinci-
dencia de determinadas dinamicas en la coyuntura actual,
junto con la elevada densidad de pymes en nuestro entrama-

do empresarial, acentlia aun mas dicha tendencia y nos lleva

a niveles de actividad jamas conocidos con anterioridad. En

esta dinamica, la préactica de la Due Diligence resulta cada

vez mas recurrente y determinante, a la vez que adquiere
una creciente complejidad y trascendencia en la medida en
que los activos intangibles se convierten en el principal fac-

tor que determina el valor y atractivo de una compafia.



14

J. Alberich: La Due Diligence en la compraventa de empresas

Clasificacion JEL: G34, K42, H25, M14, M40.
PALABRAS CLAVE

Marketing, Ventas, Cuota de mercado, Ventaja competiti-
va, Estrategia, Marketing mix.

ABSTRACT

In a purchase-sale operation of a company or its shares, it
is essential to assess the commercial aspects of the company
that is going to be the object of the transaction. The buyer
must make sure, not only of the veracity of the data provided
by the seller but, above all, how the company has managed
to reach the current situation, and the possibilities of future
success or potential risks that the company may have in the
future, to ensure the profitability of the investment to be made.

The methodology we propose is based on following the
logical order in which a marketing plan is structured.

The three main areas that we must study are analytical,
strategic and operational. Among other parameters, in analyt-
ics, the analysis of internal value corresponds to the product/
service, the team it manages and the image of the company
itself and, in the analysis of external value, to the market and
customers. In the strategy we analyze how the company to be
purchased has created value with the parameters of objec-
tives, target audience, segmentation, positioning, competitive
advantages and strategies used. And, finally, in the operation
it is determined how the value has been communicated,
knowing the actions implemented with the price, promotion,
distribution and equipment tools.
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1. Introduccion

Centrar esta monografia en la Due Diligence es buena muestra de la
creciente trascendencia de estas practicas en multiples &mbitos del quehacer
empresarial, de manera muy destacada en las fusiones y adquisiciones,
practicas que estan adquiriendo un enorme dinamismo. Procurar entender el
porqué de este extraordinario aumento de las operaciones de compraventa
de empresas, que todo apunta que se acelerara en los préximos afios, es el
objeto de este articulo. Una aproximacion que desarrollaré desde una doble
perspectiva. De una parte, acercandonos al entorno politico y econémico de
nuestros dias y a su evolucion desde las grandes transformaciones que se
iniciaron a finales de la década de los 80 del pasado siglo. Y, de otra, desde
la experiencia personal como socio fundador de la compania M&A Fusio-
nes y Adquisiciones en 1988, en lo que han sido cerca de 35 afios como
observadores de la profunda transformacion productiva de nuestro pais a
través de la compraventa de empresas.

2. Un nuevo marco politico y econémico global

2.1. Ingresamos en la Comunidad Economica Europa. Cae el
Muro de Berlin

El 1 de enero de 1986 se hizo realidad un viejo suefio de la sociedad
espaifiola: el ingreso como miembro de pleno derecho en la, entonces deno-
minada, Comunidad Econdémica Europea. La incorporacion de Espaiia,
Grecia y Portugal, pasando de la Europa de los Nueve a la de los Doce re-
presentd un acercamiento historico entre norte y sur de nuestro viejo conti-
nente. El encuentro entre aquellas democracias ya asentadas que llevaban
décadas compaginando crecimiento econémico y justicia social y aquellos
paises meridionales que, viniendo de enterrar regimenes totalitarios, aspira-
ban a alcanzar el progreso social y econdmico de sus vecinos del norte.

Con dicha incorporacion, las empresas espafiolas se vieron abocadas a
un nuevo escenario y a un reto enorme, el de competir sin proteccionismo
alguno y en igualdad de condiciones con sus homoélogas europeas. Un cam-
bio en las reglas de juego y una adecuacion a los parametros europeos que se
percibio inmediatamente con la avalancha de empresas, especialmente fran-
cesas y alemanas, que se posicionaron en el prometedor mercado peninsular,
principalmente via adquisicion de empresas espafiolas. A su vez, muchas de
nuestras compaiiias iniciaron, o consolidaron, su actividad internacional, de-
jando de ser una rareza el exportar a paises europeos. Esta apertura, que ha-
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bia generado una notable alarma entre el empresariado nacional mas conser-
vador, fue sorprendentemente bien gestionada por nuestro tejido productivo,
gracias en buena parte a que, desde el Acuerdo Economico Preferencial de
1970 entre la Comunidad Econémica Europea y Espafia, ya se habia avanza-
do prudentemente en el desarme proteccionista, facilitando el adecuarnos de
manera progresiva a la competencia de empresas europeas, de una producti-
vidad y dimension muy superior a la nuestra. Fue tras la plena integracion en
la Europa avanzada, que emergieron con una cierta naturalidad las practicas
de fusiones y adquisiciones en nuestra economia, hasta entonces muy espo-
radicas.

Al cabo de pocos afios de nuestra integracion europea, el tan abrupto
como ansiado hundimiento del bloque soviético, escenificado con la caida
del Muro de Berlin en 1989, abri6 las puertas a ese proceso de apertura
econdmica acelerada que conocemos como globalizacion. Una dinamica
que se desarrollo a velocidad de vértigo al sustentarse en dos hechos de una
fuerza imparable. De una parte, en el enorme fracaso del modelo comunista,
que acabo por mostrar con toda crudeza sus extraordinarias fragilidades. En
un abrir y cerrar de ojos, lo que se podia percibir como un bloque tan sé6lido
como homogéneo, se derrumb¢ para mostrar una miseria generalizada y dar
paso a un rompecabezas irresoluble de nuevos estados que emergieron con
el despedazamiento de la antigua URSS. De otra, en el arraigo de una nueva
concepcion de lo liberal, ejemplificado paradigmaticamente por la, enton-
ces, primera ministra britanica, Margaret Thatcher con su expresion «No
hay tal cosa como la sociedad. Hay hombres y mujeres y hay familias». Asi,
cundia el convencimiento de estar ante un mundo nuevo, como bien sefala-
ba Francis Fukuyama en su iconico libro «EI fin de la historia y el ultimo
hombrey». Un extraordinario éxito editorial en que anunciaba que la historia,
entendida como lucha de ideologias, habia terminado para dar paso a la
implantacion de la democracia liberal en todo el mundo. Estas ideas fueron
las que también animaron los intensos procesos de desregulacion y privati-
zacion de empresas publicas, que resultaron especialmente relevantes en la
conformacién del nuevo mapa empresarial espafiol, pues muchas de nues-
tras grandes compaiiias atin procedian del antiguo Instituto Nacional de In-
dustria (INI).

Este proceso de globalizacion que ha ido acompafiado de una trepidan-
te revolucion tecnoldgica, que nos situa en un escenario con preocupantes
parecidos al periodo de entreguerras de hace aproximadamente un siglo,
recibié un impulso muy determinante con la incorporacion de China a la
Organizaciéon Mundial del Comercio, en diciembre de 2001. Un reconoci-
miento de la comunidad internacional al proceso de modernizacion del gi-
gante asiatico que iba enterrando su pasado maoista y, a su vez, un espalda-
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razo a su conversion en la fabrica mundial de productos de bajo valor
afadido. Nadie, entonces, pensaba que, al cabo de menos de dos décadas,
una China en vias de desarrollo acabaria por disputar la hegemonia mundial
a Estados Unidos.

Los ciudadanos europeos, al cabo de pocas semanas, el 1 de enero de
2002, viviamos uno de los momentos mas historicos de nuestra historia co-
mun al entrar en circulacion los primeros billetes y monedas de la nueva
moneda europea. Llevados por la euforia del momento se creia que el euro
era, por si mismo, una garantia de permanente estabilidad y progreso. In-
mersos en un sinfin de acontecimientos politicos que invitaban al optimis-
mo, acompafiados de un crecimiento econémico generalizado, la concep-
cion dominante era que inicidbamos una nueva era, feliz y fluida, en la
historia de la humanidad.

Una suma de predicciones que, acertadas o no, nos han conducido al
confuso mundo de nuestros dias. Pasadas ya unas décadas, podemos aproxi-
marnos con rigor a qué se cumplio, y qué no, de las consideraciones de aque-
llos dias. Y de qué manera lo realmente acontecido subyace tras este auge en
la compraventa de empresas, y en sus correspondientes Due Diligence.

2.2. La globalizacion y los aciertos en las predicciones. Un
estimulo para la concentracion empresarial

Sin duda, la anunciada globalizacion se ha hecho realidad, de la misma
manera que la revolucion digital resulta de una trascendencia extraordinaria
pues no solo determina el quehacer de las empresas, sino que ha transforma-
do nuestra manera de entendernos y relacionarnos. Unas décadas en que han
desaparecido las barreras al comercio de manera que muchos de los merca-
dos de bienes y servicios se han unificado. También los capitales circulan
libremente y el propio concepto de plaza financiera se ha transformado. En
pocos aflos hemos transitado de una economia de base industrial a una de
caracter financiero para, finalmente, adentrarnos en el desarraigado mundo
de lo digital.

A su vez, pese a un sinfin de dificultades, el proyecto europeo se ha
consolidado. En pocos ailos, la Union Europea ha superado retos que, en su
momento, parecian insalvables, desde la crisis financiera de 2008 a la pan-
demia, pasando por el Brexit, las sucesivas crisis politicas estatales, los mo-
vimientos antieuropeos o la fractura politica este-oeste. Asi, Europa va
avanzando en su integracion.

Como consecuencia de tamafia transformacion, muchas de nuestras
empresas se enfrentan a competidores globales. Asi, en menos de una déca-
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da, las compafiias espafiolas transitaron de operar en un mercado nacional
protegido a uno de ambito europeo para, al cabo de poco, verse abocadas a
moverse en un entorno mundial. Un periodo en el que, ademas, nos golped
con especial crudeza tanto la crisis financiera de 2008 como la pandemia y
sus devastadores efectos sobre la actividad econdmica. Con todo, el tejido
empresarial espafiol ha mostrado una admirable capacidad de respuesta y,
pese a carencias aun evidentes, nuestro modelo productivo se muestra com-
petitivo, diversificado y capacitado para afrontar nuevos retos globales.

Con el paso de los aflos observamos con mayor claridad como, en este
nuevo entorno, la dimension empresarial resulta fundamental. Ya en 2012,
en un informe que tuvo una especial repercusion, el Servicio de Estudios de
la Caixa alertaba de la imperiosa necesidad de aumentar la dimension media
de nuestras compafiias. En dicho informe, y para sorpresa de todos, se hacia
referencia a un analisis de la OCDE, que venia a demostrar como a igualdad
de tamafio, las empresas espaiiolas resultaban igual o mas productivas que
las alemanas. Por tanto, la gran diferencia entre una y otra economia radica,
en muy buena medida, en el tamafio de sus companias, siendo la media
alemana muy superior a la espafiola. Es decir, nuestro problema no es que
seamos poco competitivos, es que somos pequefios. Y si queremos alcanzar
el nivel de bienestar de los paises mas avanzados, requerimos de empresas
de mayor dimension pues son las que, normalmente, generan mas y mejores
puestos de trabajo.

Todo ello favorece de manera muy notoria los procesos de concentra-
cion empresarial, via fusiones y adquisiciones, pues no se trata solo de que
las empresas deban ser de mayor dimension, es que deben adquirir ese su-
perior tamafo de manera acelerada, lo que lleva a aparcar viejas estrategias
de crecimiento organico que requieren de periodos de tiempo muy prolon-
gados para su maduracion.

2.3. La globalizacion y los errores en las predicciones. Un
estimulo para la concentracion empresarial

Si los aciertos en las predicciones resultan obvios, ain mas cercanos y
evidentes aparecen sus errores. Miremos alrededor nuestro y la muestra re-
sulta incontestable: aquel mundo que se nos anunciaba fluido y sin conflic-
tos se ha transformado, por el contrario, en una realidad fracturada y des-
orientada social, econdomica y politicamente. Lo que, como sefialdbamos
anteriormente, no deja de guardar similitudes con episodios ya conocidos de
la historia de la humanidad que, por cierto, acabaron de manera tragica. Una
leccion que no debemos olvidar pues si bien la historia no se repite, tiende
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a rimar, recordando la frase atribuida a Mark Twain a quien, por cierto,
convendria volver a leer.

Hoy observamos las consecuencias de una globalizacion tan acelerada
como desgobernada y de una revolucion tecnoldgica que, al no estar condu-
cida atendiendo al interés general, rompe viejos equilibrios sin proponer
alternativas sostenibles como, por cierto, ha sucedido con toda revolucion
tecnoldgica previa en la historia de la humanidad. El dejarnos llevar por la
euforia del momento, con una vision sesgada y cortoplacista, acaba por te-
ner sus consecuencias. Algo que sucedio, también con la implantacion del
euro, pues no quisimos escuchar a quienes advertian que una moneda por si
sola, sin las instituciones que la soporten y sin unas minimas politicas fisca-
les comunes para todos los paises que la adopten, jamas puede conducir a
buen puerto. Un aviso que mostro su certeza con el hundimiento financiero
de 2008. Ademas, la caida subita de los tipos de interés y la abundancia de
crédito aliment6 una extraordinaria burbuja inmobiliaria de consecuencias
dramaticas, que aiin venimos arrastrando en nuestro pais.

Asi, como efectos no buscados emerge una desigualdad que rompe
nuestras sociedades y alimenta movimientos politicos que, desde la radica-
lidad, apuestan por un retorno al viejo proteccionismo, al sefialar a la globa-
lizacién como el origen de todos los males. A su vez, a nivel mundial, sur-
gen por todas partes nuevos y viejos conflictos geoestratégicos. Algunos,
muy cercanos como, por ejemplo, en el norte de Africa y otros mas lejanos,
ya sean las actuales tensiones entre Ucrania y Rusia o, ain mas lejos, el
previsible choque de trenes que puede darse entre China y Taiwan. Y lo
mismo sucede en el &mbito energético, enfrentado el planeta a la exigencia
de una descarbonizacion acelerada que conduce a un aumento espectacular
¢ insostenible de los precios de la energia. A su vez, en plena salida de la
pandemia, se evidencia la fragilidad de las cadenas de abastecimiento glo-
bal. Un repunte de la demanda, consecuencia del retraimiento durante los
meses mas intensos de confinamiento, ha roto el normal aprovisionamiento,
llegando a forzar la paralizacion de sectores productivos. Y, como remate,
nos encontramos con un alza espectacular de la inflaciéon que, el tiempo
dira, si es de caracter coyuntural o ha venido para quedarse, lo que se con-
vertiria en una de las peores noticias para la economia mundial.

Un mundo inestable e impredecible que, ya previa la pandemia, nos
llevaba a muchos a temer que, siendo tantas las fragilidades, el equilibrio
global acabaria por romperse por alguna parte. Lo que no entraba en los
calculos era que el detonante del mayor destrozo global que podamos recor-
dar fuera un virus. Cuando se consolidaba la idea de que la ciencia erradica-
ria las enfermedades y la longevidad llegaria a limites insospechados, por
no referirnos a las teorias del transhumanismo, algo tan trasnochado como
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un simple virus nos devuelve de golpe y porrazo a la realidad. Y, ahora, en
plena salida de la pandemia, todos los riesgos previos que amenazaban los
delicados equilibrios globales no solo permanecen, sino que se agravan.

Un conjunto de efectos no previstos que también subyacen tras la eclo-
sion de las operaciones de compraventa pues afiaden riesgo e incertidumbre
a las empresas. Asi, por ejemplo, quien rondaba la idea de vender su empre-
sa, ahora ya no alberga dudas de que debe hacerlo, y lo antes posible. De la
misma manera, aquella compafiia con ambicién y proyectos a largo plazo
hoy esta mas convencida que nunca de que alcanzar sus objetivos pasa por
la adquisicion, lo antes posible, de otras empresas.

El resumen de lo resefiado aparece diafano: la globalizacion economi-
cay la revolucion tecnologica alimentan ese auge de fusiones y adquisicio-
nes. Pero, a su vez, sus debilidades y contradicciones alin refuerzan mas la
voluntad de muchos empresarios por vender sus compaiias, asi como la
necesidad de medianas y grandes compaiiias por abordar adquisiciones.

3. Una coyuntura muy favorable

3.1. Crecimiento economico. Liquidez. Tipos de interés. La
figura del inversor financiero

Todo lo sefialado anteriormente conforma un marco global que favore-
ce las operaciones de concentracion, pero, ademas, en la actual coyuntura
coinciden diversos factores que refuerzan dicha tendencia. Asi, las expecta-
tivas de crecimiento economico, la disponibilidad de liquidez, los reducidos
tipos de interés y la consolidacion de la figura del inversor financiero.

El mundo se halla en el inicio de lo que pueden ser unos afios de creci-
miento econdémico generalizado, siempre sujeto a los inevitables riesgos y
vaivenes de una economia tan global ¢ interconectada. A su vez, vivimos
inmersos en una extraordinaria abundancia de liquidez a unos tipos de inte-
rés muy reducidos, cuando no nulos. Pese a que en el momento de redactar
estas lineas atin andamos desorientados sobre la previsible persistencia de la
subita y pronunciada inflacion y sus efectos sobre las politicas monetarias,
todo apunta que, aun en el previsible supuesto de aumentar los tipos de in-
terés, estos permaneceran en unos niveles reducidos, que seguiran constitu-
yendo un estimulo para la compraventa de empresas.

Asimismo, la intervencion publica en la economia para dejar atras los
efectos de la pandemia continuara siendo muy pronunciada en los tiempos in-
mediatos como, por ejemplo, en el caso espaiol sera la aplicacion durante tres
ejercicios de los fondos Next Generation, dotados con hasta 140.000 millones
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de euros. Unos fondos que no pretenden tanto reparar los destrozos de la pan-
demia como transformar nuestro tejido productivo, soportandose en dos vecto-
res de futuro, digitalizacion y transicion verde. Una transformacion que, por su
propia complejidad, se soportara en compaiiias de una mayor dimension.

A todo ello afiadamos que, en los ultimos afios, se ha consolidado la
figura del inversor financiero, en sus multiples modalidades. Una figura que
responde, también, a las transformaciones antes sefialadas, y que ha venido
para consolidarse como un accionista de referencia para muchas empresas,
también pymes. Asi, aquella compaiiia que tiene en su accionariado a un
inversor financiero tenderd de manera natural a adquirir otras empresas, 1o
que estimula el dinamismo que percibimos con tan solo leer en los periddi-
cos de informacion econdmica el continuo anuncio de nuevos fondos.

Hasta aqui, nos hemos aproximado a dinamicas de caracter global que
inciden directamente en el auge de las operaciones de integracion empresa-
rial, pero hay otras dindmicas que favorecen la consolidacion de la Due
Diligence como practica recurrente. Asi, la relevancia de los intangibles en
la valoracion de las empresas, las peculiaridades del tejido empresarial ca-
talan o la consolidacion de nuevos perfiles de empresarios vendedores.

3.2. La densidad de pequeiias y medianas empresas en nues-
tro tejido empresarial

Todo lo sefialado adquiere una especial relevancia para nuestro tejido
empresarial, dado que este se conforma de manera muy mayoritaria por
pequeiias y medianas compaiiias de caracter familiar. Una marcada persona-
lidad que estimula aun mas las operaciones de compraventa empresarial por
dos razones principales. De una parte, por ser muchas las companias que
requieren de una mayor dimension para responder a las exigencias de una
economia tan abierta. De otra, por resultar cada vez mas dificil el relevo
generacional en una pyme familiar. A menudo comento con mis clientes
que, si hace 30 afios, era dificil encontrar una empresa sin sucesion, ahora lo
dificil es que se dé esa continuidad. No resulta nada sencillo que en las nue-
vas generaciones se encuentren personas con capacidad y voluntad para
asumir las cada vez mas exigentes responsabilidades empresariales. Ade-
mas, en no pocas ocasiones, personas jovenes que si poseen las caracteristi-
cas propias para asumir dicha responsabilidad, prefieren orientar su futuro
profesional hacia otros ambitos distintos de la empresa familiar. Y otra ra-
z6n muy importante para vender la empresa es que hoy tenemos pocos hi-
jos, a menudo uno o dos, con lo que disminuye la posibilidad de que la si-
guiente generacion tome el relevo.
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3.3. La aparicion de nuevos perfiles vendedores

Cuando me preguntan cudl ha sido el mayor cambio en estos mas de 30
aflos dedicados de manera especializada en la compraventa de empresas,
respondo que lo que mas ha variado ha sido el perfil y la edad de los vende-
dores. Recuerdo como a inicios de la andadura de nuestra compaiiia, a fina-
les de la década de los 80, la practica totalidad de empresarios vendedores
respondian a perfiles idénticos: o bien se trataba de empresas abocadas al
cierre o bien eran empresarios que, superados los 70 afios y sin sucesion en
el seno familiar, se planteaban, a menudo contra su voluntad y con una cier-
ta sensacion de fracaso, el vender la empresa que habian creado o, a menu-
do, habian heredado. Hoy la situacion es muy distinta hasta el punto de que
la falta de sucesion ya no es la primera razon por la que un empresario deci-
de iniciar el proceso de venta de su compaiiia, de la misma manera que difi-
cilmente un empresario se plantea la venta de su empresa si esta se halla en
una situaciéon comprometida, conocedor de que no encontrard comprador
para la misma.

Acerca de la edad, actualmente la media de los vendedores dificilmen-
te superara los 50 afios, y por lo que a las motivaciones se refiere, estas son
multiples. Persiste la falta de sucesion, pero abunda el empresario joven que
considera que, pese al buen hacer de su compaiiia, lo que conviene es su
integracion en un grupo de mayor dimension, no solo para capitalizar el
valor de las acciones sino, también, para desarrollar las potencialidades de
la empresa. En un mundo tan abierto y competitivo, el riesgo para muchas
pymes es «morir de éxito» como consecuencia de haberse desarrollado de
manera tan satisfactoria que se encuentran compitiendo con compaiiias de
muy superior dimension y resiliencia ante las adversidades. Afiadamos,
también, aquellos empresarios que, una vez alcanzados los objetivos que le
animaron a crear su compaiflia, deciden vender para orientar su vida por
otros derroteros.

4. Los activos intangibles en la valoracion de empresas

Una empresa vale lo que valen sus intangibles. Entre ellos, de manera
destacada, la capacidad de sus directivos y empleados. Atras quedaron
aquellos dias en que lo determinante en la valoracion de una empresa era el
volumen de sus recursos propios, de la misma manera que, en sentido con-
trario, el elemento mas desincentivador era su pasivo laboral. Hace ya afios
que ningln posible comprador considera como uno de los elementos mas
determinantes dicho pasivo. Por el contrario, habitualmente los comprado-
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res pretenden, o exigen, la continuidad no solo del equipo directivo sino,
también, de cuadros intermedios y trabajadores. En este escenario, las Due
Diligence resultan fundamentales para acercarse a la calidad de los intangi-
bles y, en consecuencia, influyen directamente en la decision acerca de una
posible adquisicion.

A su vez, en la determinacion del valor de una empresa, en un entorno
tan cambiante como exigente, el primer factor determinante es el posiciona-
miento estratégico y las perspectivas de futuro de la compaiiia. Y, en este
sentido, nuevamente resulta fundamental aquella Due Diligence capaz de
identificar y ponderar activos intangibles que no figuran en los estrictos
estados econdomicos y financieros.

En el mismo ambito de las fusiones y adquisiciones, se empieza a recu-
rrir a la Due Diligence, antes de iniciar el proceso de venta de una empresa y
no solo una vez se ha firmado la carta de intenciones previa a la formaliza-
cion definitiva de la compraventa. Asi, en ocasiones resulta recomendable
efectuar una Due Diligence con la voluntad de valorar la idoneidad del mo-
mento para iniciar dicho proceso o, en su caso, postergarlo e implementar
actuaciones que, en un futuro, hagan mas atractiva la compaiiia para posibles
compradores. A menudo, las empresas cuentan con unos activos intangibles
que conviene realzar y a los que el empresario no otorga demasiada impor-
tancia dada su plena orientacion al quehacer diario.

Todo ello incide directamente en el perfil del profesional responsable
de la Due Diligence, de quien se espera una aproximacion mas compleja y
profunda de la tradicional, dado que quedan ya lejos los tiempos en que su
labor se limitaba a verificar la certeza de los estados econdmicos, la no
existencia de pasivos ocultos y el cumplimiento de las obligaciones tributa-
rias. Hoy resulta tanto o mas fundamental la Due Diligence desde una pers-
pectiva estratégica o de recursos humanos, lo que requiere de personas con
una especial capacidad analitica para entender la empresa en cuestion y el
entorno en que se desenvuelve.

5. Conclusiones

Una aproximacion al porqué del actual auge de las fusiones y adquisi-
ciones nos conduce a una conclusion evidente: esta tendencia se acelerara
en los proximos afios. No estamos ante una moda pasajera ni sustentada en
factores coyunturales. Por el contrario, los procesos de concentracion em-
presarial son consecuencia de mutaciones profundas en el modo de entender
y desarrollar la actividad empresarial y se sustentan en elementos que han
venido para quedarse, la globalizacion y la revolucion tecnoldgica. Unos
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procesos que nos han traido, también, unos efectos negativos no considera-
dos en su momento y que conviene reconducir en los préximos afios. Pero,
en cualquier escenario previsible, las companias seguiran siendo el motor
de crecimiento y bienestar, y estas deberan adquirir dimension para desarro-
llarse en mercados abiertos y competitivos, y para gestionar los riesgos e
incertidumbres que, inevitablemente, se iran sucediendo. Y en toda esta
transformacion del tejido productivo que tenemos por delante, las practicas
de Due Diligence resultaran especialmente necesarias. Pero también estas
se transformaran para transitar de la tradicional verificacion de estados con-
tables y obligaciones tributarias, al interpretar y evaluar la idoneidad de los
activos intangibles de las compaiiias. Por todo ello, y a modo de conclusion,
me permito afirmar que necesitamos buenos profesionales expertos en la
ejecucion de las Due Diligence. Les aseguro que tendran trabajo.
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(1) En el momento de redactar este articulo ain no habia estallado la
guerra de Ucrania. Una enorme tragedia tan inhumana como innecesaria. La
muestra mas dramatica y evidente de la complejidad en la que deberan mo-
verse las empresas en los tiempos venideros y de la necesidad de adquirir
dimension y consistencia intelectual para entender y adecuarse, o adelantar-
se, a los sobresaltos que se irdn sucediendo.
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