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1 . Introducción 

La financiación de entresuelo (OleulUJine) es un tipo de 
financiación intermedio entre la deuda principal y los recursos 
propios. Tiene la forma de deuda subordinada, es decir, que los 
prestamistas sólo recibirán los intereses si hay beneficios. Esto 
hlice que sea más arriesgada que la deuda principal. puesto que la 
empresa tiene la obligación de pagar los intereses de ésta última 
pase lo que pase, pero tiene menos riesgo que los fondos propios 
de la compañía, puesto que antes de repartir dividendos se debe­
rán pagar Jos intereses de la deuda de entresuelo. Por lo tanto, al 
inversor le proporciona un rendimiento superior al que obtendría 
mediante deuda principal, con un riesgo inferior al que representa 
la adquisición de acciones. 

Este tipo de financiación suele estar representada, 
fundamentalmente, por bonos de alto rendimiento (Jos 
denominados bonos basura, de los que hablaremos más adelante), 
que poseen un tipo de interés fijo (en 'los Estados Unidos) o 
flotante (en la CEE). A dichos bonos se Jes pueden añadir rvnrrllnts, 
que concede!) a su poseedor el derecho a adquirir acciones de la 
sociedad a un precio prefijado. A veces, los bonos bllsurll pueden 
ser convertídos en acciones o ser canjeados por acciones preferen­
tes; otras veces la financiación de enlresuela está formada por 
pagarés de empresa. 

Desde el punto de vista bancario, recibe el nombre de 
preSIIID.IO estirlldo, existiendo una cierta controversia en dicho 
mundo acerca de cuánto hay que estirar un préstamo para que se 
convierta en una financiación de enlresuela La cuestión radica en 
el tema de la garantía. En la CEE la mayoría de la deuda de 
e./JIre.fue./a ha estado garantizada, pero por detrás de la deuda 
clásica; el valor de dicha garantía dependerá del valor de los 
activo:! del prestatario. Ahora bien, debido a la cantidad de LBOs 
creados con base en los futuros flujos de caja, el valor de los 
activO!' puede ser muy dificil de determinar por parte de los 
prestamistas. 

Debido a su característica de participación en el capital. la 
financiación de énlresuela guarda una cierta semejanza con las 
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operaciones combinadas deuda-capital. que prefieren muchos in­
versores de capital-riesgo. Pero es muy distinta de éste último, ya 
que en la mayor parte de las transacciones el volumen de acciones 
cedido por los propietarios rara vez supera la banda del 5 al 15% 
del capital de la empresa. 

En una roDJpr/l /lpllil1.oc/ld/l (Jever/lged huyout) o LDO, el 
comprador pretende adquirir un buen paquete de acciones ordina­
rias de la sociedad a comprar, y para conseguir la suficiente Jiqui­
del. emitirá acciones, bonos, opciones, etc. Ahora bien, con todo sólo 
acabará controlando un pequeño porcentaje de la inversión total 
de la sociedad resultante de la adquisición, es decir. entre un 5% y 
up 25 % (ver fig.l) .. Los prestamistas principales. que suelen so­
portar alrededor de un 50%-60% de la finanCiación. preferirían que 
el inversor se "mojase" un poco más de lo que lo hace y por eJlo 
ven con buenos olas la utilización de financiación de entresuelo en 
este tipo de operaciones; e incluso suelen poner como condición 
para prestar su dinero la existencia de una cierta financiacion de 
este tipo. 
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fip.l Comparación de la estructura financiera media de 105 lBOs en 105 Estados Unidos y 
Gran Bretaña 

A la hora de emplear financiación de entresuelo en los LBOs 
americanos y europeos (principalmente en el caso de Gran Bre­
tafia) existe una gran diferencia entre las proporciones en que 
aquéJla se encuentra presente (ver figura 1). A pesar de que. por 
término medio. el 40% de la financiación de los LBOs americanos se 
reaJiza con honos D/lSurn, más de la mitad de las emisiones de los 
mismos van destinadas a otros fines. lo que da idea del desarroJlo 
de dicho mercado en Norteamérica como. por ejemplo. sacar em­
presas de la cotización bursátil reduciendo el número de ac­
cionistas (las acciones se recompran con los recursos provenientes 
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de la financiación de entre.flIt'lo), financiar al paladin (empresa 
que acuóe en auxHío de otra, que está siendo atacada por un libu­
rdn) para que pueda hacerse con el control de la sociedad, o pro- . 
gramas de expansión. 

2. Ventajas de la financiación de entresuelo 

La principal ventaja de este tipo de financiación es la gran 
flexibilídad que proporciona tanto a prestamistas como a prestata­
rios. De hecho, ambas partes buscarán el equilíbrio entre la dilu­
ción del capital y los costes financieros de los recursos ajenos. El 
Úpo de interés de éste tipo de financiación es inferior al de la 
deuda subordinada normal, dado que la participación en el capital 
proporciona al prestamista un rendimiento total más elevado al fi­
nalizar el periodo. En el caso de que la financiación de entresuelo 
tuv1ese un tipo de interés flotante el riesgo sería superior, aunque 
éste podría controlarse haciendo un swap de intereses fijo-flotante 
con otra institución que desease justo lo contrario. 

Desde el punto de vista del inversor, este tipo de financiación 
proporciona una mayor rentabílídad que otros tipos de deuda y 
aunque su riesgo es superior, éste puede reducirse invirtiendo en 
todas las fuentes financieras del LBO en cuestión. A esto se le co­
noce como franjas verticales de financiación, que quiere decir que 
cada inversor coloca su dinero en los diferentes instrumentos fi­
nancíeros uiilizados y no en uno sMo. El rendimiento mínimo 
(Interés más dividendos) puede garantizarse al prestamista si el 
prestatario se compromete a readquirir los certificados por una 
cantidad de dinero especificada en el momento del reembolso del 
préstamo. 

Precisamente la belleza del MBO (y por extensión del 
LBO) para sus inversores en acciones, estriba en que.el precio de 
adquisición de la empresa es financiado básicamente mediante 
deuda y con una pequeña cantidad de acciones. Asi, después de 
tres o cuatro años. cuando la deuda haya sido devuelta utilizando 
los beneficios de la sociedad y ésta se encuentre lista para ser re­
vendida, o lanzada a Bolsa, esas acciones llegarán a ser muy valio­
sas. De ahí la importancia de contar con un instrumento financiero 
que cubra la diferencia cualitativa y cuantitativa existente entre la 
deuúa principal (suministrada, por lo general, por bancos comer­
ciales) y los fondos propios. Por 10 tanto. cuanto más fácil sea el ac­
ceso a los fondos de enlresuelo mayor será la facilidad de realizar 
MBOs. 
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El mercado brilánico de la deuda de eJltresuelo III uestra con 
bastante fidelidad hacia donde se dirige el mercado de la CEE y, 
aunque aún se encuentra poco desarrollado en relación al del otro 
lado del Atlántico, su evolución es claramente creciente como se 
puede observar en la figura 2, en la que se muestra el desarrollo 
de la utilización dé la financiación de entresuelo en los MBOs 
(adquisición de las empresas por parte de sus directivos) medido 
por los míllones de libras implicados y por el número de MBOs que 
se han financiado con deuda subordinada . 
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flg.2 Evolyción del YSO de la deYda de e-nlr<'s/Jt?lo en los MBOs brilánicos (Fuenle: Peal 
Marwlt~ tlcllnloc~) 

Otra ventaja es que minimiza los costes de colocación de ac­
ciones fuera del mercado bursátil. Debido a que las valoraciones 
cxtrabursátiles suelen ser inferiores a las que tienen lugar en la 
Bolsa, las emisiones privadas (o fuera de Bolsa) suelen recabar 
menos fondos que si fuesen realizadas en el mercado de valores, 
por 10 que los accionistas actuales acaban soportando el diferencial 
de coste entre ambas valoraciones. Como la financiación de entre­
suelo afecta sólo a una parte reducida del capital social. los pro­
pietarios sacrifican menos que si el acuerdo involucrase exclu­
sivamente financiación mediante emisión de acciones. 
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3. Características de los bonos basura 

La financiación de entresuelo está basada fundalmente en los 
b<)fiOS de alto rendimiento, conocidos también como bonos basura 
(/¡mi: bonds), que son obligaciones de baja calidad, es decir, que 
están calüicadas como no-inversión por, al menos, una de las agen­
cias independientes de tasación o I'aling (Moody's -por debajo de 
Ba- o Standard & Poor's -por debajo de BBB-). Para compensar su 
baja calificación y su alto riesgo llevan incorporado un alto interés. 

Los bonos basura son creados específicamente para propor­
cionar una financiación de entresuelo tanto a las adquisiciones de 

"'empresas como a las reestructuraciones de las mismas. Debido a 
que el pago del cupón está subordinado a la existencia de benefi­
cios en la empresa, su riesgo es bastante superior al del resto de 
los bonos, por lo que para atraer a los inversores deberán tener un 
rendimiento bastante alto. 

El tipo de interés de estos bonos oscila entre el 3% y el 4.5% 
sobre el Libor, en el caso europeo; habiendo sido valorados sobre 
un tipo de interés f10tante en nuestro continente, a diferencia de 
los tipos fijos de los Estados Unidos, Además, en la CEE se suelen 
acompai'la¡' con emisiones de ¡v¡¡n'tUlls para adquirir Utulos de la 
sociedad, especialmente en el caso de ser adquirida por el compra­
dor. En resumidas cuentas, el rendimiento medio de los bonos bf/­
sUI'f/suele sItuarse entre el 20% y el 30X, (algunos fondos de capi­
tal-riesgo esperan obtener entre un 45%-60% en un período de 
tres-cuatn; ai)(ls) 

En cuanto a las características de los b01JOS basura podemos 
señalar las siguientes: 

a) Su duracíon suele ser menor que la de los bonos de mayor 
cahTicación, debido a que se comprometen a pagar un tipo 
de interés superior (alrededor de un 2.5% por encima del 
de la deuda principal), La duración suele ser de cinco a 
siete años, 

b) Suelen estar respaldados por una menor cantidad de fon­
dos propios que la deuda principal, por lo que son más 
sensibles a las fluctuaciones en el valor de mercado de los 
titulos de la empresa, el cual refleja el valor actual de los 
f1ujos de caja esperados, 

Dasándose en esto último, el valor de mercado de los 00110S 
o.1sur:J sube o baja según lo hagan las acciones de la empresa; pero 
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la subida sólo se producirá hasta un cierto valor, alcanzado el cual 
la t1mpre:;a procederá a reembolsar el principal a su poseedor (la. 
mayoría de las emisiones de /Jonos /Josuro pueden ser rescatadas 
con anticipación si lo desea el emisor de los mismos), Esto ocurre 
porque la empresa se encontrará en una buena situación crediticia 
(por eso se cotizan más sus títulos), que le permitirá rescatar sus 
bono,~ basura refinanciándolos a un tipo inferior. Bn el caso del 
mercado europeo al Hevar, dichos bonos, incorporado un wurl10t 
éste podrá ser ejercido en ese momento con lo que el poseedor pa­
sará a convertirse en propietario casi al mismo tiempo que deja de 
ser acreedor. 

~ En la figura 3 se muestra la gráfica del beneficio para el 
comprador de un bono basura, que además Heva incorporado un 
JnJJTI1Ot. Para simplificar supondremos que el nominal del bono 
coincide con el de la acción (B-A). El precio del bono es B, pero la 
pérdida máxima en el caso de que el valor de las acciones sea nulo 
es B', que es menor que B; y esto es así debido a que al liquidar la 
empresa el poseedor del bono tiene preferencia de cobro sobre los 
accionistas (cuanto mayor sea la probabilidad de recuperar la to­
talidad del precio del bono más tenderá a cero D'). 

DI! Worront 

p 

B 

Flg.3lsquerna gr-áfico del beneficio para el comprador de un "(1M "nsllr,1 más 'JO wnrrnnl 

Conforme la empresa va eludiendo la qUiebra y se aproxima 
el momento de obtener beneficios, el valor de mercado del /Jono 
bIJ.fllro irá crecIendo hasta llegar a un valor máximo, que mostrará 
la ganancia máxima del mismo con base en los intereses esperados 
durante su' vida máxima estipulada. Ahora bien, si la empresa 
continúa generando beneficios (el valor de las acciones seguirá 
aUDlentando), los bonistas empezarán a pensar que el momento de 
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la amortización -financiera anticipada de sus titulos se está acer­
cando. y COlllO el rescate de los mismos se realiza por el principal y 
no por su precio de mercado, el valor de los bonos, cx-warraot, 
comenzará a descender hacia su valor nominal. En el gráfico se ha 
supuesto que cuando el precio de mercado de la acción coincide 
con su valor nominal (P-A) y con el nominal del bono (P=B), la 
empresa rescata éste último. 

Por otro lado. si a los efectos de simplificar suponemos que el 
precio de ejercicio del warrllOt coincide con el valor nominal de la 
acción (Al, en el mismo momento en que el precio de mercado de 
ésta supere a su valor nominal el warrant comenzará a tomar un 
v.alor positivo, que reflejará la diferencia entre ambos precios, y 
que mostrará la ganancia del bonista si decide ejercer su opción de 
adquirir la acción por su precio de ejercicio (A) y seguidamente la 
revende por su precio de mercado (P). El perfil de la ganancia total 
de la combinación de ambos títulos bono + warrant se realizaría 
sumando sus perfiles individuales. Téngase en cuenta que la alta 
rentabilidad de los bonos basura radica precisamente en las ga­
nancias de capital obtenidas al ejercer el warrllOt. 

Hemos hablado de que los bonos bfJ.wra pueden ser rescata­
dos por su valor nominal anticipadamente, pero también existen 
otras modalidades como, por ejemplo, rescatarlos por su precio de 
mercado o por otro previamente convenido, al final de su vida o 
anticipadamente, o incluso a cambio de acciones. Todo ello figura 
en las cláusulas del convenio de financiación entre las entidades 
suministradoras de recursos financieros y la receptora de los mis­
mos. 

4. Los bonos basura como instrumento financiero 

Si tomamos como regla general de política financiera el orden 
jerárquico establecido, por el profesor del MIT Stewart Myers, 
para la captación de fondos por parte de la empresa, veremos que 
los bonos basura ocupan una posición intermedia en dicha jerar­
quía. Para Myers, una empresa deberá: 

a) Autofinanciarse lo máximo posible 
b) Emitir deuda lo menos arriesgada posible (con buena 

calificación) 
c) Emitir acciones cuando no pueda endeudarse más 
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Como se aprecia, los bonos boslIro sirven de enlace entre la 
deuda con poco riesgo y las acciones, lo que permite a la empresa 
aumentar su capacidad de endeudamiento más allá del punto en 
que no podría emitir más deuda principal. Así que este instru­
mento financiero se encuentra "a caballo" entre los fondos ajenos 
tradicionales y los fondos propios, puesto que en caso de liquida­
ción de la compañía los poseedores de bonos boslIro tienen prefe­
rencia sobre los accionistas pero no sobre los acreedores ordi­
narios. De hecho, desde el punto de vista bancario, _ son casi una 
ampliación de capital (desde el punto de vista contable suelen 
formar parte de los fondos propios). 

• Aunque parecida, no se debe confundir la financiación me­
diante bonos bnslIro con la realizada a través de las acciones pre­
ferentes, sobre todo debido a que los dividendos de éstas ultimas 
no son deducibles de la base imponible del impuesto sobre la renta 
de las sociedades, mientras que sí lo son íos intereses de aquéllos; 
además, la estructura de dicho tipo de deuda es más flexible que la 
de las acciones preferentes. 

Claro que en términos de flujos de caja crean más compromi­
sos que si fuesen acciones ordinarias, es decir, es necesario de­
mostrar con anticipación que dichos flujos de caja van a ser capa­
ces de hacer frente a las Obligaciones contraídas con los poseedores 
de dichos bonos. A cambio, éstos últimos, pueden ser estructurados 
de tal manera que se adapten a los bajos flujos de caja obtenidos 
durante los primeros años de un LBO. 

Este tipo de financiación permite aumentar el endeuda­
miento manteniendo constante los fondos propios; 10 cual, desde el 
punto de vista de los accionistas, significa que cuanto menor sea el 
voJumen de éstos últimos, mejor, puesto que existirá una menor 
dilución y, por-Jo tanto, un mayor crecimiento potencial. 

El emisor -ideal de bonos boslIro es una empresa que puede 
beneficiarse completamente de los ahorros fiscales que ellos le 
proporcionan, que no tenga un alto riesgo financiero que pueda 
JJevarla a la quiebra y cuyo valor de mercado de sus acciones des­
canse fundamentalmente en el valor de sus activos. Es decir, una 
empresa que tenga un negocio maduro, que genere altos, pero es­
tables, flujos de caja. O también, una sociedad que habiendo supe­
rado la~ dificultades iniciales en el desarrollo de su producto y que 
dispone de una buena posición en el mercado, necesita un fuerte 
inyección financiera de cara a una posterior expansión. 
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Los bO/JOS basuro pueden ser empleados de dos formas: 

al pueden ser emitidos por las instituciones financieras que 
van a financiar la adquisición de una empresa o su refi­
nanciación, con el fin de captar los fondos necesarios. 

bJ pueden ser entregados a los accionistas de la empresa a 
adquirir como parte del pago de sus acciones. 

En ambos casos estos bonos serán rescatados a través de la 
venta de fHiales, o de activos, pertenecientes a la empresa objetivo 
en una fecha futura. Precisamente con relación a ésto último, la 
Comunidad Europea está preparando una directiva sobre fusiones 
y adquisiciones de empresas en la que, entre otras cosas, se pro­
hibe el endeudamiento garantizado por los bienes de la sociedad 
con el fin de recabar fondos para adquirirla .. 
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flgA Porcentaje de 133 emisiones de bonos basl/ra en relación al LoLal de bonos emitidos por 
las compañias QUe. cotizan en las bolsas norLeamericanas (FuenLe: Drexel. Burnham. 
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5. El mercado de bonos basura 

Los bO/JOs basura han existido en el mercado americano 
desde que John Moody comenzó a calificar las emisiones de bonos 
en 1909. llegando a alcanzar su etapa más florida hacia 1940 
cuando representaban el 42% de todas las emisiones de bonos para 
caer rápidamente hasta llegar al 3.711: de 1977. A partir de este 
afio comienzan a aparecer unas emisiones de bonos basura de 
nuevo cuño en gran volumen, que llegan a situarse en el 13.2% de 
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todas las emisiones de bonos en el mercado de valores (ver figura 
4). 

En la figura 5 se puede observar la composición del mercado 
americano de bOlJOS basura en cuanto a los inversores que opera­
ban en él durante 1986, 10 que representaba unos 125 mil millo­
nes de dólares . 

• 

32W; 

• F. de Inversión 
lB Aseguradoras 
11 F. de Pensiones 
IZI Individuales 
D Bancos \1 Cajas 
• Otros Inversor .. 

Flg.5 los Inversores en I)(/nos /Jas/lra del mercado americano en 1966 (Fuente: Rssky) 

Retomando 10 dicho anteriormente acerca de la creciente 
importancia de este mercado en los últimos ailos hagamos un rá­
pido recorrido por las causas que han provocado dicho auge: 

a) El aumento de la competencia a una escala internacional. 
Que ha sido provocado por la reestructuración de sectores 
clave de la economia americana junto a la liberalización de 
los mercados financieros, lo que ha desembocado en un 
aumento de la actividad en el mercado de capitales bajo la 
forma de fusiones y adqUisiciones, recompra de acciones, 
liquidaciones, etc. 

b) La incertidumbre que rodea a la inflación ya la volatilidad 
de los tipos de interés, lo que ha impulsado a los inverso­
res a buscar sistemas de cobertura al mismo tiempo que 
aumentan el rendimiento de sus carteras de valores. 

e) La desintermediación en los mercados nacionales e 
internacionales, que ha hecho aUmentar el mercado de 
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obligaciones o bonos como forma de financiación empresa­
rial en detrimento de los préstamos bancarios. 

Por contra, el mercado europeo de bonos basura comienza a 
desarroHarse en estos últimos tiempos, siendo las razones para di­
cho nacimiento, las siguientes: 

• 

al La existencia de un numero creciente de inversores dis­
puestos a suministrar fondos a cambio de altos rendi­
mientos. 

b) La existencia de empresas dispuestas a endeudarse con 
financiación de entresuelo ha dado lugar a la sindicación 
de préstamos de este tipo, esperándose en breve que la 
titularización alcance al mercado de la deuda de alto ren­
dimiento, sobre todo de cara al mercado unico de 1992, 10 
que proporcionaría una liquidez de la que ahora carece. 

c) La presión que ejercen los bancos de inversión, los cuales 
se encuentran con una escasez de beneficios, con objeto de 
desarroHar este nuevo mercado. 

A diferencia de los ocurrido en el mercado americano de bo­
nos basura (véase de la figura 5) los principales inversores del 
mercado europeo son bancos y tradicionales inversores en accio­
nes, comenzando a aparecer las primeras compañías de seguros en 
escena. 

7,6995 6,3795 

,479i1 

• Shearson bhman H. 
11 Salomon Brou. 
111 Prud!ntfa 1 Baoh 
~ Morgan Stanleu 
O Merrill\lnch 
• Drexel Burnham lo 
El Bur Stearns 

Fig.6 Principales emisores del mercado americano de bonos basura ( 1978-1985. Fuente: 
S&Pl 
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Es de esperar un fuerte auge de !afinanciación empresarial a 
través de este tipo de instrumento financiero debido, entre otras 
razones, a la existencia de una creciente liberalización en los mer­
cados financieros de Alemania, Francia, Italia y España; así como a 
la existencia de una gran cantidad de grandes y medianas empre­
sas que no cotizan en Bolsa y que necesitarán este tipo de financia­
ción para acometer reestructuraciones o adquisiciones. . 

El mercado europeo continental es bastante más restrictivo al . 
uso de la financiación de entresuelo que el británico, sobre todo 
por imperativos .legales más que por los financieros. Efectiva­
mente, las entidades financieras de los paises de la CEE están pre­
paradas para suministrar deuda subordinada a las empresas que 
lo necesiten y éstas están acostumbradas a soportar elevados apa­
lancamientos (incluso superiores al de las empresas británicas o 
americanas, como es el caso de las empresas francesas). Esta es 
una de las razones por las que a pesar de las restricciones legales 
se están realizando desde hace unos pocos años operaciones de 
apalancamiento financiero con financiación de entresuelo. Sirva 
como ejemplo la financiación del MBO realizado por la gerencia de 
la compañia italiana Rimoldi con el fin de adquirirla, comprándo­
sela a la americana RockweH (fig.7).Citicorp financió los 116 mi­
Hones de libras de la operación que tuvo lugar en Julio de 1988, 
para lo que dividió dicha financiación en tres c1a~es: 70 millones 
en deuda, 26 millones en bonos basura y 20 millones en acciones 
(de los que sólo cuatro pertenecían a la gerencia). Esta fue la pri­
mera operación que se realizó en Italia con financiación de entre-
suelo. . , ., 

..• ~ 

La financiación de entresueJoestaba garantizada por los acti­
vos y por acciones en filiales extranjeras, siendo su tipo de interés 
del 3,25% sobre el Libor (la deuda ordinaria era del 1.5% sobre el 
Libor) y, además, incorporaban WI11T4nts. Citícorp sindicó la opera­
ción de entresuelo con bancos italianos (213 de la operación) y con 
entidades financieras británicas. 
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Financiación de Mlr~swlo 

[J I>.uda prinoipal 
IJ 80nos basura 
11 Acciones ordinarias 

60,34% 

Fig.7 Composición de la financiación del MBO de Rimoldi 

S.l El caso español 

Desde hace un par de años y debido al gran auge que las fu­
siones y adquisiciones de empresas han tenido en España ha sido 
necesario crear una estructura suministradora de financiación para 
este tipo de operaciones. En cuanto a la deuda principal no ha ha­
bido ningún problema, puesto que la banca comercial. al igual que 
en los paises de la CEE, ha corrido con la financiación de la misma. 
Pero en cuanto a la deuda subordinada, siguiendo la pauta euro­
pea, han comenzado a aparecer tímidamente bancos de negocios y 
de inversión destinados a operar en dicho mercado; en todo caso, 
las expectativas de este tipo de financiación SOl1. de crecimiento 
sostenido, a juzgar por los fondos de inversión en LBOs que están 
apareciendo en nuestro país. Como ejemplo de los mismos pode­
mos citar a Investrol, Elite Investments y, el recientemente apare­
cido, Sudimer, que está formado por DiUon Read Ltd., la Compagnie 
Financiere de Suez y Mercapital (éste tambien participa en Inves­
tro!). 

Por otro lado y como ejemplo de MBOs realizados en España 
con financiación de entresuelo podemos citar el caso de Global Ca­
ble, cuya concrección tuvo lugar en Enero de 1989 y ha resultado 
ser uno de Jos principales MBOs realizados en Europa puesto que 
ha sido valorado en unos 31.000 millones de pesetas. Cantidad por 
la que los directivos de la filial española de General Cable ad­
quieren la totalidad del paquete accionarial, que estaba en poder 
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de la multinacional americana Pen Central Co., principal accionista 
hasla dicho momenlo. 

En el diseño y estructuración del MBO han intervenido las 
siguientes empresas financieras: Bankers Trust como principal 
banco agente, que se encargó de canalizar la adquisición de las ac­
ciones y de diseñar la operación financiera; Los bancos Santander 
de Negocios, Paribas y BBV, que participan como prestamistas en 
la operación comentada; la empresa consultora Arthur D. Little 
cuya misión es valorar la empresa a adquirir y estudiar su viabili­
dad futura; la auditora Arthur Andersen, que aconseja la búsqueda 
de un socio tecnológico; y, BICC, la segunda compañía europea del 
scétor, que actúa como dicho socio. 

El MBO se estructuró de la forma mostrada en la figura 8. 
Obsérvese el gran tamaño de la deuda principal, el 77'1. del total de 
la financiación (24.000 millones de pesetas), la cual fué suscrita 
por una sindicato bancario compuesto de 25 entidades financieras 
nacionales y extranjeras, capitaneadas por los bancos mencionados 
anteriormente; esta deuda está asegurada con base en sus activos. 
La deuda subordinada, que alcanzó los.4.000 millones fué suscrita 
por el socio tecnológico BICC, actuando como bancos agentes el 
Banco de Santander y su socio europeo el Royal Bank of Scotland. 
Y, por último, el capital social ascendió a 3.000 millones. Como se 
aprecia el apalanca miento de esta operación está situado en un 
valor de 9 (por cada peseta propia hay 9 ajenas) . 

• Capital 
• D. Principal 
11 D. subordinada 

Flg.B. Eslruclura de la flnanclacl6n del MBO de General Cable 

La estructura de poder de la empresa se pretende que den­
tro de cuatro años eslé repartida entre los directivos con el 51'10 Y 
mcc con el 49% restante, pero nada más realizarse el MBO, ésta 
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última compañía sólo controla el 20\ y los directivos un pequeño 
porcentaje puesto que el resto está en manos de los principales 
bancos intervinientes en la operación financiera. 
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