
COMPRA DE EMPRESAS MEDIANTE APALANCAMIENTO FINANCIERO 
(LEVERAGED BUY-OUT)

I.  DEFINICION

Una compra apalancada (leveraged buy-out, LBO en adelante) consiste en financiar una parte importante del 
precio de adquisición mediante uso de deuda, la cual no está asegurada no sólo por la capacidad crediticia 
del comprador, sino por los activos de la empresa adquirida y por los flujos de caja esperados, de tal manera 
que el ratio de apalancamiento financiero (pasivo sobre patrimonio) podría hasta superar el cociente de 12.
Un importante criterio para realizar un LBO radica en la diferencia existente entre el valor de mercado y su 
valor real (calculado mediante algún método de valorización, descuento por flujos de caja esperados por 
ejemplo), de tal forma que el potencial comprador a través de un LBO considera que puede explotar dicha 
diferencia ofreciendo a los accionistas una prima sustancial sobre el valor de mercado.

Normalmente, los compradores bajo un sistema LBO suelen caracterizarse por la generación de utilidades 
consistentes y estables, líneas de productos bien posicionados, buena participación de mercado y una 
adecuada gerencia; todo lo cual proporciona una buena base para asegurar los préstamos sobre los activos 
o estabilizar los ingresos de cara a honrar la deuda. Por el contrario, las empresas que poseen pocos activos 
fijos o que se encuentran en crecimiento no se ajustan al modelo de LBO debido a la imperiosa necesidad 
de reinvertir sus flujos de caja.
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II.  COMPONENTES DE UN LBO

Los principales componentes 
de un LBO son el comprador, el 
banco de inversión (que actúa 
como concejero), los inversores y 
el vendedor, donde la información 
entre ellos deberá ser exacta y 
precisa para asegurar el éxito de la 
operación.
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III.  PROCESO DE LBO

•  Se produce la decisión de vender la empresa o parte de ella
•  Los compradores toman la decisión de adquirir la empresa o la parte de ella puesta a la venta, los 
compradores podrán proceder del exterior de la empresa o bien ser los propios ejecutivos de la misma, en 
cuyo caso se llamará un Management Buy Out (MBO)
•  Se realizará  análisis financiero de la empresa para determinar si tiene suficiente capacidad crediticia para 
soportar los niveles de deuda necesarios para financiar su adquisición
•  Se determinará el precio de compra, el cual debe ser mayor al valor de liquidación puesto que este último 
actuara como su tope mínimo
•  Se determinará la inversión que realizarán directamente los compradores, ya sea si estos proceden de 
la propia empresa o no. Es importante señalar que no toda la financiación precederá de la deuda ya que 
los prestamistas así lo exigen para que los compradores se involucren en la gestión de la empresa en 
salvaguardia de los intereses de los acreedores
•  Se constituirá el grupo de prestamistas, normalmente existen varios prestamistas quienes diversifican el 
riesgo de sus inversiones
•  Se emiten acciones de la empresa con objeto de que sean adquiridas por inversores externos, lo que 
puede ser necesario cuando no hay suficiente financiación mediante deuda disponible en el mercado para 
este tipo de transacción
•  Se realiza un análisis de flujos de caja futuros para determinar si estos podrán atender el servicio de 
la deuda, este análisis se suele realizar en un escenario de estrés financiero asumiendo presupuestos 
restrictivos en gastos y escenarios pesimistas
•  Se llega a un acuerdo sobre el financiamiento siempre que los flujos de caja sean suficiente para atender 
el servicio de la deuda con un razonable grado de error
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IV.  PRESTAMISTAS E INVERSORES

Entre los principales puntos que los prestamistas e inversores suelen analizar a la hora de plantearse prestar 
e invertir una fuerte suma de dinero en una empresa a través de un LBO son:
•  Flujos de caja estables que permitan atender el servicio de la deuda
•  Posibilidad de recortar costos y gastos sin poner en peligro la supervivencia futura de la empresa
•  Lento pero consistente crecimiento de las diversas fases del ciclo de negocio de la empresa
•  Experiencia de los ejecutivos de la empresa
•  Bajo nivel de deuda en relación al valor de los activos, lo que permita tener una alta capacidad de 
endeudamiento
•  Rápido periodo promedio de cobranza, lo que permite obtener fondos con facilidad
•  Rápida rotación del inventario
•  Alto nivel de activos fijos propios que podrían ser arrendados para inyectar dinero adicional para atender 
los servicios de la deuda

V.  TIPO DE PRESTAMISTAS E INVERSIONISTAS 

a.  Prestamista Senior

El empleo de recursos financieros ajenos es, tal vez, el instrumento más utilizado al momento de financiar una 
adquisición, cubriendo entre el 50% y 60% del LBO. Se denomina deuda principal a aquella que proporciona 
a sus propietarios el derecho de cobrar los intereses con prioridad respecto a otros tipos de deuda (esta 
última recibe el nombre de deuda secundaria o subordinada).

Los préstamos o deudas principales se agrupan en 2 clases: aseguradas y no aseguradas. La financiación 
asegurada recibe su nombre al estar avalada por los flujos de tesorería esperados y por los activos de la 
compañía adquirida, incluyendo garantías suplementarias como derechos de retención sobre una parte o 
totalidad de los inventarios, derecho de cobro de las ventas, prenda accionarial. 

Además de las garantías, los prestamistas exigirán una serie de clausulas restrictivas (covenants) en el 
contrato de préstamo, estas podrán ser de tipo positivo como mantener los activos en buen estado y ciertos 
ratios financieros dentro de un límite conservador o de tipo negativo como no pagar dividendos, no incurrir en 
endeudamiento adicional o no vender ningún activo fijo no garantizado sin consentimiento de los acreedores.
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b.  Préstamos subordinados

Existe otro tipo de prestamistas, comúnmente llamados mezzanine lenders, que están formados por ricos 
inversores, grupos de capital riesgo, compañías de seguro o fondo de pensiones, agrupados bajo el mando de 
un banco de inversión y cuya misión es completar la financiación de la adquisición. Este tipo de financiación 
tiene la forma de subordinada, es decir, que los prestamistas sólo recibirían los intereses si hay beneficios, 
esto hace que esta deuda sea más arriesgada que la deuda principal, pero de menor riesgo que fondos 
propios, puesto que antes de repartir dividendos se deberán honrar los préstamos subordinados. A este tipo 
de financiamiento, se le pueden añadir warrants, que conceden el derecho a adquirir acciones de la sociedad 
a un precio prefijado.

Asimismo, con el objetivo de minimizar el mayor riesgo financiero que corren los inversores en la deuda 
subordinada y para no aumentar más el tipo de interés pagadero a estos, surge: i) los bonos cupón cero 
cuyos intereses se pagan al vencimiento del préstamo, ii) los pagos en forma de títulos, iii) otros.

c.  Inversionista preferente

Este tipo de accionistas tiene preferencia sobre las acciones ordinarias a la hora de cobrar dividendos y en 
el momento de la liquidación de la empresa, siguiendo inmediatamente de los deudores subordinados. Por lo 
general, este tipo de acciones lleva asociado un dividendo pactado al que se tiene derecho sólo si la empresa 
tiene beneficios, el cual puede acumularse hasta que existan beneficios suficientes.

Las acciones preferentes no suelen poseer derecho de voto, salvo ciertas circunstancias. También suelen llevar 
incorporadas ciertas cláusulas que las protegen de alteraciones importantes como fusiones, adquisiciones o 
liquidaciones, algunas acciones preferentes incorporan el derecho a ser convertidas en ordinarias cuando el 
accionista así lo desee.
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VI  TECNICAS PARA REALIZAR UN LBO 

Se debe tener en cuenta que cada LBO requiere de una estructura cuidadosamente seleccionada para 
satisfacer los complejos acuerdos entre las partes implicadas en el mismo. Básicamente existen 3 métodos 
de adquisición en los que se puede utilizar una compra con apalancamiento: i) fusiones, ii) compra de activos 
y iii) oferta pública de adquisición (OPA). Es importante tener claro un análisis de ventajas y desventajas 
tributarias para cada alternativa.

a.  Fusión

Los 2 sistemas más comúnmente utilizados para fusionar 2 empresas se denominan: i) fusión triangular 
normal y ii) fusión triangular opuesta. En el primero, la empresa objetivo es absorbida por la adquiriente, 
ocurriendo lo contrario en el segundo caso.

La elección entre ambos tipos de sistemas es importante de cara a continuidad con los contratos, 
arrendamientos financieros y licencias que posea la empresa objetivo.

En el caso de una fusión triangular normal, la empresa adquiriente comenzará creando una subsidiaria para 
actuar como vehículo de transferencia, cuyo objetivo último es limitar las responsabilidades en las que pueda 
incurrir la empresa matriz, así como mejorar el estado de situación financiera de la nueva empresa formada 
después de la adquisición.  En cuanto a la fusión triangular opuesta, consiste en que la subsidiaria, creada 
por la empresa compradora, resulta absorbida por la empresa objetivo. Esto proporciona la ventaja de que la 
empresa objetivo seguirá existiendo después de la adquisición, con lo que aquellos contratos intransferibles 
seguirán en vigor.

b.  Compra de activos

El grupo inversor suele formar una empresa que adquiere todos los activos y asume parte o la totalidad 
de las deudas de la empresa objetivo. Estructurar un LBO como una transacción de activos proporciona 
al comprador una protección contra responsabilidades imprevistas, puesto que en el acuerdo entre ambas 
empresas se estipulan las obligaciones y responsabilidades que se transfieren de la una a la otra.

Contrariamente, este tipo de operación suele acarrear la necesidad de elaborar una compleja documentación 
que refleje la adquisición de  cada activo; puede impedir que el adquiriente pierda valiosos contratos, 
arrendamientos e hipotecas.

Una vez determinada que empresa ha sido elegida como idónea para adquirir la empresa objetivo, el grupo 
adquiriente deberá formar una empresa holding y una subsidiaria, que sean utilizadas como vehículos de la 
transacción, ya que ello permite al comprador protegerse de las responsabilidades contraídas por la empresa 
adquirida.
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c.  Oferta pública de adquisición de títulos

La estructuración de esta estrategia se puede accionar más rápidamente que en el caso de los 2 anteriores 
dado que no requiere el voto de los accionistas. El aspecto legal más importante de la adquisición de títulos 
es que todas las responsabilidades pasarán a cargo del comprador.

En este caso, el comprador suele crear una empresa holding que utilizará para firmar el acuerdo de adquisición 
de las acciones de la empresa objetivo ya sea con dinero o con pago diferido en forma de acciones u 
obligaciones.

Finalmente, para entender mejor los LBO y MBO 
se recomienda revisar documentación sobre la 
adquisición de RJR Nabisco en donde, mediante 
un MBO busca defenderse de uno de los tiburones 
financieros más importantes del momento, el grupo 
inversor Kohlberg, Kravis, Roberts (KKR) quien 
lanzó una OPA bajo el modelo LBO y finalmente 
tomó el control de la empresa objetivo pagando 
una prima superior al 82% a los accionistas. Para 
conocer más sobre el tema, se sugiere ver la 
película “Barbarians at the Gate” que trata sobre la 
adquisición de RJR Nabisco. 

En el siguiente link puede visualizar la película: 
https://www.youtube.com/watch?v=yJAVLjTID2E
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