
Apenas han pasado dos meses
desde la publicación de los ‘test
de estrés’ a los que se sometió
la banca con unos tranquiliza-
dores resultados, pero esta se-
mana el Fondo Monetario In-
ternacional los ha dejado in-
servibles y, por tanto, el sec-
tor está inmerso en una gran
incertidumbre que continua-
rá pesando sobre sus precios
en Bolsa. No sólo por el peli-
gro de las ampliaciones de ca-
pital, también porque se vuel-
ve a cernir sobre ellos el peli-
gro de nacionalización, de re-
ducción de los dividendos y
de la viabilidad de su negocio.

El riesgo más acuciante son
las dudas sobre la solvencia de
las entidades. El informe de
estabilidad financiera del FMI
ya se había filtrado y su direc-
tora gerente, Christine Lagar-
de, llevaba semanas advirtien-
do de la necesidad de recapi-
talizar los bancos, pero no ha
sido hasta el pasado jueves
cuando los inversores han po-
dido verlo negro sobre blanco;
el riesgo de crédito de la ban-
ca europea asociada a la crisis
de la deuda asciende a 300.000
millones de euros.

Esta cantidad no es, como
señala Santiago Carbó, cate-
drático de Análisis Económi-
co de la Universidad de Gra-
nada, un agujero de capital ni
de pérdidas, sino el riesgo de
crédito. Esa cantidad, ese ries-
go sería la que habría que es-
tresar, según Joaquín Maudos,
profesor del IVIE, para conta-
bilizar qué porcentaje se con-
vertiría en pérdidas que habría
que cubrir con nuevo capital.

¿Por qué el FMI detecta
unos riesgos en los que no ca-

yeron los ‘test de estrés’ cuan-
do se supone que se ponían en
el peor de los escenarios? La
discrepancia reside en la valo-
ración de la cartera de deuda.
El FMI cree que las entidades
subestiman su riesgo.

Críticas al FMI
Algunos analistas creen que
el FMI ha actuado de mane-
ra irresponsable. El propio Car-
bó asegura que «no ha elegido
el mejor momento, aunque
tampoco el informe ha sido
bien interpretado». Aún más
crítico se muestra José Carlos
Díez, economista jefe de In-
termoney, para quien «el FMI
ha provocado una estigmati-
zación generalizada de la ban-
ca». Este analista también
cuestiona su metodología, por-
que utiliza como referencias
títulos poco líquidos, como los
seguros contra el impago
(CDS) o los bonos del merca-
do secundario.

Díez propone valorar toda
la cartera de deuda que tienen
los bancos a vencimiento. No
es casual –apunta– que el sue-
lo de las bolsas en marzo de
2009 coincidiera con la elimi-
nación de la exigencia de va-
lorar a precios de mercado al-
gunos activos de la banca ame-
ricana. Carbó muestra ciertas
reticencias a esta propuesta:
con ella, se podría ganar tiem-
po para sanear y recapitalizar
a la banca, pero, si no fuera así,

la operación supondría sólo
«hacerse trampas al solitario».
Asimismo, en el mercado ya
ha calado la idea de que los
bancos necesitan más capital.
Sus accionistas están perdidos.

Pero podrían limitarse las
ampliaciones de capital. Se-
gún Díez, hay que descartar
que Italia y España vayan a
suspender pagos; no tiene sen-
tido obligar a capitalizar una
pérdida que no se va a produ-
cir. Además, exige un análisis
banco a banco. Y, a partir de
ahí, que se siga en Europa el
mismo camino que en Espa-
ña, donde se analizaron todas
las entidades, se discriminó
entre las que necesitaban ca-
pital, las que no, y se diseñó
un plan para recapitalizar a las

que tuvieran problemas.
En Europa hay entidades

que necesitan capital. Y, aun-
que no sea así, el mercado co-
mienza a exigirles más solven-
cia. Pero las filtraciones no
ayudan. Por ejemplo, la del pa-
sado jueves, en que fuentes
comunitarias apuntaban las
necesidades de capital de 16
entidades europeas. Los ana-
listas creen que es de gran
irresponsabilidad hacer este
tipo de filtraciones; ello desa-
ta declaraciones, desmentidos
y dudas que no suelen sentar
bien a los mercados.

Una solución europea
Carbó aconseja una solución
europea para recapitalizar a
los bancos. Porque a algunos

Es difícil no sentir una cierta
zozobra viendo el nervio-
sismo con el que los res-
ponsables del FMI y del

Banco Mundial expresan su preocu-
pación por la situación económica y
financiera europea y reclaman rápi-
das decisiones a los sordos políticos.
Es imposible que no te invada un
cierto pesimismo al contemplar que
nada hay por el momento que lleve
a Sarkozy y Merkel a tomar otras
medidas que no sea la de contactar
por videoconferencia. Y, sin embar-
go, todos saben bien el guión que
nos espera ante tal pasividad.

Es posible que esa consciente pa-
sividad sólo esté buscando el ins-
tante mismo en el que la situación
llegue a ser de extremo peligro,
como argumento para justificar
una actuación impopular ante su
electorado y ante algunos países
europeos.

Olvidamos que el ritmo que
marcan los políticos es siempre
más lento que el de los economis-
tas porque el de aquellos está jalo-
nado de frecuentes elecciones ante
las que sólo cabe un discurso y
unas decisiones populistas, con
más o menos matices.

La reacción de los políticos euro-
peos, alcanzada una situación lí-
mite, tiene un único nombre; euro-
bonos. Sólo este instrumento po-
drá transmitir una cierta tranquili-
dad en el mercado y evitar el efecto
contagio a España e Italia. Ello su-
pondrá la exigencia de nuevos
compromisos de control del déficit
y la apuesta por una armonización
fiscal cuyo ritmo se marcará desde
París y Berlín. Al mismo tiempo,
será necesario ir recomponiendo el
sistema financiero europeo y
apuntalando unos bancos cuyos ac-
tivos se deterioran día a día.
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estados les resultaría compli-
cado apelar al mercado para fi-
nanciar la capitalización pú-
blica de los bancos. Quizás, el
mejor instrumento sería el
fondo de estabilidad europeo,
que podría usarse como garan-
tía en caso de que las amplia-
ciones no fuera suscritas por
los inversores privados.

Pero Jesús de Blas, de Cré-
ditAgricole-Mercagentes, cree
difícil que las ampliaciones de
capital se cubrieran en el mer-
cado, por lo que entrarían de
nuevo los estados en su capi-
tal. Aunque podría haber
acuerdos puntuales con fon-
dos soberanos árabes, como
parece que está sucediendo en
BNP Paribas.

Estas operaciones, para el

La crisis se perpetúa en
las acciones bancarias
Las dudas sobre su solvencia, la amenaza de nuevas ampliaciones, las
nacionalizaciones y el parón del negocio hunden a los bancos en Bolsa

Una gran sangría en las acciones bancarias
Caída entre el 22 de julio y el 22 de septiembre, en %. Fuente: Inversión.

La banca mediana española sale mejor parada
Caída entre el 22 de julio y el 22 de septiembre, en %. Fuente: Inversión.

Fuerte castigo para las entidades europeas
BOLSA

CRISTINA
VALLEJO

El FMI ha contribuido
a que se estigmatice
el sector. Habría que
ver banco por banco,
como en España

Existe el riesgo de
que las ampliaciones
no se cubran en el
mercado, dando pie a
que el sector público
actúe de garante
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accionista actual de las enti-
dades es fatal, porque supon-
drá una gran dilución de su
participación; las ampliacio-
nes serán muy grandes, de
muchas acciones, porque los
precios a los que cotizan aho-
ra son muy bajos y, además,
el mercado exigirá fuertes des-
cuentos, según Jesús de Blas.

¿Hay que acudir a las am-
pliaciones de capital? Marián
Fernández, de Inversis, cree
que sería mejor entrar después
de la ampliación de capital.
Pero, a corto plazo, el riesgo de
emisión de nuevas acciones
desincentiva la inversión.

El accionista de un banco
no puede olvidar el riesgo de
rebaja del dividendo. Nagore
Díez, de Norbolsa, cree que

ción de la banca son altos y di-
fíciles –lo estamos viendo aho-
ra con las emisiones de paga-
rés–, lo que lleva mucho tiem-
po atacando los márgenes. Los
bancos tenían la esperanza de
que este problema se fuera sol-
ventando con las subidas de
tipos por parte del Banco Cen-
tral Europeo, tendencia que
corre el riesgo de revertirse y
el BCE podría bajar el precio
del dinero. «Hay que estar
atento a las previsiones que
presenten los bancos cuando
hagan públicos los resultados
del tercer trimestre», dice Na-
gore Díez. Además, el parón
económico es otro lastre, por-
que se traduce en parón de su
actividad y en deterioro de sus
activos, con el aumento de la
morosidad que conlleva.

Pero éste no es un proble-
ma coyuntural, sino estructu-
ral. «El inversor debe menta-
lizarse de que los bancos van
a ser más conservadores, más
aburridos y menos rentables.
Además, debe acostumbrarse,
a que el Estado puede perma-
necer en el accionariado», dice
Carbó. EE UU ha dado una lec-
ción; el capital público se sa-
lió demasiado pronto.

Los bancos españoles están
saliendo mejor parados en esta
crisis. Pero no hay que fiarse.
Como dice Nagore Díez, cuan-
do se pase la crisis soberana,
los inversores pueden volver
a fijarse en su ‘ladrillo’.

los bancos generalizarán el
pago de dividendo en accio-
nes, lo que constituye, ade-
más de una reserva de recur-
sos, ampliaciones de capital
encubiertas. Y si entra el Es-
tado en el capital de una enti-
dad, según advierte Maudos,
lo que exigirá será que reser-
ve recursos en lugar de distri-
buirlos entre los accionistas.
Y De Blas añade que «no tie-
ne sentido que las autoridades
exijan más capital y que los
bancos mantengan el dividen-
do. Habrá recortes».

Al margen de los problemas
derivados de su solvencia, hay
que prestar atención al propio
negocio de las entidades. Por-
que, como recuerda Nagore
Díez, los costes de financia-

Pay-out Rent./div. Per Core Tier 1 ROA ROE M. intereses R. eficiencia

PRINCIPALES RATIOS DE LA BANCA EUROPEA

B. Popular 30,04 1,57 9,91 9,43 0,45 7,67 2,05 42,30
B. Sabadell 49,88 7,91 13,24 8,20 0,42 6,96 1,78 54,21
B. Santander 60,91 10,00 5,86 8,80 0,70 11,39 2,82 47,61
Banesto 51,97 7,27 7,22 - 0,37 8,46 1,58 40,75
Bankinter 49,43 1,46 10,90 - 0,28 5,84 1,07 60,91
Barclays 18,80 4,46 5,06 10,80 0,25 7,26 1,53 63,63
BBVA 40,42 5,15 5,69 9,60 0,85 14,12 2,76 53,30
BNP Paribas 33,42 9,06 3,37 9,20 0,37 11,76 1,30 61,42
CaixaBank - 5,72 8,66 - - - - -
Commerzbank 0,00 0,00 4,25 3,85 0,18 14,65 0,91 70,80
Crédit Agricole 85,57 11,00 3,06 8,40 0,08 2,95 1,07 68,99
Credit Suisse 29,72 0,00 6,55 12,20 0,49 13,59 0,80 75,20
Deutsche Bank 30,17 3,51 3,90 8,70 0,14 5,40 1,02 75,76
HSBC 49,10 5,40 7,84 10,50 0,53 9,53 2,01 55,01
Intesa SanPaolo 47,14 7,83 5,95 7,90 0,42 5,09 1,90 65,42
Lloyds - 0,00 15,27 10,20 -0,03 -0,72 1,41 44,45
Royal Bank of Scotland - 0,00 12,68 10,70 -0,07 -1,47 1,39 68,11
Société Générale 33,34 11,54 3,25 8,50 0,36 10,37 1,23 64,71
UBS 0,00 0,00 7,48 15,30 0,57 17,16 0,75 78,49
Unicredito 78,74 4,60 5,06 8,58 0,14 2,14 1,89 66,84
Nota: ‘pay-out’, porcentaje de los beneficios que se reparte en dividendos. Rentabilidad por dividendo, en %. Per: precio entre
beneficio por acción. Core Tier 1: capital de primera calidad. ROE y ROA: rentabilidad sobre el capital y sobre los activos. Margen de
intereses y ratio de eficiencia. Fuente: Inversión.

RIESGOS EN
ESTADOS UNIDOS

Moody’s esta semana ha
dado la voz de alarma sobre
el sector financiero america-
no rebajando el ‘rating’ de
tres grandes entidades. «La
economía americana se de-
bilita, por lo que las pérdidas
esperadas aumentan y las
expectativas de beneficio se
reducen», afirma José Carlos
Díez, de Intermoney. San-

tiago Carbó, catedrático de
Análisis Económico de la
Universidad de Granada,
añade que la banca america-
na no ha saneado suficiente-
mente sus balances, se en-
frenta ahora a los efectos de
una nueva ralentización
económica y, aunque el sec-
tor se recapitalizó rápido, el
Estado salió del accionariado
demasiado pronto y, por úl-
timo, las fusiones se realiza-
ron aceleradamente y no de
la manera más acertada po-
sible. Por ello, tampoco hay
que descartar que haya am-

pliaciones de capital en las
entidades americanas, se-
gún apunta Carbó.

El riesgo de impago, en récord
Cotización de los seguros contra el impago. Fuente: Inversión.

Entidad Rent. 2011(%)
Bank of America -54,57
Citigroup -49,34
Goldman Sachs -44,11
SunTrust -42,60
Bank N.York Mellon -38,28
Fifth Third Bancorp -34,60
State Street -32,63
JP Morgan -31,00
Wells Fargo -25,07
US Bancorp -15,05

FUERTE CASTIGO
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L a falta de empresarios o su
escaso peso relativo ha sido
una de las razones más ha-
bituales entre políticos e

intelectuales andaluces a la hora de
explicar el atraso económico de la re-
gión en la etapa contemporánea.

Con este punto de vista se han pu-
blicado numerosos estudios, a me-
nudo desde posiciones interesadas,
que sostienen que el empresariado
andaluz durante los dos últimos si-
glos ha estado falto de reflejos en su
acciones inversoras, ha sido remiso
al riesgo y al compromiso, se ha afin-

cado en posiciones en exceso con-
servadoras, vinculadas al latifundio
y al señoritismo típico y tópico, y así
‘ad nauseam’. Una conclusión que-
da claramente en candelero: al em-
presariado se le asigna el papel de vi-
llano en la historia regional como
cómplice de una estructura política
caciquil, artífice interesado de la fal-
ta de modernización económica y,
sobre todo, responsable de una orga-
nización social manifiestamente me-
jorable. Es decir, culpable por acción
y por omisión de los males sociales
y económicos que nos afligen.

Como todas las ideas cultivadas
sin cambios durante demasiado tiem-
po, esta corriente analítica resulta ya
claramente simplista, pero sigue mo-
vida por un poderoso motor políti-
co: asentar como conclusión necesa-
ria, ante la traición de los empresa-
rios –que la terminología marxista
insiste en denominar ‘burguesía’para
señalarla como enemigo de la clase
obrera, sea lo que sea una y otra– la
única solución es el capitalismo de
Estado o, por decir mejor, el Capita-
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Laberinto para crear
una empresa

Los trámites de constitución y los
de puesta en marcha ocasionan a
los emprendedores más de un
mes entregando papeles en
varios organismos. La elección de
la forma jurídica y el plan de
negocio, lo que más quebraderos
de cabeza provoca. [Páginas 2 y 3]
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[7] Empresa



lismo autonómico, formado por los
amigos del poder, dentro y de fuera
de las Administraciones Públicas.

Pero, ¿es real la imagen dibuja-
da hasta ahora sobre las empresas
y los empresarios andaluces en la
historia? ¿Sigue siendo una expli-
cación suficiente? Frente a dichos
postulados, se levantan hoy las evi-
dencias contenidas en las 816 pági-
nas de un libro recientemente pu-
blicado por LID Editorial empresa-
rial con el título de ‘Grandes Em-
presarios Andaluces’. Compila casi
un centenar de biografías de em-
presarios, andaluces por nacimien-
to o adscripción, en diferentes eta-
pas de nuestra historia.

En una cuidada edición, típica de
la casa, un equipo de sesenta y seis
de los mejores especialistas de la his-
toria económica y empresarial, bajo
la dirección de Antonio Parejo (Uni-
versidad de Málaga) presenta la vida

y la obra de cien empresarios anda-
luces contemporáneos. En sus pági-
nas el lector encontrará un amplio y
completísimo panorama de la eco-
nomía andaluza de los últimos dos
siglos, reseñando a los grandes em-
presarios de todas las provincias an-
daluzas y de todos los sectores eco-
nómicos. Gracias e ello, nos pode-
mos hacer una buena idea de lo que
ha sido la labor del empresario a lo
largo de dicho período, más rica y ma-
tizada de lo que se sabía hasta ahora.

El gran aporte de esta nueva pu-
blicación es, a nuestro entender, no
ya el dar a conocer detalladamente
y de forma sistemática la labor in-
dividual y social de todos y cada uno
de estos grandes personajes (que
muchos lo fueron) de la Historia de
Andalucía. Ahora queda claramen-
te de manifiesto que sí que hubo ca-
pacidad colectiva, generación de be-
neficios y recursos, inversión diver-
sificada, compromiso institucional
y territorial, apoyo a la vertebración
social, vinculación, en definitiva,

con su tierra, con un amplia respon-
sabilidad. Si, por alguna razón no
fueron suficientes antaño u hoga-
ño, eso será lo que en adelante ten-
gamos que explicar.

Quede claro, que el empresariado
andaluz (al igual que cualquiera otro)
no actuó ‘gratis et amore’. Nada más
alejado de la realidad. Debemos asu-
mir el concepto schumpeteriano en
su más amplia y completa acepción,
esto es, el empresario es el motor de
la modernización gracias a su capa-
cidad de innovar en la empresa,

arriesgando su capital y su reputa-
ción, pero siempre en aras a la con-
secución y maximización del bene-
ficio y siempre también por medio
de un complicado y a veces difícil
proceso de destrucción creativa. Em-
presario no es sinónimo de benefac-
tor social ni de caridad. El capitalis-
mo tiene como objetivo la obtención
de la mayor rentabilidad en sus in-
versiones, y desde este punto de vis-
ta, el empresario andaluz actuó exac-
tamente igual que el de cualquier
otro lugar, no ya de España, sino de
todos los sitios. Los beneficios socia-
les a largo plazo de la acción de los
empresarios pueden apreciarse cla-
ramente en las estadísticas históri-
cas en todos los países avanzados del
mundo.

El empresario andaluz actuó en
función de las capacidades de su en-
torno, adaptándose al mismo y, en
muchos casos, trabajando por enci-
ma de lo que se le ofrecía con un afán
de superación realmente encomia-
ble, como se puede observar en la lec-

tura de muchos de los protagonistas
del libro. Supo ver y buscar las opor-
tunidades, tanto en el ámbito agra-
rio como industrial, introduciendo
cambios importantes, innovaciones
trascendentes y compromisos socia-
les importantes, y todo ello, en mu-
chos casos, con la incomprensión
como principal compañero de viaje.

La compilación que comentamos
muestra cómo ha crecido Andalu-
cía gracias a la labor y es esfuerzo de
personas, con frecuencia visiona-
rias y adelantadas a su tiempo, a
quienes debemos nuestro presen-
te, con sus luces y sus sombras, sus
logros y sus limitaciones. Pueden
servirnos de guía para embarcarnos
en nuevos retos, para asumir y su-
perar las incertidumbres del futu-
ro, pues es precisamente en los mo-
mentos de incertidumbre y de cri-
sis cuando deben de surgir las opor-
tunidades que los líderes empresa-
riales deben aprovechar, como hi-
cieron muchos de aquellos Grandes
Empresarios Andaluces.
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El vicepresidente primero de Caja-
Granada, Luis González Ruiz; y el
presidente de la Feria de Muestras
de Armilla S.A., Fermasa, y alcalde
de Armilla, Antonio Ayllón More-
no, han renovado la colaboración
permanente que ambas entidades
llevan a cabo, aunando sus esfuer-
zos para impulsar el desarrollo so-
cioeconómico de Granada, su pro-
vincia, y Andalucía. Ambas entida-
des han vuelto a expresar su volun-
tad de seguir trabajando conjunta-
mente en el impulso y desarrollo
de la provincia de Granada, como
se ha puesto de manifiesto en la vi-
sita que el vicepresidente primero
de la entidad financiera ha realiza-
do a las instalaciones del recinto fe-
rial antes de la inauguración de la
XXXIII Feria General de Muestras
de Armilla, que fue ayer.

El apoyo de CajaGranada a la ins-
titución ferial se enmarca en el con-
junto de actuaciones que la enti-
dad financiera lleva a cabo en ma-
teria de promoción sectorial, im-
pulsando la actividad económica,
empresarial y comercial en su ám-
bito de implantación territorial.

CajaGranada es uno de los prin-
cipales patrocinadores de las dife-
rentes ferias y eventos que a lo lar-
go del año se realizan en Fermasa,
siendo además una de las entida-
des con mayor presencia empresa-
rial e institucional en las citas más
destacadas del recinto expositivo.

Este es el claro ejemplo de la pre-
sente Feria General de Muestras,
donde la entidad financiera cuen-
ta con un destacado stand donde
ofrece a los visitantes toda su am-
plia gama de productos y servicios
cualificados, y cuyas instalaciones
han recorrido durante la visita ins-
titucional Luis González y Antonio
Ayllón, informó la entidad Caja-
Granada.

Además de en la presente Feria
General, CajaGranada presta su apo-
yo y está presente en numerosos
eventos organizados en el recinto
de Santa Juliana, y que contribu-

yen a la diversificación y dinami-
zación económica de la provincia
granadina. Entre ellos, destacan Ju-
veandalus, Belmoda, Fórmate, Fir-
pa, Concab, Salud y Belleza y el Sa-
lón Andaluz del Vehículo, entre
otros.

La colaboración entre Fermasa y
CajaGranada se viene reforzando
desde hace más de una década, y
ambas entidades expresan su vo-
luntad de seguir colaborando y apor-
tando nuevas iniciativas para in-
crementar la repercusión de su co-
operación permanente, detalló la
entidad económica granadina.

El vicepresidente primero de la entidad, Luis González Ruiz, y el
presidente de la feria, Antonio Ayllón, han renovado la colaboración

CajaGranada y Fermasa aúnan
esfuerzos en el desarrollo
socioeconómico de la provincia

H ACE apenas dos sema-
nas, pudimos conocer
la venta del grupo Nue-
va Rumasa (titular de

la empresa granadina Dhul) a fa-
vor de la sociedad Back in Business.
Posiblemente esta operación,
como otras formalizadas duran-
te los últimos meses, no simboli-
cen por sí solas el tan deseado re-
punte de la actividad económica
en nuestro país, pero si dejan cons-
tancia de un hecho: aun en época
de crisis, o precisamente con mo-
tivo de ella, siguen existiendo po-
tenciales inversores, cuya situa-
ción patrimonial les permitirá in-
teresarse en la adquisición o toma
de participación en nuevos nego-
cios o empresas.

No obstante, la asimétrica dis-
tribución inicial que, entre com-
prador y vendedor, existirá en re-
lación con la información sobre
el estado jurídico-patrimonial del
negocio “target”, así como las vi-
cisitudes propias de la concreta
estructura corporativa en la que
se encuentre incardinado dicho
negocio, podrían dificultar seria-
mente las posiciones negociado-
ras de las partes y el consiguien-
te buen fin de la transacción.

Es en este contexto en el que la
revisión jurídico-financiera de la
compañía o activos (due diligen-
ce) permitirá a las partes evaluar
conjuntamente, con mayor preci-
sión y menores reservas, la existen-
cia y solidez de los elementos esen-
ciales del negocio, las posibles con-
tingencias, la responsabilidad y ga-
rantías razonablemente exigibles
al vendedor y el precio, principales
barreras en este tipo de operacio-

nes. Igual importancia tendrá, se-
gún señalamos antes, definir con
acierto el tipo de operación que,
consideraciones fiscales aparte, más
se adecue a las peculiaridades del
negocio a adquirir. Así, la compra-
venta directa de activos y pasivos
permitirá al comprador adquirir
aquellos concretos elementos y res-
ponsabilidades previamente pre-
definidos y en los que radique su
interés (con excepción de las res-
ponsabilidades laborales y de Segu-
ridad Social y ciertos impuestos, en
función del tipo de activos), facili-
tando así el acercamiento de com-
prador y vendedor en cuanto a la
ponderación de la responsabilidad
y garantías exigibles a éste último,
a diferencia del procedimiento de
compraventa de participaciones de
la sociedad titular del negocio, don-
de el comprador se verá abocado a
asumir, con carácter general, todos
los activos, pasivos y responsabili-
dades de la compañía, los conozca
y quiera o no, y en el que la nego-
ciación será normalmente más
compleja si el capital social se en-
cuentra atomizado y existen accio-
nistas disidentes.

En otras ocasiones, sin embar-
go, el buen fin de la operación po-
drá radicar en la menor exigencia
de consentimientos de terceros
propia de la transmisión de par-
ticipaciones o en los beneficios
fiscales o comerciales que, en su
caso, puedan reportar al compra-
dor adquirir la sociedad como uni-
dad indivisible. Estas son varia-
bles cuya consideración entende-
mos mejorará el posicionamien-
to común de las partes y un resul-
tado más satisfactorio para ambas.
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