El due diligence y 1a responsabilidad
social del contador publico frente a las
fusiones y escisiones empresariales

Resumen
El presente acéapite, surge como una
posible respuesta a las constantes pre-
guntas que dia a dia se hacen aquellas
personas que viven preocupadas por
el perfeccionamiento econémico de
las empresas, y de ver como la Gober-
nabilidad Corporativa se ha quedado
sélo en retorica; ya que hemos logrado
detectar que la gran mayoria de empre-
sas que poseen codigos de buen go-
bierno en Colombia, lo hacen sélo por
cumplir con la normatividad vigente,
razon por la cual los inversionistas se
abstienen de invertir en nuevas empre-
sas 0 en empresas en marcha, y todo
porque éstas no le garantizan la su-
pervivencia futura de sus inversiones,
es por ello que ante esta panoramica
surge un nuevo concepto que servira
de guia perfecta para poder realizar
operaciones de fusiones, adquisicio-
nes, asociaciones de participacion,
alianzas estratégicas y escisiones, con
el fin de evitar la quiebra de muchas
empresas, y este concepto no es otro
que el Due Diligence el cual es muy
conocido en los paises con un grado
de desarrollo econémico superior, y
que ha servido para llevar a cabo una
serie de negociaciones empresariales
mundiales, logrando para los inversio-
nistas la expansiéon de su economia y
de sus portafolios de inversion.
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Abstract

In this paper, | suggest a possible
answer to the current questions that are
asked to those people preoccupied by
the constant economic improvement of
their organizations, and that see how
corporative governability has turned
into mere rhetorics since we have
seen that the majority of organizations
that have good government codes in
Colombia, only have them to comply
with current norms, and for this reason
investors do not invest in new business
or in businesses which are operating
and all this because these businesses
can not guarantee the future survival
of their investments. Due to this, it ap-
pears a new concept that can work as
a perfect guide to facilitate fusion, ac-
quisition, associations of participation,
strategic partnerships or excisions,
which try to avoid the bankruptcy. This
concept is Due Diligence well known in
countries with a higher degree of eco-
nomic development, and it has been
used to do a series of global negotia-
tions, generating the expansion of the
economy and the investment portfolios
of the investors.
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Introduccion

«En conciencia, el ser un contador publico integral es una
dignidad que no se logra necesariamente al finalizar la carrera
académica, o al obtener el titulo profesional otorgado por una
institucion de educacion superior, ni por la potestad que le ha
endilgado el Estado de dar fe publica. Su medida estd compren-
dida en la dignidad del individuo y adquiere su relieve cuando
se conquista el equilibrio entre lo que se sabe, lo que se dice, lo
que se es y lo que se hacey

Abel Maria Cano Morales

Actualmente, las empresas de todos los tamafios y de diversos sectores
econdmicos estan participando en operaciones nacionales e intenaciona-
les de fusiones, adquisiciones, escisiones, asociaciones en participacion
y en alianzas estratégicas, que tienen como propésito fundamental la
especializaciéon de la economia. Desde hace muchos afios las fusiones
y adquisiciones han sido consideradas como estrategias atractivas de
crecimiento y expansion empresarial. Ya sea porque algunas compafiias
jévenes con relativamente poco tiempo en el mercado tratan de expandir
sus operaciones y necesitan capital, o porque compafias mas madu-
ras buscan utilizar sus flujos de efectivo sobrante para diversificar sus
productos y/o mercados. Es por ello, que las fusiones y adquisiciones
juegan un papel sumamente importante en el quehacer empresarial de
hoy en dia.

En este sentido, un proceso de Due Diligence’ bien orientado, se con-
vierte en una herramienta invaluable para las empresas que desean
capitalizar sus oportunidades en los mercados desarrollados o en
pleno desarrollo; ya que en un proceso de fusion, alianza estratégica
0 escisién, sea formal u oportunista, debe convertirse en el indicador

! Segun los planteamientos expuestos por Rafa llorens llobet Abogado, socio de Agesa
Consulting, se puede afirmar que la Due Diligence en las operaciones de adquisicion de
empresas, es aquel conjunto de trabajo de investigacion o comprobacion de las diferentes
areas de una sociedad realizado por el interés de un potencial inversor en el proceso de
evaluacion y valoracion de una inversion en una empresa. El origen de su nombre proviene
de laidea de la necesidad de realizar una operacion de estas caracteristicas con la «debida
diligenciay, y por ello, deben efectuarse estos tipos de trabajos para garantizar la prudencia
con la que un empresario debe decidir si lleva a cabo esta operacion. Como consecuencia
de la internacionalizacion de las transacciones mercantiles se ha generalizado, en la
préctica, la utilizacion del término de origen anglosajon due diligence para referirse a
los trabajos de revision encaminados a obtener informacidn sobre los distintos aspectos
juridicos, contables, financieros, comerciales, medioambientales, procesos productivos,
entre otros; en el marco de una operacion de adquisicion de empresa. Cabe anotar que
actualmente existe una falta absoluta de regulacion en esta materia, no sélo a nivel
nacional, sino también europeo o mundial, hecho que dificulta la «estandarizacion» de
un trabajo de este tipo.

124 Lumina 09, Enero - Diciembre, 2008. pags. 123 - 145



El due diligence y la responsabilidad social del contador
publico frente a las fusiones y escisiones empresariales

oportuno que dirija el proceso de decidir sobre empresas candidatas a
ser adquiridas. Este proceso consiste en evaluar aspectos financieros
y operacionales de las empresas objetivo con la intencién de tener una
opinién fundamentada en cuanto al atractivo de estas empresas.

Por tanto, el llamado es para los contadores publicos quienes deben
jugar un papel destacado en el proceso de Due Diligence, debido a la
importancia de la informacién que deben reflejar los estados financieros
histéricos y proyectados; asi como la otra informacién financiera no refle-
jada necesariamente en los estados financieros, tales como inversiones,
procesos de presupuestacion, detalles de financiamiento, entre otros.

No obstante, el proceso de due diligence involucra mucho mas que el
analisis de estados financieros. Otros factores que impactan de forma
critica los negocios son la calidad de la gerencia, las tendencias del
mercado, los procesos de produccion, la relaciéon con los proveedores y
clientes, posibles acciones legales y aspectos regulatorios, en los cuales
esté involucrada la empresa.

Las consecuencias de no llevar a cabo un exhaustivo proceso de Due
Diligence pueden causar que la firma compradora enfrente responsabi-
lidades sobre garantias de productos que han resultado defectuosos?,
o bien que la firma adquiriente enfrente oposicién de los sindicatos o
uniones temporales porque se encuentra imposibilitada para cumplir
con una promesa de aumento en beneficio de los empleados. En fin,
descubriria en forma tardia situaciones que ponen en peligro el con-
cepto de negocio en marcha, debido a acciones judiciales por parte de
empleados, clientes y entes reguladores.

En las siguientes secciones de este trabajo presentaremos en forma
resumida los aspectos mas importantes del proceso de Due Diligence
y cdmo se pueden utilizar los resultados del mismo como herramienta
de analisis, particularmente por los contadores publicos. En particular,
se discutiran aspectos relacionados con la planificacion del Due Dili-
gence, como se lleva a cabo, preguntas claves al inicio del proceso de
Due Diligence relacionadas con el aspecto operacional, y partidas de
los estados financieros.

2 Cabe anotar que segun lo expresado por Denzill Ranking, en su libro Estrategias para la
adquisicion de empresas, de la Editorial Noriega Limusa. Primera edicién, 2003, México
D.F. Es conveniente determinar, con caracter previo, las personas a quienes, dentro de
la organizacién del comprador, debe facilitarse el informe de revision legal, pues éste
constituye en si mismo un documento confidencial. En tal sentido, es frecuente incluir
en el propio informe o en la carta de encargo una advertencia sobre la confidencialidad
de dicho documento, sefialandose que no debe difundirse o facilitarse a terceros distintos
de los destinatarios previamente definidos, asi como que su contenido no debe emplearse
con otra finalidad distinta de la convenida.
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Estamos en un mundo globalizado, donde las operaciones transfronteri-
zas son una carateristica integral de los negocios del presente siglo. La
expansion comercial en regiones tales como Asia-Pacifico y en América
del Norte con el comercio incentivado por el Tratado de Libre Comercio
entre Los Estados Unidos y Colombia?®, representan para las empresas
una oportunidad de fortalecer sus operaciones o, por el contrario, de
verse en desventajas competitivas y desaparecer.

Hoy dia, empresas pequefias, medianas y por supuesto grandes, par-
ticipan de forma regular en operaciones transfonterizas. Conforme los
capitales y la tecnologia cruzan con mayor frecuencia las fronteras y
conforme con los tratados comerciales internacionales se extienden;
las negociaciones de esta indole dejan de ser dominio exclusivo de los
gigantes corporativos.

En vista del gran incremento en el nUmero de operaciones de fusiones y
adquisiciones transfronterizas que han caraterizado gran parte de esta
primera década del siglo XXI*, cualquiera esperaria escuchar historias
felices de los cientos de inversionistas satisfechos; sin embargo, ha
ocurrido todo lo contrario, ya que debido a un estudio elaborado por
una compania internacional (Mercer Management) dedicada a este tipo
de estudios, demostrd que al efectuar el analisis a 150 operaciones de
fusiones y adquisiciones por valor de mas de 500 millones de ddlares,
solo el 17% de éstas, generaron retornos importantes para los accio-
nistas, mientras que el 30% provocaron un detrimento de los retornos
de los inversionistas, y el 53% restante vieron deteriorados los valores
accionarios de sus empresas. Por lo tanto, el Due Diligence se ha con-
vertido en una de las herramientas mas poderosas de evaluacion para

3 Segun lo manifestado por el Doctor Vladimir Kvint, PH.D (Profesor de Sistemas de
Administracion y Negocios Internacionales del Fordham University, al presentar el libro
del sefior Arthur H. Rosenbloom, denominado «Due Diligence for Global Deal Making.
Primera Edicion, publicado por la Editorial Limusa. S.A. de C.V. Grupo Noriega Editores.
Mexico D.F. 2005». Donde afirma que muchos escandalos financieros recientes podrian
haberse evitado si se hubiera tenido el debido cuidado con las lecciones que aparecen en
el citado libro, evitando asi la generacidon de desconfianza que vive el mundo financiero
actualmente.

4 Efectuando un analisis exhaustivo al libro denominado «Fusiones y adquisiciones
de empresasy, el cual fue escrito por J.M Alvarez Arjona, publicado por la editorial
Aranzadi. Primera edicién, 2004, es necesario que se tome en cuenta que todas la
fusiones, adquisiciones y escisiones que se vienen dando en el mundo empresarial, no
han sido 100% beneficiosas para las compaiiias que venden o compran, pues si no hay un
adecuado proceso de Due Diligence que posibilte que la informacion refleja integramente
la situacion de la empresa, es posible que estemos asistiendo a una ecatombe economica
de proporciones mundiales.
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las empresas que buscan capitalizar sus oportunidades en el mercado
de capitales: porque un buen analisis de la empresa por medio del
Due Diligence le puede garantizar que la negociaciéon que se pretende
realizar sea viable, ademas, que le identificara cuales pueden ser los
riesgos fiscales, legales, operativos y financieros en los cuales se puede
incurrir por parte de la empresa en la operacién de fusion, escision o de
compra-venta empresarial.

Ademas, es importante conocer todo el proceso que trae inmerso un
estudio de Due Diligence y qué significa este importante término en el
mundo empresarial.

¢ Qué es el Due Diligence y como funciona en el mundo empre-
sarial?

El Due Diligence es una guia invaluable para las empresas que buscan
capitalizarse mediante el aprovechamiento de las oportunidades que
constantemente ofrecen los mercados internacionales, su funcionamiento
no es uniforme en el mundo, ya que el Due Diligence se puede separar
en dos categorias puntuales que lo circunscriben hacia una practica de
tipo anglosajona?®, que implica realizar un Due Diligence legal y financiero
exhaustivo y hacer la revelacién de informacién antes de firmar cualquier
acuerdo. La negociacioén se plasma integramente en los documentos que
establecen, con lujo de detalles, las reglas a las que quedan sujetas las
partes, sus derechos y sus obligaciones. Es necesario comparar esto con
lo que es casi una practica generalizada en el resto del mundo, y que
conlleva la realizacion de un Due Diligence legal y financiero preliminar
mas moderno, con una revelacion de informacion igualmente limitada.

Los operadores de negociaciones internacionales deben ser flexibles y
sensibles a las diferencias entre lo que es aceptable en una negociacion
dentro de su propio pais y lo que es aceptable en algunas negociaciones
transfronterizas, debido a que de acuerdo con las reglas de cada pais
el Due Diligence se subdivide en varias clases®.

5 Con el término anglosajon «Due Diligence» se esta haciendo referencia especificamente
al estudio preventivo de posibles riesgos que puede acarrear una determinada actuacion
empresarial. Mediante el presente articulo que se propone, se abordaran algunos de los
aspectos que una Due Diligence legal debe aportar, centrando nuestro interés en una
actuacion mercantil concreta dentro del sector tecnoldgico: desarrollo y puesta en el mercado
de un bien intangible -software-, en especial sofware contable, aunque la principal actuacion
del Due Diligence va mas alla del mero andlisis puntual de un area especifica.

¢ En un primer trabajo que se publicé en el observatorio de economia Latinoamericana
y cuya referencia es CANO MORALES, A.M. (2006) «Logicas y dialécticas en torno
al gobierno corporativo, el Due Diligence, el Accountability y la Ley Sarbanes Oxley,
en las organizaciones colombianas» en Observatorio de la Economia Latinoamericana,
nimero 69. Texto completo en www.eumed.net/cursecon/ecolat/co/: se plantea que
existen tres principales clases de Due Diligence, el primero, es el Due Diligence legal,
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El Due Diligence de las operaciones es la investigacion que realiza la
parte inversionista a sus asesores, con el fin de determinar el caracter
extacto y completo del negocio de la compafiia objetivo. El objetivo puede
ser un candidato para adquisicién, un socio para conformar una o varias
asociaciones en participacion o una alianza estratégica, al igual que es
el encargado de mostrar un prospecto analitico para realizar una oferta
publica de compra o una empresa que el inversionista tiene identificada
para efectos de colocacién privada de interes minoritario. Por lo tanto, el
proceso del Due Diligence deber estar vinculado a la estrategia corpo-
rativa del inversionista; de hecho, el principal objetivo del desarrollo del
trabajo del Due Diligence legal, financiero y operativo, es determinar si la
operacion con la empresa objetivo es en interés de dicha estrategia.

Por lo general, el proceso de Due Diligence se inicia una vez que sea
altamente probable que se pueda alcanzar un acuerdo financiero, pero
antes de que se firmen los acuerdos finales de la adquisicion. Para ello
es preciso deteminar los pasos que debe seguir un buen proceso de
due dilegence.

El primer paso en la planificacion del Due Diligence es establecer un
objetivo. Por lo regular el objetivo primordial es que se verifique que el
negocio es esencialmente el que se proyecta. Esta verificacion se lleva
a cabo sobre la base de entrevistas, encuestas, analisis de documentos
y visitas a la empresa y a los inversionistas.

Una de las principales caracteristicas que identifican un buen proceso es
que en muchas ocasiones el Due Diligence se enfoca por completo en la
busqueda de puntos débiles del negocio que esta siendo evaluado. Sin
embargo, hay que ser cuidadosos con lo que se conoce como el «efecto
conciliador», tanto en el lado positivo como negativo. En otras palabras,

este hace referencia al cumplimiento de cuestiones legales fundamentales, como las
practicas fiscales, litigios actuales o amenaza de ellos, e implica considerar todos los
aspectos encontrados en operaciones estrictamente nacionales, mas todos aquellos que
surgen de las diferencias o conflictos de interés entre las leyes de los paises en que
radican las partes; el segundo, es el Due Diligence financiero, el cual implica considerar
los resultados de operacion historicos, actuales y proyectados de la empresa objetivo, tal
como se encuentran revelados en sus estados financieros (estado de resultados, balance
general, estado de flujos de efectivo), declaraciones de impuestos y otros documentos;
es de rigor revisar el financiamiento y estructura de capital de la empresa objetivo y
evaluar los diferentes regimenes contables y fiscales, que implica la conciliacion; la
tercera clase es el Due Diligence operativo, éste varia de manera importante entre una y
otra compaiiia objetivo, pero, generalmente, se evalta la creacion de nuevos productos
o0 nuevos servicios, el comportamiento de los mercados en que impera, la competencia,
las ventas, el recurso humano e, incluso, el impacto ambiental. Atin se pueden ampliar
estas categorias en due diligence estratégico, contable, fiscal de recursos humanos,
organizacional, ambiental, de propiedad intelectual, entre otros; esto depende de las
necesidades de la empresa y los inversionistas por convencer.
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se debe evitar extrapolar aspectos positivos de un area del negocio ha-
cia otras areas, asi como también aspectos negativos. Por ejemplo, el
hecho de que la gerencia sea astuta al llevar a cabo inversiones a corto
plazo no necesariamente implica que sea buena en la planificacién de
la produccion.

¢ Qué tanto puede abarcar un buen proceso de Due Diligence? La res-
puesta a esta pregunta depende del riesgo que el o los inversionistas
estén dispuestos a asumir. En la mayoria de las ocasiones existe mucha
coercion para terminar el Due Diligence en un periodo corto de tiempo.
Los recursos que se han de emplear en el Due Diligence suelen ser
costosos, independientemente de que sean internos o externos.

Por lo tanto, debemos identificar cada uno de los elementos que inciden
en un buen proceso de Due Diligence. A continuacion, presentamos los
principales elementos que pueden incidir de manera directa para que el
proceso de Due Diligence sea mas costoso y requiera de mucho mas
tiempo:

+ Una gerencia nueva e inestable y sin experiencia.

+ Inconsistencia en la generacion de ganancias y amortizaciones ex-
cesivas.

+ Estados financieros dudosos y cambios continuos de firmas de audi-
toria y de revisoria fiscal.

+ Existencia de subsidiarias y joint ventures, muchas de ellas incorpo-
radas en paises histéricamente reconocidos como paraisos fiscales y
con poca regulaciéon bancaria y financiera.

+ Existencia de empresas que no tengan un asiento cierto en algun pais,
o lo que se conoce como empresas de papel.

¢ Casos en corte 0 a punto de ir a corte.
+ Produccion que puede implicar responsabilidad ambiental.
+ Cartas a la gerencia sefalando controles internos pobres y deficientes.

+ Ganancias provenientes de operaciones descontinuadas, ajustes por
cambios en principios contables o partidas extraordinarias.

+ Pobre calidad de las ganancias, es decir, la proporcion de ganancias
contables a flujo de efectivo es baja.

+ Dificultades para mantenerse entre los lideres de la industria.

Las personas que conformen el equipo que ha de llevar a cabo el Due
Diligence deben complementar sus conocimientos acerca de la industria
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en la cual se encuentra la compafia que se esta evaluando. Por regla
general, se debe incluir entre las personas por entrevistar aquellos quienes
tengan conocimientos de contabilidad y finanzas, que puedan trabajar en
equipo, que sean discretas e inquisitivas. La discrecion es una cualidad de
carater técnico clave en este proceso, ya que la filtracion de informacion
puede impactar negativamente las negociaciones. Muchas veces ocurre
que si la competencia se entera puede interferir haciendo ofertas que no
son serias, con el Unico deseo de sabotear la transaccion.

¢Quiénes participan en el proceso de Due Diligence’?

En la mayoria de los casos de aplicaciéon del Due Diligence, el equipo de
trabajo esta conformado por los empleados de la empresa, los asesores
de cabecera de la misma, los asesores externos contratados por su
experiencia en ciertos aspectos legales, el revisior fiscal y el equipo de
manejo y confianza de la empresa. Esto quiere decir, que deben partici-
par los encargados de las area de finanzas, contabilidad, presupuestos,
administracién y los encargados del control interno de la empresa.

Es aqui donde adquiere una gran importancia la participacion activa del
contador de la empresa, comprometido con el proceso, ya que es quien
conoce todo el sistema de informacién de la empresa y puede convertirse
en una pieza clave en el desarrollo del Due Diligence.

¢Como se efectua la implementacion del Due Diligence?

A menos que se trate de una adquisicidon no prevista, por lo general, las
firmas que ponen en su mira a otros negocios para comprarlos tienen
muy buen conocimiento de algunas de sus especificidades y particu-
laridades.

A pesar de que las encuestas a través de cuestionarios con preguntas
abiertas constituyen las herramientas esenciales en el proceso de Due
Diligence, es importante que €l o los analistas no piensen que este
proceso se limita Unica y exclusivamente a formular preguntas. Los
cuestionarios son so6lo un medio con la finalidad u objetivo de formar
una opinién de las caracteristicas de riesgo y rendimiento del negocio
que esta siendo evaluado.

No existen cuestionarios estandar que puedan ser utilizados en todas las
industrias o circunstancias. Por consiguiente, es adecuado que antes
de disefar un cuestionario se determine lo siguiente:

’Arthur Rosenbloom, en su libro «Due Diligence. La guia perfecta para fusiones y
adquisiciones, asociacion en participacion y alianzas estratégicas». El cual fue publicado
por Limusa, Noriega Editores. 2005. Pag. 432, refleja de una manera practica quiénes
deberian participar en un proceso de Due Diligence, para que no existan conflictos de
intereses.
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- ¢, Qué informacion se requiere y es importante para entender el negocio?
- ¢ En qué momento y de qué manera va a requerir la informacion?

- Determinar ¢ cual es el item de informacion mas importante para el
proceso de negociacion?

Es importante recordar que durante el proceso de recopilacién de infor-
macioén en el Due Diligence los analistas no hacen ningin comentario ni
llevan a cabo ningun andlisis de los datos obtenidos. Su responsabilidad
sélo se limita a obtener informacién necesaria y de manera oportuna.

En las proximas secciones presentaremos algunas de las preguntas
consideradas claves por area funcional y lo que se pretende inferir con
estas preguntas para el logro del propésito fundamental en el proceso
de negociacion.

¢Cuales pueden considerarse como preguntas claves por area de
interés en un proceso de Due Diligence?

No existe un derrotero de preguntas preestablecido que pueda ser uti-
lizado en cada una de las encuestas aplicadas a las empresas objeto
de negociacion, por lo tanto, el asesor debe establecer cuales pueden
ser las preguntas mas adecuadas y acordes a las circustancias de la
empresa en evaluacion, por esto, las preguntas que se presentan a
continuacion representan sélo una guia que debera tomar en cuenta
cada uno de los asesores en un proceso de negociacion.

1. Breve descripcion histoérica y actual del negocio

Las preguntas en este tépico estan dirigidas a conocer la historia del
negocio, quiénes fueron sus fundadores y su evolucién. La mayoria
de los compradores se sienten mas cdmodos si conocen como llegd el
negocio, donde esta y qué personas han estado detras y al frente del
mismo. Algunos inversionistas no compran negocios si no tienen, por
lo menos, de cinco a diez afios de estados financieros certificados. No
es necesariamente cierto que entre mas viejo sea un negocio sea mejor,
pero comparativamente hablando es preferible tener mas historia que
muy poca historia como negocio. En la medida que exista mas historia
es posible examinar como le ha ido al negocio en diversas etapas de los
ciclos econdémicos; también se puede ver cuan adaptable es la empresa
para ajustarse a los cambios en ciclos econdémicos, gustos de los con-
sumidores, presiones de la competencia, de los entes reguladores y del
mismo Estado.

Estas son algunas preguntas que pueden ser claves en el proceso:
- ¢,Cbmo inici6 el negocio, y quién fue su fundador?

- ¢, Cual es la historia del negocio a través del tiempo y qué amenazas
ha tenido que sortear?
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- ¢ Quiénes han sido los duefios y los administradores?
- ¢ Pueden obtenerse estudios, organigramas, memorias?
- ¢ Donde estan localizadas las subsidiarias del negocio, si existen?

- ¢ Pueden ser proporcionadas copias de los estados financieros de los
ultimos cinco afos?

- ¢ Existen y estan disponibles copias de los estados financieros de los
ultimos cinco afos?

- ¢, Se pueden obtener copias de los dictamenes del revisor fiscal?

- ¢, Se pueden obtener copias de los informes de gerencia y de junta
directiva de los ultimos cinco afios?

2. ¢Cuales pueden ser considerados como aspectos claves del negocio
para el Due Diligence?

En este punto es necesario que examinemos aquellas preguntas que
van a establecer la pauta en cuanto a si tanto el comprador como el
vendedor estan frente a una buena oportunidad de negocio o no?.

La gerencia constituye el recurso mas importante de todo negocio. Sin
embargo, no es raro encontrar algunos casos donde el atractivo del
negocio consiste en una gerencia deficiente porque la firma compradora
estima que cuenta con este recurso para agregar valor. No obstante,
esto soélo es cierto cuando el negocio que se quiere adquirir esta en el
mismo sector industrial del comprador.

Es importante determinar cual debe ser el personal clave que se que-
dara en el negocio, ya que como estrategia es necesario ofrecer a este
personal clave un paquete de incentivos, de tal forma que, por lo menos,

8 En un proceso de Due Diligence cabe anotar que se deben tener en cuenta factores
estratégicos que propendan por establecer, entre otras, las responsabilidades civiles
y penales del proceso. Igualmente, lo relacionado con la legislacion laboral, pero, en
especial, como afecta a todas y cada una de las actuaciones a llevar a cabo por los
componentes de equipo que forman parte del proyecto, tanto terceros como trabajadores
propios. Proteccion de datos, especialmente, lo relativo al deber de secreto y la
comunicacion de datos. El comercio electronico, si el resultado va a ser expuesto en una
pagina web propia o externa, si la misma se adecua a las obligaciones que preside. La
comercializacion, ambitos y actuaciones en las que el resultado sera distribuido: formas,
acuerdos propios, clausulado propio, entre otros.

El proceso es mas complejo de lo que en teoria se ha expuesto y se expondra mas adelante
ya que hay que ir articulo por articulo de todas y cada una de las normativas vigentes
en los paises desarrollados y de otras afines, delimitando si cumple o no cumple con el
fin de aquellos, en caso opuesto, sefialar las medidas que permitan la adecuacién y las
personas encargadas de llevarlo a cabo, entre otros puntos a tener en cuenta.
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permanezca con la empresa adquirida entre tres y cinco afios después
de la transaccion.

Otro aspecto que se considera bastante importante y que debe cono-
cerse temprano en el proceso de Due Diligence es la tendencia de los
ingresos, beneficios y proporciones financieras. No basta con saber las
tendencias mas importantes en estas partidas, hay que saber el por qué.
Por ejemplo, los aumentos en ventas combinados con disminuciones
en margenes de utilidades, pueden estar seflalando una mayor com-
petencia. Por otro lado, el aumento en las utilidades que provenga de
lineas de productos con escasos margenes no tiene el mismo impacto
que si el aumento en ventas proviniera de aquellos productos con me-
jores margenes brutos de utilidad. En esta misma linea es importante
determinar de dénde han venido las utilidades, si es de partidas no
recurrentes o poco usuales, de partidas extraordinarias o de cambios
en los principios de contabilidad, o si los posibles cambios obedecen a
razones de apalancamiento de la empresa. Recuerde que el comprador
esta adquiriendo capacidad de generar una buena utilidad en forma
recurrente o permanente.

En cuanto al analisis que se debe efectuar a los estados financieros,
es importante revisarlos concienzudamente, partida por partida, para
estar seguros de que estan en el «lenguaje comun». No podemos pasar
por alto las notas a los estados financieros. Muchas veces es en estas
notas donde esta «la accién»; desde una perspectiva pesimista, lo mas
importante que nos dicen las notas es cuan agresiva o conservadora es
la gerencia en los métodos de contabilidad y en el manejo de decisiones
financieras que ha utilizado para prepararlos.

También es importante en esta etapa analizar la conducta de los egre-
sos, en especial, lo que tiene que ver con los gastos que representan
salidas de dinero ciertos para la empresa. Un analisis de tendencia
y un estado comun de ingresos puede revelar las partidas de gastos
mas significativos y cudl ha sido su conducta histérica. Este andlisis es
muy relevante, sobre todo si se anticipa que una de las ventajas de la
transaccion van a ser las economias de escala.

Analogo e importante es obtener la mayor cantidad de informacion sobre
los presupuestos tanto de efectivo como de capital. Amenudo, el estado
de flujo de efectivo en la seccion de actividades de inversion es un buen
punto de partida para comparar los datos de los presupuestos de capital
con lo que realmente ocurrié. Tenga en cuenta que si una firma, en un
afio en particular, no invirtié en proyectos de capital una cantidad por lo
menos igual al cargo por depreciacion de ese afio, quiere decir que ni
siquiera ha mantenido su capacidad productiva. Poca inversién de capital
puede sugerir maquinaria vieja o en mal estado y, por consiguiente, uso
de grandes sumas de dinero por la firma compradora en, por ejemplo,
reposicion de maquinaria y equipo.
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Un aspecto de suma importancia esta en el hecho de conocer quién
tiene el control del negocio que sera comprado. Después de todo, el
comprador quiere negociar con las personas que estan en el control.
En muchas ocasiones existe lo que se conoce como acuerdos de com-
praventa entre los socios 0 accionistas existentes, estos documentos
deben ser analizados ante la posibilidad de que alguna de las personas
que tenga control no esté de acuerdo con la transaccion. Solicite que
le den las actas de las reuniones de la junta directiva; la revision de
las actas no solo sirve para determinar la lucha por el control de la em-
presa, sino también para conocer quién es el lider dentro de la junta 'y
cdmo se han tomado las decisiones estratégicas dentro de la empresa.
Préstele especial atencién a los contratos de accionistas que son parte
de la gerencia, asi como también a los contratos de familiares de los
accionistas que trabajan en la empresa. En el caso de los accionistas/
gerentes (al igual que la alta gerencia) muchas veces existen beneficios
sumamente atractivos para estos en el caso de que se dé una compra.
En el caso de familiares de los accionistas, muchos de éstos reciben
salarios sumamente altos porque es una forma de transferir el ingreso
y «evitar» el pago de impuestos.

Estas preguntas, de caracter general, son claves para confirmar el
hecho de que la inversidon sea una que cumpla con los criterios basicos
que utiliza el inversionista al considerar una empresa como objetivo de
adquisicion.

En las secciones subsiguientes se observaran aspectos especificos de
la gestién empresarial.

A) Analisis relacionado con la estructura de capital de la empresa

El analisis del estado de situacién debe darnos una idea general de
la estructura de capital. Es tipico que aquellas firmas con un nivel de
deuda por debajo del promedio de la industria, o por debajo de su ca-
pacidad de endeudamiento, sean objetivos mas atractivos. Analice, de
existir, los acuerdos de compraventa; éstos pueden contener métodos
de valuacién ya establecidos que pueden impactar la transaccion que
se esta planificando.

Solicite una lista con los nombres de los accionistas y/o socios, investigue
si son personas con buena reputacién o si han tenido situaciones que
ponen en duda su reputacion.

Solicite el certificado de incorporacion, determine cuantas acciones estan
autorizadas, emitidas y en circulacion, ¢ hay acciones en tesoreria? Si
las hay, ¢son éstas parte de un acuerdo de compensacién en acciones
a los ejecutivos de la empresa?

¢ En intima relacion con la estructura de capital esta la politica de divi-
dendos?, ¢ estan los accionistas acostumbrados a recibir dividendos?
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Esta pregunta es clave si se va a comprar menos del 100% de las
acciones de la firma. ;,Como se determina la cantidad de dividendos a
repartir?, ¢se han hecho desembolsos que en forma son «gastos» pero
en sustancia son dividendos? De ser asi, entonces las ganancias del
negocio han sido subestimadas en el estado de ingresos.

El analisis de la estructura de capital también nos permite tener una idea
de las deudas de la empresa. Existe un apareamiento adecuado de los
vencimientos de las deudas y de los activos que los mismos financian.
¢, Cuales son los términos y condiciones?,  cuales son las colaterales
y las clausulas pertinentes en las deudas a largo plazo? Es bueno re-
cordar que muchas de las clausulas van a restringir las decisiones de
financiamiento, inversion y politica de dividendos.

Si hay este tipo de restricciones es muy probable que el banco que ex-
tendié el crédito tenga que jugar un rol mas activo en las negociaciones.
¢ Puede la empresa compradora liquidar la deuda si asi lo desea y no
salir afectada?, ¢ cuanto de la deuda es financiamiento convencional y
cuanto es por efectos de alquiler?, ; cuanto de la deuda es espontanea
y cuanto es negociada?

En ese mismo sentido, ¢hay mucho apalancamiento (leverage) finan-
ciero? Recordemos que mucho apalancamiento financiero tiende a
magnificar las ganancias cuando hay muchos ingresos, pero también
magnifica las pérdidas cuando el ingreso baja. Considere proyectar el
impacto de alternativas de financiamiento para el negocio y su impacto
en la ganancia por accioén (utilizando un diagrama de ganancia por ac-
cion-ingreso operacional).

B) Analice cada uno de los productos y servicios que ofrece la
empresa

Utilizando una combinacién de descripcion de productos (tipicamente
elaborado por el departamento de ventas o mercadeo?®), con el analisis
detallado de los ingresos y margenes por linea de producto, haga una
clasificacién de todos los productos y/o servicios que produce/presta
la empresa objetivo. Este andlisis debe servir para determinar dénde
se encuentran los diferentes productos en el ciclo de vida. Si bien es
cierto que en muchas ocasiones se dan compras con la idea de sacarle
el maximo provecho a las lineas de distribucion que ya se tienen, no
sirve de mucho si los productos que se integran de la nueva firma van a

° En el trabajo publicado por Carlos Hernandez Lopez, el cual se titula «Aspectos
Importantes en el Desarrollo de un Due Diligence en una Adquisicion»: Publicado
en la siguiente pagina de Internet:http://www.pwc.com/images/mx/spa/about/press-
m/due_diligence1006.pdf, nos presenta un analisis sobre la importancia que tiene en el
analisis de cada uno de los productos y servicios que ofrece la empresa objeto de venta
o fusion.
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tener una baja demanda. Tenga cuidado en no descartar necesariamente
aquellos productos o servicios que por si solos presentan pérdidas. En
muchas ocasiones estos productos o servicios que producen pérdidas
existen para apoyar otros que si son lucrativos.

Préstele atencion especial a los productos de nueva introduccién o que
dependen de la tecnologia. Los primeros pueden depender de lo que
es la «moda» y los segundos pueden resultar rapidamente obsoletos,
en ambos casos los ingresos serian de corto plazo.

De igual forma, determine cuan importantes son los activos intangibles
como patentes, derechos de autor y licencias para la generacion de in-
gresos por producto. El impacto de la expiracion de una patente o el reto
en corte de la misma, por ejemplo, sobre las ventas de medicamentos,
tiende a ser desastroso.

Otro aspecto importante es el que tiene que ver con el historial de articu-
los defectuosos. Este historial nos puede dar las primeras indicaciones
de cuan eficiente es la produccion y cual es la responsabilidad financiera
de la empresa en términos de garantias o casos pendientes en corte
por mal funcionamiento del producto.

En el caso particular de las garantias, solicite un listado de las causas
principales para los reclamos que se generen. Solicite un estimado de
cuan expuesta esta la firma a reclamos por garantia y contraste con la
reserva para garantia que aparece en los estados financieros o en las
notas existentes.

C) Analisis de las propiedades de la empresa

No hay sustituto para inspeccion visual de las propiedades. Contrate
un evaluador, si es posible, por tipo de propiedad, es comun que se
encuentren propiedades industriales, edificios de oficinas y también
es posible que la transaccion tenga que ver con un local en un centro
comercial. En esencia, a usted le interesa la descripcidn y localizacion
de cada una de las propiedades, posibles problemas ambientales rela-
cionados con la propiedad, aspectos financieros relacionados con las
propiedades (pignoraciones), como valor y costo de operarlas y, por
ultimo, si se va a continuar con su uso o0 no, o si se pueden utilizar con
fines alternos, o bien, expandir las facilidades para viabilizar el creci-
miento de la empresa.

En tal sentido, procure obtener informacién detallada sobre:

* Descripcion y uso de la propiedad, al igual que las acreecias que
sobre ellas pesen.

+ Titulos de propiedad.
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+ Numero de empleados que trabajan en la propiedad y funciones
desarrolladas.

+ Condicion del arriendo, en caso de que exista un alquiler, fechas de
vencimiento.

+ Antigiiedad y condicion de las instalaciones.

+ Valoraciones recientes utilizadas en transacciones de financiamiento
o refinanciamiento de las propiedades.

+ Balance de la(s) hipoteca(s) sobre la(s) propiedad(es) y comparacion
con el balance en los estados financieros.

Con el uso cada vez mas creciente de la tecnologia, hemos visto cdmo
las empresas han creado lo que se denomina oficinas virtuales y han
visto reducido sustancialmente el gasto de alquiler de oficinas.

D) Analisis de los mercados y precios que tiene establecidos la
empresa para sus productos y/o servicios

Uno de los peores enemigos de las empresas para generar utilidades es
la incapacidad de las mismas para «encabezar» incrementos en precios.
La deflaciéon en precios de los productos y servicios de los negocios
tiene un gran impacto en las utilidades netas. Igual de importante, en
este sentido, son las facilidades de crédito que se han extendido o se
pueden extender a los clientes, a pesar de que muchos piensan que las
decisiones de crédito son financieras, pensamos que estas decisiones
son mas bien de mercadeo que financieras. En el caso de clientes que
se deciden por subastas es importante determinar si existe una me-
todologia para cotizar a los precios que histéricamente ha cotizado la
empresa. Son numerosos los casos en los que, en que las firmas por
llevarse la cotizacion, terminan obteniendo pérdidas en la realizaciéon
de los proyectos cotizados.

Como se menciond anteriormente, la relacion entre los margenes de
utilidades y la rotacion en el uso de activos nos da una primera aproxi-
macioén sobre el tipo de competencia que enfrenta la empresa candidata
a ser adquirida. El ejercicio debe ser mas preciso y se debe definir
claramente, el o los mercados, la competencia, los clientes y el mismo
entorno donde funciona la empresa.

Un factor macro, importante, es la informacion del censo; en éste es im-
portante analizar la tendencia y descomponerlo por segmentos de edad,
revise también la distribucién geografica de los clientes y los canales
de distribucion, entreviste a los clientes importantes y determine si se
estan «explotando» al maximo las relaciones ya existentes; recuerde
que cuesta mucho mas conseguir un nuevo cliente que hacerle venta
cruzada a clientes ya existentes. Igualmente, efectie analisis tales
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como 4 cuanto se esta gastando por cliente?, quizas encuentre que
una parte proporcionalmente muy alta se utiliza en clientes que no son
lucrativos. Otro elemento importante a tener en cuenta es cuanto nos
estamos gastando en la creacidn de ventas nuevas, pregunte si existe
una encuesta reciente de satisfaccion de los consumidores; sus resul-
tados pueden ser muy utiles para determinar cursos de accion futuros
si se decide comprar la empresa, o pueden sugerir que la demanda por
los productos o servicios de la empresa cada vez se reduce masy a lo
mejor es mas conveniente no llevar a cabo la transaccion.

E) Analisis de los procesos de manufactura de la empresa

El Due Diligence debe producir un conocimiento extenso de las facilida-
des de manufactura, sistemas, equipos y operaciones. En este caso la
presencia en el equipo de Due Diligence de un contador o auditor interno
familiarizado con la industria a la que pertenece la empresa candidata
es muy relevante y facilita mucho el analisis y el levantamiento de la
informacion mas relevante para el efecto.

El analisis de los presupuestos de materiales, analisis de varianzas, meto-
dologia para asignar el procentaje de rentabilidad, relacion de costos varia-
bles a fijos, pago de tiempo extra, costo de mantenimiento de las plantas,
informes del area de control de calidad, si ha obtenido la certificacion de
cumplimiento conocida como ISO 9000, entre otros, son tipos de registros
del departamento de contabilidad y del departamento de manufactura, los
que deberian ser solicitados en el proceso de Due Diligence.

También es importante analizar la composicién de la mano de obra direc-
ta, ¢,coOmo se asigna esta mano de obra a las diferentes funciones dentro
de la fabrica?, ¢ cual ha sido la experiencia en cuanto a seguridad en la
planta?, ¢ se ha subcontratado personal para llevar a cabo funciones que
antes se hacian internamente?, ¢ cual ha sido la experiencia y la relacién
costo/beneficio?, ¢ cuando vencen estos acuerdos de subcontratacion?
Tenga presente que muchos de estos subcontratos requieren algun tipo
de relacién comercial, como, por ejemplo, joint ventures.

Es indistintamente importante determinar si hay alguna accién en corte
de caracter ambiental llevada por, ya sea, un grupo de ciudadanos o por
las autoridades ambientales. Solicite copia de la comunicacién entre las
plantas manufactureras y la entidad reguladora del medio ambiente para
detectar cualquier multa o posible acciéon legal en un futuro.

F) Analisis del talento y gestién humana al servicio de la empresa

La gran mayoria de las transacciones de fusiones y adquisiciones fracasan
debido a la incompatibilidad de culturas corporativas. Es importante que se
haga una evaluacion exhaustiva de los sitios donde se pueden combinar
las tareas y el impacto que esta fusion de tareas pueda tener.
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Revise los acuerdos que haya firmado la alta gerencia para no compe-
tir, determine si existen casos en recorte de empleados, o de acciones
judiciales contra la empresa por efectos de un mal despido, indepen-
dientemente de las causales, la lectura de estas demandas pueden ser
una buena inversién de tiempo.

Analice los acuerdos de compensacion que tienen los empleados,
muchos de estos acuerdos no solo le indican cuanto se le debe pagar
al empleado en caso de despido, sino que también sefialan beneficios
marginales tales como planes médicos y de retiro. Determine el rol de
las uniones, si existe alguna, y cual es su posicion en cuanto a la sub-
contratacion de recursos.

Ademas, obtenga un listado del total de trabajadores clasificados como
profesionales y no profesionales, revise la politica de reclutamiento,
manuales de procedimientos. ;Existe alguna situacidon que afecte la
salud de los empleados?

G) Revision y analisis de los presupuestos y la planificacion al
interior de la empresa

El presupuesto es uno de los reportes mas importantes, si no el mas
importante, que usted debe obtener en el proceso de Due Diligence.
Este le brinda una visién completa desde «adentro» acerca de las ex-
pectativas que existen en cuanto a la realizaciéon de ingresos, lo que
costaria generar esos ingresos y como deben distribuirse los diversos
recursos del negocio para alcanzar las expectativas.

En muchas ocasiones, el o los documentos de presupuesto, dependiendo
de su grado de formalidad, detallan los nombres de las personas claves
involucradas en su confeccidn. Este listado se debe utilizar para llevar
a cabo las entrevistas.

Contraste los presupuestos de afios anteriores con lo que en realidad
ocurrié y evalue el grado de ejecucion del presupuesto en los ultimos
cinco afos. Asegurese de diferenciar las expectativas muy altas de
las barreras reales para alcanzar las metas presupuestadas. ¢ Son las
personas involucradas en el proceso presupuestario muy optimistas,
pesimistas o realistas?

Otras preguntas que se pueden formular en torno al presupuesto son:
+ ; Sigue la gerencia el presupuesto o es un ejercicio frivolo?
+ ; Se revisan los objetivos del presupuesto periédicamente?

+ ; Se integran la mision, vision y la planificacion estratégica con el
presupuesto?
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No hay un documento que combine mejor la parte operacional y la finan-
ciera tanto como el presupuesto, aunque factores como competencia,
propiedades, recursos humanos o aspectos legales pueden, en menor
o0 mayor medida, convertirse a pesos y centavos, éstos son mas bien
operacionales. A continuacion se presentaran algunos apectos que
consideramos factores «netamente» financieros.

Analisis y verificacion de las partidas financieras

En esta ultima parte del trabajo se ofrece la informacién mas relevante que
el proceso de Due Diligence debe extraer de las partidas financieras

Manejo del efectivo y de las inversiones por parte de la gerencia
de la empresa

Determine el balance o tendencia promedio mensual del negocio. Es
importante saber cual es la conducta por temporadas de este balance
y cdmo la gerencia financiera ha integrado cualquier déficit o superavit
en el efectivo con la politica de préstamos a corto plazo (por ejemplo,
el uso de una linea de crédito) y de inversiones a corto plazo; cual es la
relacion con el banco o los bancos del negocio; cual fue el criterio para
seleccionar el banco, qué tipo de cuentas se utilizan para la adminis-
tracion del efectivo, como se reciben los pagos de los clientes, o bien,
¢,s€ ha reducido la rotacién al menor tiempo posible?

¢ Es la politica de inversiones a corto plazo consistente con la politica
de inversion a largo plazo, ya sea de reservas a largo plazo o el plan de
pensiones que se invierten en mercados de capital (renta fija, variable o
una combinacioén de éstas) o inversion en activos de capital (propiedad,
planta y equipo)?, ;se subcontratan consejeros financieros para las
inversiones de las reservas de efectivo? Tipicamente en esta area se
pueden lograr economias de escala muy importantes, ya que el consejero
de inversiones del comprador también se utiliza para las inversiones de
la empresa adquirida.

Andlisis y estudio de las cuentas y documentos por cobrar

Es importante clasificar las cuentas por cobrar por cliente y por anti-
gliedad. Alta concentracién de cuentas por cobrar puede ser indicativa
de alto riesgo de negocio y poca diversificacion en la demanda por el
producto o servicio, determine si la provision para cuentas de dudoso
recaudo o incobrables es adecuada sobre la base del balance por cobrar
y la experiencia de cobro. Es muy importante saber cual es la politica de
crédito de la empresa, si la demanda del producto o servicio depende
de una politica de crédito liberal, entonces, restringir el crédito a post-
adquisicion puede significar la pérdida de ventas. En términos practicos,
la competencia es uno de los factores mas importantes al momento de
disefar e implementar politicas de crédito.
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En las corporaciones cerradas o de familia es muy comun encontrar
cuentas y documentos por cobrar de los accionistas. Analice la sustancia
de estas cuentas, pues muchas veces las corporaciones le prestan a los
accionistas en forma, pero en sustancia tales «préstamos» constituyen
dividendos. Si son documentos por cobrar verifique que exista una tasa
de interés comparable con el interés que se cobraria en el mercado, que
el vencimiento del préstamo es razonable.

Otro elemento de analisis importante con respecto a las cuentas por
cobrar es si las mismas se han factorizado y si esa factorizacion se ha
dado con o sin recurso.

Un fenémeno que se ha producido muy a menudo en los ultimos afios
es el de negocios registrando cuentas por cobrar cuando el cliente tiene
derecho de devolucioén. Por consiguiente, es bueno que revise la politica
de contabilidad con respecto a las cuentas por cobrar y su relacion con
las devoluciones y el descuento en ventas.

Verificacion y manejo de los inventarios en la empresa

La capacidad de los negocios para administrar el inventario en muchos
casos representa la diferencia entre un negocio exitoso y uno fracasado.
Es primordial que usted lleve a cabo andlisis de razones financieras, par-
ticularmente el de rotacion de inventario y el establecimiento de puntos
minimos de stock de inventario y puntos de recompra. Si este nimero
tiene cambios en los ciclos se debe determinar si fue por una acumula-
cién voluntaria o involuntaria de inventario. Una reduccién en rotacion
en inventario, debido a una acumulacién voluntaria de inventario, por lo
regular, apunta a una gerencia que anticipa aumentos en la demanda por
el producto. Otro factor de la gerencia de inventario moderna que hay
que tomar en cuenta es la existencia de la técnica justo a tiempo, aunque
ésta afecta primordialmente el inventario de materia prima. Obtenga una
medida de rotacién de inventario por linea de producto o productos para
identificar aquellos que tienen menos salida que el promedio.

Determine por linea de producto la composicidén del inventario en pesos
y el total del inventario en las siguientes categorias:

+ Materia prima

+ Partes y componentes.

+ Trabajo y productos en proceso.

+ Partes de repuestos.

+ Productos terminados.

+ Mano de obra y alzas en el valor hora de mano de obra.

+ Herramientas.
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Otras preguntas claves en el andlisis de inventario son: 4 considera la
gerencia, adecuadas las reservas de inventario?, ;cual es la politica
contable para medir y contabilizar la disposicién de inventario obsole-
to? Si la firma utiliza LIFO como método de contabilizar su inventario
;existen «capas suficientes» para evitar que éstas se consuman?, ¢ la
gerencia financiera ha cambiado de método de contabilizar el inventario?,
¢cual fue la justificacion para este cambio?, ¢ existe mucha mercancia
en transito?, ;cual es la politica de precio de transferencia entre las
diversas subsidiarias del negocio?

La integracion de la tecnologia a la administracion del inventario es
elemental. Es importante analizar cdmo se integran las funciones del de-
partamento de sistema de informacién y la administracion de inventario.
En la medida que hayan sinergias en las tecnologias aplicadas habra
mucha mas probabilidad de éxito en esta funcién una vez la empresa
haya sido adquirida.

Analisis del endeudamiento actual y la capacidad para asumir
nuevas deudas

El analista debe buscar aquellas pistas que indiquen una subvaloracién
de las deudas actuales, en particular, se debe buscar por contratos de
alquiler que, aunque en sustancia son deudas a mediano y largo plazo,
pueden ser registrados como gastos operacionales. Estas deudas fuera
del estado de situacién (pueden presentar un financiamiento desequili-
brado de la empresa)'® ademas, subestiman el riesgo financiero de un
negocio.

Es preciso solicitar un listado actualizado de todos los préstamos, lineas
de crédito y acuerdos comerciales por los cuales se extienden créditos
a la empresa. En los primeros dos casos, determine ¢ cual es la tasa de
interés que le estan cobrando? y ¢ cual es el impacto de las clausulas
adicionales, si existen (por ejemplo, un banco puede solicitar un balance
compensatorio) sobre el costo efectivo de financiamiento? Analice la
marginalidad que se puede estar presentanto y que respalda la deuda,
utilizando la proporcién de valor de mercado de la propiedad a balance de
la deuda. La intencién al computar esta proporcion es determinar si existe
capacidad para solicitar financiamiento adicional sobre esta propiedad.

Si se trata de una corporacion cerrada o de familia, determine si exis-
ten deudas a largo plazo de la corporaciéon hacia los accionistas o si

10 En el trabajo «Due Diligence en los negocios internacionales: algunas reflexiones
de orden juridico y practico» el cual fue presentado por la Doctora Marcela Castro
de Cifuentes, publicado en la Revista de Derecho Privado No 25, Octubre de 2000.
Universidad de los Andes, Facultad de derecho. Pag. 129-139. Efectia una reflexion
sobre este planteamiento, apropiada para casos en los cuales las compaiiias entran en
procesos de reestructuracion corporativa.
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los accionistas estan utilizando propiedades privadas para respaldar
préstamos de la corporacion o viceversa, si esta utilizando propiedades
de la compaiiia para respaldar sus deudas personales. De igual forma,
préstele mucha atencién a préstamos entre entidades relacionadas,
sobre todo en firmas que se encuentran en diferentes paises.

Analisis y reconocimiento de los ingresos

Esta es un area a la que se le debe prestar especial atencion, ya que
en los ultimos afios hemos visto como algunas empresas han sido
extremadamente mas agresivas en el reconocimiento de los ingresos.
A continuacion enumeramos algunas de las transacciones cuya conta-
bilizacion debe estudiarse con especial cuidado:

¢ Las ventas a plazos.

+ Los reembolsos a clientes.

+ La alta proporcion de devoluciones (si existe).

¢ Los reclamos de los clientes contra la compaifiia.
¢ Los contratos sujetos a renegociacion.

+ Los ingresos por concepto de alquileres, en especial, si existen ingre-
sos diferidos por este concepto.

¢ Los ingresos por reembolsos de impuestos.
+ El registro de acuerdos judiciales antes de recibir el efectivo.

¢ La politica de compensacién en forma de bonos, la que depende de
los ingresos acumulados en los estados financieros.

No siempre el Unico incentivo de la gerencia es sobreestimar los ingresos,
se han dado situaciones donde la intencion es subestimarlos. Entre los
ejemplos de razones que causan que muchas empresas puedan tratar
de subestimar sus ingresos, y que son muy comunes en el mundo de los
negocios, estan: razones fiscales, de reduccion en la visibilidad politica,
hacer la empresa menos atractiva para compradores, entre otros.

Por lo tanto y en razén a la anterior exposicion de motivos que han sido
presentados, podemos decir que el proceso de Due Diligence puede
ser llamado tambien auditoria de compra, auditoria legal, debida dili-
gencia, diligencia confirmatoria y revisién comercial, entre otros, ya que
este proceso es la investigacion que realiza la parte inversionista o sus
asesores para determinar el caracter exacto y completo del negocio de
la compaiiia objetivo. De alli, la responsabilidad del contador publico
en la realizacién de este importante proceso, pues sera el responsable
de una buena o mala negociacion empresarial.
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Conclusiones

El Objetivo del Due Diligence es establecer si la ampresa que ha sido
estudiada es candidata para ser adquirida, fusionada, o si puede ser un
socio estratégico para formar una asociacién en participacion o alguna
otra oportunidad de negocio.

No obstante al gran nimero de operaciones de compraventa de em-
presas que se llevan a cabo en el mundo, ningun proceso es igual
a otro. Es por ello, que el anélisis y discusion que se hace en este
trabajo tiene como propdésito confluir en los siete pilares estratégicos
del Due Diligence, a saber: Due Diligence estratégico y comercial,
Due Diligence operativo, Due Diligence financiero, Due Diligence
contable, Due Diligence legal, ambiental, de propiedad intelectual,
Due Diligence fiscal, Due Diligence de recusros humanos y organi-
zacional, que junto con los valiosisimos listados maestros de cada
modalidad hacen de ésta una herramienta Unica para el buen desa-
rrollo empresarial.

El proceso de Due Diligence es clave en toda transaccion que requiera
hacer una determinacioén de las caracteristicas de riesgo y rendimiento
de un acuerdo. Aunque tipicamente se utiliza este concepto para tran-
sacciones de compra-venta, también podemos hablar de Due Diligence
en evaluaciones de préstamos, de busqueda de socio para un proyecto,
de emision de valores.

Mas que un recetario de preguntas sobre areas funcionales y partidas
financieras el proceso de Due Diligence debe ser asunto de busqueda,
interpretacion y analisis de aquellos factores relevantes a la toma de
decisiones en el negocio.

Sin lugar a dudas, el contador publico es uno de los profesionales mejor
equipados para participar activamente en un proceso de Due Diligence.
Ya sea como asesor externo o en su rol dentro de las firmas involucradas
en la transaccion (como jefe de finanzas, contralor o auditor interno), y
externamente como revisor fiscal, por lo tanto, se tienen altas expecta-
tivas del valor agregado que un contador publico puede generar para
este tipo de operaciones.

El analisis integral de todas la facetas del negocio es clave para que el
contador publico descargue adecuadamente su deber fiduciario de de-
fender los intereses de la parte contratante (sea comprador o vendedor)
sin sacrificar su buen juicio profesional.
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