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Abstract: 

Este trabajo de investigación se centra en un análisis descriptivo-analítico para 

entender las razón por las cuales Beijer Ref decide optar como política de 

empresa la “adquisición de empresas” como principal estrategia de expansión 

internacional. Este método le permitió a lo largo de los años ingresar en nuevos 

mercados que presentaban elevadas barreras de entrada. Los mercados de 

refrigeración en cada país o región se caracterizaban por la presencia de unos 

pocos competidores representando un mercado de oligopolio.  

Para entender con mayor profundidad la estrategia de Beijer Ref en su política 

de M & A (Mergers and Acquisitions) se realizó un análisis exhaustivo de dos 

adquisiciones que realizó Beijer Ref a lo largo de su historia. Estas eran GFOI 

en el año 2014 y Tecsa Reco en el 2018. A partir de los casos de estudio se 

pudo observar las distintas etapas de un proceso de M & A y de qué forma 

abarcaba Beijer Ref cada una de ellas.  

Los casos de estudio se complementaron con la teoría de varios autores para 

poder enriquecer el análisis y obtener ciertas conclusiones de porque una 

compañía como Beijer Ref decide realizar una estrategia de adquisiciones. A lo 

largo del trabajo de graduación se busco evaluar e identificar de que forma Beijer 

Ref realiza un Due Dilligence de la compañía objetivo, cuales son las razones 

por las que decide adquirir a la compañía y cual termina siendo el resultado que 

se obtiene tras la adquisición. 

Palabras clave: 

Fusión, adquisición de empresas, M & A, Due Diligence, integración, análisis 

financiero, Key Performance Indicators (KPI), sinergias, Beijer Ref AB. 
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1.   Problemática: 

Insertarse en nuevos mercados suele ser un gran desafío para las empresas 

debido a las barreras culturales, políticas, legales, económicas y ambientales 

que están alteradas por variables exógenas y fuera del alcance y control de las 

empresas. Optar por M & A (Mergers and Acquisitions) puede ser una estrategia 

atractiva para crear sinergias y economías de escala mediante la expansión de 

operaciones y mercados que contribuyen a eliminar ineficiencias e incrementar 

la productividad y la rentabilidad. 

Como sostiene Juan Mascareñas (2019) la decisión empresarial  de realizar una 

adquisición o fusión tiene como objetivo la máxima creación de valor posible. Sin 

embargo, a lo largo de la historia hemos presenciado constantes fracasos que 

demuestran la complejidad y dificultad que implica una decisión de esta índole. 

La decisión de adquirir una empresa o fusionarse con ella, es una decisión 

empresarial compleja por la gran cantidad de tiempo y dinero utilizado, además 

de las repercusiones que puede generar sobre los accionistas, proveedores, 

empleados, clientes entre otros. 

“Unfortunately, most transactions in the history of corporate combinations have 

been marked by massive loss of financial and human assets. Advancement may 

have been the goal, but decline has – more often than not – been the result.” 

(Clemente & Greenspan, 1998: xv).  

Según la Organización Asiática de Productividad (2009) las investigaciones 

demuestran que alrededor del 20% de las fusiones y adquisiciones tiene éxito, 

el 60% obtiene resultados decadentes y el 20% restante es un fracaso rotundo. 

Cientos de estudios académicos han investigado a empresas asociadas con los 

rendimientos de los anuncios de fusiones y adquisiciones, concluyendo que los 

rendimientos a corto plazo a menudo no se sostienen a largo plazo.  

Enumerar casos de adquisiciones como; Google con la compra de Motorola por 

12.500 millones para adentrarse en la industria de la telefonía móvil terminó 

siendo un fracaso, ya que tres años después la vende a Lenovo por 3.000 

millones. Inclusive Yahoo, que en 2013 compró la red social Tumblr por 1.100 

millones y en 2019 fue vendida a Automattic por menos de 3.000 millones 
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teniendo una caída del valor de la plataforma en más del 100% en apenas 6 

años. Esto demuestra que las grandes fusiones y adquisiciones empresariales 

están sujetas a la posibilidad de que terminen con enormes pérdidas. Los casos 

mencionados anteriormente demuestran que hay que estar muy seguros al 

tomar este tipo de decisiones y ser conscientes de cuál es el tipo de proceso en 

el que se va a someter la compañía y sus directivos.  

A pesar de las altas probabilidades de fracaso en las transacciones de M & A, 

en el año 2021 se registraron nuevos récords. El número de acuerdos 

anunciados de M & A a nivel mundial excedieron los 62.000 en el 2021, un 24% 

más que en el 2020. Los valores de los acuerdos divulgados públicamente 

alcanzaron los 5,1 billones, incluidos 130 mega acuerdos con un valor de 

acuerdo superior a los 5.000 millones. De esta manera se superó el récord 

anterior de 4,2 billones establecido en 2007 (anexo 1). 

Una M & A está entre los más importantes eventos en la vida de una compañía 

y tiene un impacto significativo en sus operaciones y actividades. En el siguiente 

estudio evaluaremos los procesos de adquisiciones que realizó la empresa líder 

en el mercado de refrigeración, la compañía Beijer Ref. Investigaremos cuáles 

son los factores para; i) Prevenir y anticiparse a una adquisición que pueda 

“destruir valor” a la compañía. ii) Al momento de adquirir una compañía; como 

generar un proceso de transición, cooperación y trabajo conjunto para generar 

sinergias. Para responder a los puntos mencionados anteriormente, 

analizaremos a la empresa Beijer Ref evaluando dos casos de adquisiciones. El 

primer caso de estudio, es la adquisición de GFOI en el año 2014, empresa 

localizada en una isla del océano Índico. El segundo caso es la adquisición de la 

empresa Tesca Reco en el año 2017, que tiene sus operaciones en Sudáfrica. 

Beijer Ref es una empresa de distribución y fabricación de productos de 

refrigeración industrial y comercial, así como de sistemas de aires 

acondicionado. La elección de esta empresa se basó primordialmente por su 

trayectoria en adquisiciones de empresas como método de expansión a nuevos 

territorios y para complementar su cartera existente convirtiéndose en una de las 

empresas más relevantes en las ventas por mayor en el sector de 

acondicionamiento y refrigeración europeo. La compañía a lo largo de su 

trayectoria realizó más de 50 adquisiciones, teniendo una performance financiera 

notable y un crecimiento estable a lo largo de los años. La performance de las 
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acciones de Beijer Ref en los últimos 11 años tuvo un crecimiento del 1600% 

aproximadamente teniendo un market cap en el 2022 de 62.300 millones de USD 

(Anexo 2A). Con el tiempo, la acción ha generado rendimientos por encima del 

índice de OXM Stockholm PI  y la empresa ha distribuido más del 30 por ciento 

de las ganancias anuales (Anexo 2B). Además, Beijer Ref ha tenido un aumento 

promedio en las ventas de alrededor del 13 por ciento combinado con un margen 

operativo de casi el 8 por ciento. 

En el año 2021, se llevaron a cabo diez adquisiciones por parte de la 

organización donde las ventas de adquisiciones acumuladas correspondieron a 

SEK 1.800 millones anuales. En su trayectoria la compañía atravesó por varias 

operaciones de M & A sobrepasando las adversidades y generando valor a la 

compañía a través de estas decisiones estratégicas. Siendo una empresa 

exitosa y líder en su industria es interesante analizar los factores que llevan a 

Beijer Ref en adoptar como política corporativa las adquisiciones. Se analizará 

cuales son los factores que fueron tomados en cuenta previamente a la decisión 

de adquirir a ciertas empresas además de evaluar las ventajas y desventajas 

que implican tomar una decisión de semejante magnitud. 

Otro punto relevante de estudio es el contexto en el que la empresa está inmersa 

y los mercados en el que ésta opera. El contexto es un principio fundamental de 

este trabajo ya que influye directamente en la empresa en el momento de tomar 

decisiones operacionales como estratégicas (fusiones y adquisiciones). La 

concentración de actividades de M & A en industrias específicas puede indicar 

que hay una correlación entre el grado de “oligopolio” en la industria y las 

actividades en M & A (Anexo 3). 
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2. Pregunta/s de investigación: 

2.1 Pregunta central:  

o  ¿Cómo se caracterizan las estrategias corporativas que lleva a cabo una 

M & A? ¿Cómo se caracterizó la estrategia de Beijer Ref al utilizar la M & 

A para poder crecer en mercados competitivos e insertarse en nuevos 

mercados en los que no se tenía presencia alguna en el pasado? ¿Qué 

factores son considerados relevantes para poder realizar una adquisición 

exitosa? 

2.2 Subpreguntas:  

o   ¿Qué indicadores macro-micro económicos, financieros y contables 

evalúa una empresa al momento de realizar una adquisición? 

o   ¿Cómo funcionan los procesos de implementación e integración al adquirir 

una compañía? 

o  ¿Cuáles son los principales desafíos y problemáticas que tiene que 

afrontar el management para realizar una adquisición-fusión? 

o ¿Cuáles son las razón por la que una compañía decide adquirir a otra?  

o  ¿Qué sinergias estima que se pueden generar? 

o   ¿Qué atributos o factores hay que tener en cuenta, posteriormente a haber 

realizado una adquisición de empresa?  

o   ¿Cuál fue el impacto y el resultado en términos económicos de la 

adquisición de GFOI y Tesca Reco por parte de la empresa Beijer Ref? 
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3. Objetivos  

3.1 General:  

o   El objetivo general de este trabajo es lograr determinar qué variables o 

factores son determinantes para poder realizar una adquisición que crea 

valor a una empresa. Para determinar la creación de valor vamos a 

comparar con mayor profundidad a través de un caso de estudio de una 

empresa que haya realizado adquisiciones de empresas o fusiones.  

  

3.2 Específicos  

o   Analizar el proceso de adquisición por parte de la empresa Beijer Ref y 

tomar insights de factores determinantes que llevan a una buena 

implementación. 

  

o   Observar las consecuencias visibles luego de realizar una fusión/ 

adquisición para determinar cuáles son las principales ventajas y 

desventajas en dichos procesos. 
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4.  Marco teórico  

A continuación, se presentará el marco teórico, herramienta que sirvió para 

poder comprender porque muchas empresas deciden embarcarse en un proceso 

de fusión o adquisición (M & A, por sus siglas en inglés) como método de entrada 

a nuevos mercados y de crecimiento sostenible en un mundo globalizado. Para 

ello, se empezará describiendo como las adquisiciones forman parte de una 

estrategia corporativa. Luego se analizará puntualmente las adquisiciones y 

explicar las ventajas y desventajas que implican estas transacciones. 

  

4.1: Las adquisiciones como política corporativa: 

Para escoger una estrategia corporativa adecuada, configurar una visión y 

desarrollar su misión la compañía debe comprender su entorno externo. El 

entorno externo influye en el crecimiento y la rentabilidad de una empresa. Las 

condiciones del entorno externo crean amenazas y oportunidades para las 

empresas y también generan repercusiones en sus acciones estratégicas. Como 

mencionan Hitt, Ireland y Hosskison (2008) en una economía globalizada se 

refleja un entorno de hipercompetencia para los negocios y obliga a las 

compañías a evaluar a fondo los mercados en los que se opera. 

  

Para comprender el entorno de la competencia en una industria se acudirá al 

modelo de las 5 fuerzas de Porter de “Estrategia Corporativa” (1980). Éste se 

concentra en los cinco factores que influyen de manera directa en una empresa 

y en sus acciones; la amenaza de nuevas empresas entrantes, el poder de 

negociación de los proveedores, el poder de negociación de los compradores, la 

amenaza de sustitutos del producto y la intensidad de rivalidad entre 

competidores en la industria. 

En un contexto de globalización, las empresas tienen el ímpetu por optar una 

estrategia internacional para obtener ventajas competitivas como las economías 

de escala. La manera en que implementan estas estrategias varía: 

  

     “Algunas optan por reproducir lo que las hizo exitosas en su mercado 

doméstico; unas más se adaptan las características específica de los mercados 

de los países destino […] otras más delegan algunas decisiones en la empresa 
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matriz, al tiempo que confieren las restantes en empresas subsidiarias.” (Agustín 

Cue Mancera, 2015, p. 249).  

  

Aunque parezca simple, insertarse en nuevos mercados suele ser un gran 

desafío para las empresas. Como argumenta Mancera (2015) hay distintas 

alternativas que tiene una empresa para ingresar a un mercado internacional y 

estas pueden variar ya sea mediante la exportación, el sistema de licencias o el 

de franquicias, o a través de la inversión extranjera directa (IED), entre otras.  

Un proyecto de inversión extranjera directa (IED) puede ser canalizado vía 

adquisiciones y fusiones. Una adquisición es una estrategia mediante la cual una 

compañía adquiere la mayoría de las acciones de otra para tener el control, con 

la intención de convertirla en una subsidiaria dentro de su casa matriz. 

En un proceso de internacionalización donde las empresas piensan desarrollar 

parte de su actividad en el extranjero nos servirá como guía el modelo CAGE 

para entender el marco internacional y el entorno externo en el que se pretende 

realizar una IED. El modelo de Cage subraya la importancia de las “distancias” 

como las barreras culturales, políticas, legales, económicas, ambientales, entre 

otras. Es imperativo reconocer estas diferencias cuando se tiene la intención de 

ingresar a un nuevo mercado a través de M & A. 

  

4.2: Impulsores estratégicos de las fusiones y adquisiciones: 

Las motivaciones para M & A tienen gran alcance y persiguen diferentes 

objetivos específicos. Hitt, Ireland y Hoskisson en su libro “Administración 

Estratégica” (2008) y Clement & Greenspan “Winning at Mergers and 

Acquisitions” (1998)  identifican varios motivos por los que se llevan a cabo estas 

transacciones. A continuación desarrollaremos estos puntos centrales que 

destacan estos autores controlándolos con otros. 

Una de las razones por las que se llevan a cabo las adquisiciones es expandir el 

poder de la empresa en el mercado. Existen diferentes maneras de aumentar el 

market share como; la compra de un competidor, proveedor, distribuidor o un 

negocio de una industria relacionada. No obstante, adquirir un mayor poder de 

mercado mediante una adquisición no garantiza el éxito sino que con las 

sinergias generadas se puede obtener realmente una ventaja competitiva. 
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“El poder de mercado se presenta cuando una empresa puede vender sus 

bienes o servicios por arriba del nivel competitivo o cuando los costos de 

sus actividades son más bajos que el de sus competidores” (Hitt, Ireland y 

Hoskinsson, 2008, p 197) 

Las M & A funcionan como un mecanismo para poder acceder a nuevos 

mercados: Las principales barreras están asociadas al mercado en particular y 

las empresas que operan en él. La diferenciación de productos, el acceso a 

múltiples canales de distribución y las economías de escala que gozan las 

competidoras establecidas en un mercado particular dificulta la entrada de 

nuevos competidores. Además, las empresas asentadas gozan de un 

reconocimiento de marca y fidelidad de los clientes gracias a una relación 

duradera con sus consumidores. Las M & A permiten penetrar en nuevos 

mercados teniendo un ingreso inmediato en el mercado particular y superando 

las barreras mencionadas anteriormente. Las adquisiciones transfronterizas 

permiten acceder a un grupo potencial de nuevos consumidores, mejorando la 

capacidad de producción y distribución, obteniendo marcas valoradas en el 

mercado particular y al mismo tiempo eliminando al competidor local. 

Mediante las adquisiciones las empresas pueden tener acceso a nuevos 

productos, incrementando y diversificando su portafolio de productos existentes. 

El desarrollo interno de productos para una compañía puede requerir de tiempo, 

esfuerzo y dinero atravesando por un largo proceso de investigación y desarrollo, 

producción y lanzamiento al mercado. Inclusive teniendo un alto grado de 

incertidumbre sobre el éxito del mismo. En cambio, si se adquiere una compañía, 

se sabe de antemano cuál es su performance, evitando un proceso interno 

arriesgado en investigación y desarrollo.  

Las adquisiciones también se utilizan para efectuar un crecimiento 

organizacional. El hecho de tener un crecimiento mediante adquisiciones permite 

tener un mayor acceso y posicionamiento a los mercados de capitales. Además, 

el tamaño de una compañía permite mejorar la performance financiera 

aprovechando las economías de escala que se generan.  
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A partir de las adquisiciones se pueden lograr sinergias entre partes. En una M 

& A se presentan oportunidades para realizar una reducción de costos a través 

de la eliminación de operaciones, procesos y personal que se superponen en 

ambas compañías. La sinergia se presenta cuando el valor que crea las 

unidades que trabajan juntas excede el valor que estas unidades podrían crear 

si trabajaran de forma independiente. Clemente & Greenspan (1998) propone 

analizar otro tipo de sinergias a las que las llama REO synergy “[…] a new 

created or strengthened product or service that is formulated by the fusion of two 

distinct attributes of the merger partners”. REO Synergy resulta cuando los 

recursos y las habilidades de ambas partes se complementan e integran 

generando nuevas competencias centrales que derivan en el largo plazo a 

oportunidades de crecimiento en el revenue. 

Otra de las principales razones para una adquisición es la disminución de la 

competencia. El proceso de adquirir a un competidor mediante una adquisición 

conlleva a un proceso regulatorio exhaustivo. Las leyes anti-monopolio 

prevalecen en distintos marcos regulatorios que dificultan el proceso de M & A. 

No obstante, si estas transacciones logran superar el escrutinio, cerrando el 

acuerdo entre partes, generalmente, se obtiene una gran influencia en el 

mercado y en algunos caso convirtiéndose en un una empresa dominante. 

Las adquisiciones generan la transferencia no solo de los activos tangibles sino 

también los intangibles como la reputación y credibilidad de la marca que 

perciben tanto los stakeholders, clientes, proveedores e incluso empleados. El 

servicio al cliente, la calidad de productos, la filantropía y la responsabilidad 

social son aspectos que forman parte de los activos intangibles de una empresa 

y contribuyen a la reputación de la misma.  

Las empresas buscan agilidad en un mercado disruptivo. Las M & A funcionan 

como mecanismo para aumentar las capacidades de innovación en esta nueva 

era. A través de las adquisiciones se puede acceder a nuevos conocimientos, 

tecnologías (patentes), productos o procesos para luego integrarlos a sus 

procesos, áreas o actividades existentes. Aunque hay que analizar si a una 

compañía le conviene generar la tecnología por cuenta propia teniendo en 

cuenta las principales variables en cuanto a costos y tiempo, o si conviene que 
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sean adquiridas. A pesar que siga habiendo un riesgo en una adquisición como 

alternativa para invertir en I & D, hay mayor certidumbre en los resultados y se 

puede predecir con mayor exactitud en comparación con I & D interna.  

Las adquisiciones permiten tener una respuesta ante diferentes escenarios 

económicos. Cuando hay un contexto donde los bonos libres de riesgo rinden 

tasas de intereses muy bajas o cercanas a cero permite a las compañías acceder 

con mayor facilidad a préstamos o bonos para financiar adquisiciones. Además, 

puede fomentar financiar adquisiciones pasadas con  tasas más bajas. Caso 

contrario, cuando los mercados de capitales están “sobrevaluados” las 

compañías pueden impulsar un programa de adquisición que sea financiado a 

través de la venta de acciones. 

4:3 Tipos de diversificación a través de adquisiciones: 

Una adquisición se encontrará enmarcada en uno de los tres tipos de estrategia: 

integración horizontal, integración vertical o diversificación según el objetivo que 

persigan. A partir de lo desarrollado por autores como Sergio Raíz (2003) y 

Eduardo Galletti (2001) analizaremos esas tres estrategias centrales. 

I) Integración horizontal:  

Una adquisición horizontal ocurre entre empresas del mismo sector donde el 

objetivo es primordialmente sinérgico. La similitud de ambas empresas en sus 

estrategias, estilos administrativos y patrones en asignación de recursos mejoran 

más el desempeño en estas adquisiciones. Este tipo de adquisiciones está 

orientada a incorporar líneas de productos, eliminar competidores, generar 

economías de escala (menores costos con un mayor volumen), reducir los 

costos de insumo gracias a un mayor poder de negociación y mejorar los 

indicadores de solvencia gracias a un mayor respaldo financiero. 

Adicionalmente, la incorporación de líneas de productos permite mejorar la 

productividad en la distribución. 

  

II) Integración vertical: 

Una estrategia de adquisición orientada al proveedor o hacia los clientes implica 

un proceso más complejo y riesgoso que una integración horizontal. La 
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adquisición vertical se presenta cuando una compañía compra otra que es 

proveedora o distribuidora de la adquirente. Este tipo de adquisiciones en la 

cadena de comercialización tiende a optimizar el flujo de materias primas, 

producción y producto final. De esta manera, se logra mayor calidad de los 

productos por controlar partes adicionales de la cadena de valor. Permite 

asegurarse los recursos de un proveedor o de un canal de distribución.  

  

III) Diversificación: 

Al igual que la integración vertical, la estrategia basada en la diversificación en 

distintas industrias a través de adquisiciones puede implicar un riesgo elevado. 

Esta estrategia atenta contra los beneficios que se pueden obtener por las 

sinergias. No obstante, permite expandir las capacidades de la compañía 

ampliando su base de conocimiento y adquiriendo diversos talentos.  

  

4:4 Riesgos asociados a las fusiones y adquisiciones: 

Las estrategias de adquisiciones no están exentas de problemas. La integración 

luego de una adquisición es un proceso organizacional complejo para los 

administradores involucrados. El proceso involucra una resistencia al cambio 

debido a los choques culturales y las políticas organizacionales. La integración 

de dos sistemas de control y financieros, la relación de trabajo entre empleados 

y las diferencias en cuanto a la resolución de problemas son casos típicos que 

impiden una buena integración entre empresas.  

Puede haber una evaluación incorrecta de la empresa que se quiere adquirir. 

Due Diligence son una serie de actividades exploratorias con el fin de evaluar a 

una compañía meta. Según Clemente & Greenspan (1998) el enfoque tradicional 

del Due Diligence se centra en analizar las áreas más relevantes: financieras, 

regulatorias, contables e impositivas. Las actividades destacadas de este 

proceso se basan en identificar diferencias culturales entre empresas, las 

acciones que se precisarán para tener una integración exitosa entre las plantillas 

de trabajadores, verificación de propiedad sobre los activos, revisar la lista de 

clientes y proveedores entre otras. 

Como apunta Hitt (2008) el Due Dilligence también se concentrará en evaluar si 

la posición financiera declarada es exacta y si las normas contables usadas para 

la auditoría son correctas. El comprador necesita asegurarse de que no haya 
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pasivos no contabilizados o riesgos no identificados que puede generar que la 

compañía adquirente pague un precio exorbitante por la compañía meta. Una 

estrategia de crecimiento a través de adquisiciones implica elevados 

desembolsos de dinero, lo que deriva generalmente en un financiamiento 

incrementando la deuda en la empresa adquirente (Michael and Shaked 1985). 

Por ende, con un ratio de deuda más elevado mayor es el riesgo asumido en el 

negocio.  

Otro de los principales desafíos que afrontan las adquisiciones es la incapacidad 

de lograr sinergia. Una vez que la adquisición se concretó, la integración de 

recursos, habilidades, know-how entre otros aspectos se vuelve un punto crítico. 

En más de un caso de M & A no se logran las expectativas, y se termina 

desinvirtiendo en el negocio adquirido.  

La diversificación excesiva también puede ser considerada un problema. Como 

sostiene Hitt (2004) dependiendo las capacidades de cada compañía, un 

elevado grado de diversificación puede generar una dificultad en la estrategia 

corporativa causando una disminución en el desempeño, por lo que la compañía 

deba deshacerse de parte de sus unidades de negocio. Esto se ve 

principalmente en la práctica ya que los directores cuando deben evaluar y 

monitorear a sus unidades de negocios, si están muy diversificados suelen 

utilizar indicadores financieros en vez de estratégicos. Generalmente sucede 

porque los administradores no conocen del negocio usando solamente Key 

Performance Indicators financieros teniendo una mirada en el corto plazo.  

Se debe evitar que las adquisiciones reemplacen a la innovación. Las 

adquisiciones permiten poder acceder a nuevos productos y capacidades de la 

compañía meta. Sin embargo, las adquisiciones tienen un efecto directo en el 

compromiso del management en la innovación. Puede haber un trade off entre 

la inversión en adquisiciones y la inversión en I & D, generando una dependencia 

de las adquisiciones en el largo plazo para poder tener resultados innovadores. 

Como mencionamos anteriormente, una política corporativa de crecimiento a 

través de adquisiciones permite incrementar los niveles de deuda. A medida que 

los tenedores de deuda ganan poder en relación a los accionistas, la aceptación 

de proyectos riesgos va a ir en decadencia, principalmente porque los tenedores 

de deuda son más adversos al riesgo que los accionistas (Smith and 

Warner,1979). 
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Por lo habitual, el proceso de una adquisición requiere constante atención y 

seguimiento por parte de los directores de la compañía, dedicando tiempo y 

energía, perdiendo el foco en aspectos fundamentales del negocio. En especial, 

en el proceso de negociación donde el top management está abocado a poder 

concretar la transacción.  

Las adquisiciones permiten crear una compañía más grande permitiendo 

acceder a economías de escala. Sin embargo, deben tener previsto que a 

medida que una compañía invierte fuera de sus fronteras estando presentes en 

muchos países incrementa la complejidad de sus operaciones y los desafíos 

administrativos. Como efecto secundario puede producirse des economía ya que 

puede resultar costos la integración de las operaciones entre empresas para 

obtener beneficios requeridos de las economías de escala. 

 

5. Metodología: 

 

5.1: Tipo de estudio: 

Por un lado, el presente trabajo muestra las reflexiones de una investigación 

descriptiva buscando comprender el comportamiento de las organizaciones al 

momento de entrar en un nuevo mercado, a partir del método de estudio de 

casos. En el desarrollo de este trabajo veremos perspectivas de la empresa 

Beijer Ref al atravesar este proceso de M & A, cuáles fueron sus inconvenientes 

y desafíos y cómo lograron atravesarlos. Se podrán observar diferentes visiones 

de altos cargos ejecutivos respecto a cómo tener una estrategia internacional 

exitosa.  

La metodología será cualitativa que según Taylor y Bogdan (1994) hace 

referencia a la investigación que produce datos descriptivos, es decir,  las 

propias palabras de las personas, habladas o escritas, y la conducta observable. 

Es por eso que llevaremos a cabo entrevistas con altos cargos ejecutivos de la 

compañía Beijer Ref, que se vieron involucrados en gestionar la  adquisición de 

una empresa, fusión o método de entrada a un nuevo país. Además, analizar y 

resaltar los principales enfoques de libros relacionados a la temática. 
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La investigación cualitativa permitirá descubrir determinadas características o 

rasgos  en cuanto a distintos aspectos de una M & A entre ellos, porque se 

decide adquirir una compañía y cuáles son sus principales razones, que 

beneficios se pueden obtener a partir de una adquisición y ante qué aspectos el 

management debe estar atento para lograr una buena integración entre ambas 

compañías. 

El análisis cualitativo operará de forma circular teniendo un constante 

seguimiento con empleados de Beijer Ref y en particular Enrique Gibelli, VP de 

la compañía. Se entablan conversaciones y un diálogo constructivo para poder 

obtener como sostiene Gonzales A (1994) ciertas inducciones (datos) y 

deducciones (hipótesis) acompañado por una reflexión analítica. 

  

5.3 Técnica de recolección de datos: 

La empresa Beijer Ref demuestra un marco ideal para evaluar las cuestiones 

mencionadas en párrafos anteriores. Por lo tanto, el trabajo de campo y las 

entrevistas a personas que tuvieron años de experiencia en fusiones y 

adquisiciones dentro de Beijer Ref permitirán la interiorización necesaria para 

tratar los temas propuestos. Además de la revisión documental se realizarán 

entrevistas principalmente al VP de Beijer Ref: Enrique Gibelli responsable de 

las adquisiciones en las zonas de Sudáfrica y el Sur de Europa. Parte de la 

recopilación de datos se obtuvieron de informes anuales de la compañía 

proporcionando información financiera y operativa además de las estrategias 

implementadas y comunicadas por el CEO de la empresa a los accionistas e 

inversionistas. También, se obtuvieron datos de reportes de la industria y de 

países ya que el contexto en el que opera una empresa es un tema primordial a 

analizar. 
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6 Introducción caso de estudio: 

6.1 Empresa Beijer Ref: 

Beijer Ref junto con sus subsidiarias es un grupo comercial que proporciona a 

los clientes de la mayor parte del mundo una amplia gama de productos en los 

campos de refrigeración comercial e industrial, así como calefacción y aire 

acondicionado (HVAC). 

Los productos que comercializa consisten principalmente en unidades de 

refrigeración y aire acondicionado, intercambiadores de calor y refrigerantes, así 

como repuestos para estos. La mayor parte de la gama de productos proviene 

de proveedores líderes como Toshiba, Carrier, Mitsubishi Heavy Industries, 

Danfoss y Bitzer. 

Una menor porción de las ventas proviene de la producción propia de la empresa 

de productos de refrigeración ecológicos basados principalmente en 

refrigerantes naturales. Durante varios años, Beijer Ref se ha centrado en el 

desarrollo de productos internos y en la fabricación de sistemas de refrigeración 

y bombas de calor. El grupo también fabrica su propia tecnología de refrigeración 

respetuosa con el medio ambiente, que es muy importante para crear una oferta 

atractiva para los clientes. En el segmento OEM (fabricación de equipos 

originales), se busca alcanzar la innovación y desarrollo del producto que tengan 

alternativas respetuosas con el medio ambiente bajo marcas propias. 

La producción interna se ha implementado en filiales en Italia, Francia, Países 

Bajos, Suecia, Sudáfrica, Tailandia, China y Australia. En la actualidad, estas 

empresas suministran a los mercados de grandes partes del mundo tanto 

soluciones estándar como conceptos totales personalizados para clientes finales 

que desean reducir su huella de carbono. 

El grupo tiene alrededor de 4.200 empleados, trabajando en 39 países. La casa 

matriz se encuentra en Suecia y cuenta con subsidiarias de propiedad absoluta 

en Europa, África, Asia y Oceanía. La compañía tiene su distribución y venta de 

sus productos a través de su propia red de más de 330 sucursales. El grupo 

también cuenta con almacenes y centros logísticos en cada mercado. Las 

subsidiarias comercian bajo el nombre de Beijer Ref o bajo sus nombres locales. 
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Los productos de Beijer Ref en el campo de los sistemas de refrigeración, 

congelación y aire acondicionado se pueden encontrar en todo tipo de edificios, 

desde grandes almacenes y tiendas hasta gasolineras y oficinas. Los productos 

satisfacen la demanda principalmente en tres segmentos: 

 

• Refrigeración comercial e industrial: La cadena de frío en locales como 

supermercados, restaurantes, hoteles, estaciones de servicio y mini-markets. 

Por otra parte la cadena de frío en frigoríficos, tambos, farmacéuticas, pistas de 

hielo y aplicaciones para el agro como la producción de tulipanes. Este segmento 

representa el 44% de la facturación que tiene Beijer Ref. 

Manufactura Propia (OEM): Beijer Ref produce sus propios productos amigables 

con el medio ambiente para consumidores de la industria comercial e industrial 

representando el 10% de su facturación. 

• Refrigeración de confort (HVAC):  Climatización y ventilación para viviendas, 

oficinas y comercios. Representa un 46% de la facturación del negocio. 

 

El consumidor final puede ser, por ejemplo, una tienda de comestibles o un 

restaurante con tecnología de refrigeración y congelación o una oficina que 

necesita un aire acondicionado. Todos compran con frecuencia sus soluciones 

de refrigeración y aire acondicionado a través de un instalador que compra 

tecnología, unidades de refrigeración y componentes de Beijer Ref. Los pedidos 

pueden ser tanto para soluciones completas de productos como para repuestos. 

El mercado de posventa (repuestos) representa una parte importante de las 

ventas netas de Beijer Ref. Por lo tanto, en la cadena productiva Beijer Ref 

cumple principalmente el rol de distribuidor consiguiendo la gran parte de sus 

insumos a través de múltiples proveedores y vendiendo estos productos a 

instaladores técnicos. 

El valor que agrega Beijer Ref a la cadena productiva desde el fabricante al 

consumidor se basa principalmente en la compra, el almacenamiento, la 

distribución, el conocimiento y el soporte técnico. El negocio principal de Beijer 

Ref es vender Bussines to Bussines (B2B) a los instaladores técnicos. 
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Beijer Ref está activo en un mercado fragmentado donde la mayoría de la 

industria consiste en jugadores locales. Una parte importante de la estrategia del 

grupo es crecer a través de adquisiciones y Beijer Ref está trabajando 

activamente para consolidar el mercado. En total, Beijer Ref ha completado 

hasta el 2021 la adquisición de aproximadamente 50 empresas. Al agregar 

estratégicas compañías a la cartera, Beijer Ref puede crecer más rápido que el 

mercado, tanto geográficamente como a través de una gama de productos 

ampliada. Las sinergias se consiguen principalmente en compras, distribución y 

funciones de soporte y asesoramiento. Beijer Ref gestiona su negocio a través 

de una estructura organizacional descentralizada donde en cada subsidiaria, las 

decisiones comerciales son locales con la libertad que tienen los empleados de 

tomar sus propias decisiones en cada mercado local, promoviendo un espíritu 

emprendedor. Esto otorga a la organización una agilidad para adaptarse a 

nuevos escenarios como lo fue la pandemia COVID 19. 

Varios autores resaltan el trade off entre el crecimiento vía adquisiciones y la 

inversión en investigación y desarrollo. Es decir, que una estrategia de 

crecimiento a través de adquisiciones implica en consecuencia menor capital y 

tiempo a invertir en I & D. El caso particular de Beijer Ref se caracteriza en que 

no corre este riesgo ya que el core de se empresa se centra en el rubro de 

logística, mientras que  la mayor parte de la inversión en I & D es llevada a cabo 

por los proveedores, por lo tanto, Beijer Ref puede poner su principal  foco en su 

estrategia de M & A. Como se mencionó anteriormente el sector (OEM), 

manufactura propia por parte de Beijer Ref representa tan solo el 14% de la 

facturación de la compañía. 

 

● 6.2 Las 5 fuerzas de Porter en la industria de refrigeración (mercado 

de distribución): 

El mercado de distribución en cada país se caracteriza por una competencia 

intensa con jugadores dominantes, normalmente entre 3 y 5 competidores. Las 

compañías están focalizadas en M & A ya que hay una gran dificultad en 

implantarse desde cero en una nueva región. Los productos son esencialmente 
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los mismos, con lo cual la pelea es intensa tratando de tener una cobertura 

suficiente del territorio a través de puntos de venta (sucursales) y suficiente stock 

para abastecer los picos de demanda. Tal es la competencia que en una misma 

cuadra se encuentran dos sucursales con ventas de productos de refrigeración. 

Por lo tanto, el principal método de diferenciación se basa en el servicio al cliente 

y asesoramiento técnico.  

  

1. Amenaza de nuevos entrantes: Una elevada inversión inicial en 

infraestructura, principalmente en sucursales que funcionan como puntos 

de venta para tener una cobertura en todo el territorio. Además, hay que 

tener una elevada capacidad en gerenciamiento al crédito, financiando a 

clientes a 30 días aproximadamente.  

También, hay una elevada inversión en capital de trabajo teniendo que 

mantener un buen nivel de inventario. Hay que tener ciertas capacidades 

y conocimientos “know how” en aspectos de logística y planificación de 

compras “forecast” para facilitar y dar visibilidad al negocio. Por otra parte, 

un nuevo entrante tendría que cumplir con los reglamentos regulatorios 

existentes como el National Environmental Policy que actúan como 

barreras para nuevos participantes. 

  

2.    Poder de los proveedores: El poder de negociación de los proveedores 

es medio, con una gran base de jugadores destacados en el mercado. Sin 

embargo, hay proveedores como Toshiba y Bitzer que tienen marcas de 

referencia, lo que les otorga un mayor poder de negociación al momento 

de definir precios y plazos de pagos. Toshiba es el amyor proveedor de 

HVAC para la compañía, sin embargo, para mitigar este riesgo Beijer Ref 

aplica como estrategia el hecho de tener por lo menos, dos  proveedores 

en cada mercado. También está la amenaza de que los proveedores, en 

ciertas ocasiones, acuden a ir de forma directa a clientes relevantes.  

    Por otra parte, para Beijer Ref, siendo una compañía multinacional, 

también impone ciertas condiciones a los proveedores como bonos 

sujetos a niveles globales de compra, aviso anticipado cuando van a subir 
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precios, retraso de la aplicación del incremento de precio respecto a otros 

competidores, cierta gama nueva disponible para ellos antes que la 

competencia.  

  

3. La amenaza de sustitutos: En términos generales no hay sustitutos en el 

mercado de refrigeración, es decir, no hay otro sector que lo pueda 

reemplazar. Sin embargo, si hay otras tecnologías que se destacan por 

su eficiencia de consumo energético e impacto ambiental que cada vez 

tiene  mayor relevancia en el sector. 

  

4. El poder de compra de los clientes está entre moderado y alto debido a la 

presencia entre 3 y 5 alternativas de distribuidores en cada país el cliente 

(instalador técnico) puede elegir entre ellos, además de contar con un bajo 

costo de cambio. Al ser la mayoría de los productos estandarizados o 

productos que la competencia misma ofrece (marcas líderes como 

Mitsubishi) el cliente puede comparar precios, servicio al cliente, formas 

de pago entre otros aspectos y decidir optar por uno u otro. 

    Dependiendo del país, hay entre 400 y 600 clientes que están 

segmentados en cuatro perfiles diferentes (Anexo 4). Por un lado los 

clientes pequeños “independientes” que se caracterizan principalmente 

por ser ingenieros de refrigeración y contratistas e ingenieros de aire 

acondicionado. Por otro lado, hay clientes nacionales, con mayor volumen 

de pedidos que tienen un mayor poder de negociación, estos buscan 

contratos globales exigiendo a las distribuidoras fuerte presencia en todo 

el territorio objetivo. Además están los “buyer groups” o “end users”  que 

debido a su grandes volúmenes de compra pueden exigir mejores 

condiciones. 

o   Tendencias en la fabricación de productos de refrigeración: 

Los distintos grupos de interés en la sociedad: mercados, gobiernos, ONG y 

los consumidores comienzan a exigir productos de refrigeración eco friendly 

que tengan un menor impacto en el medioambiente.  La Unión Europea en el 

2018 firmó el reglamento de gases fluorados, sosteniendo la eliminación de 
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refrigerantes peligrosos para el medioambiente para el año 2030. Los 

compradores a menudo examinan los refrigerantes en cuanto al consumo de 

energía y la idoneidad de la aplicación. 

 

7.0 Adquisiciones: 

o   7.1.1 Introducción a la adquisición de la empresa Refrigeración General 

Océano Índico, GFOI (2013). 

El 17 de octubre de 2014 el grupo sueco de refrigeración Beijer Ref AB adquirió 

todas las acciones de la compañía GFOI, compañía francesa localizada en la 

isla de La Reunión. La compañía GFOI era el principal jugador del mercado en 

venta al por mayor en refrigeración y aires acondicionados en la isla reportando 

ventas por €5 millones.   

La compra de la compañía implicó un desembolso de €2 millones por parte de 

Beijer Ref. La adquisición se financió a través de la toma de deuda con el banco 

Moyenne. La empresa adquirida se había fundado en el año 2000 por la familia 

Vincent a través de la sociedad HOLDING Group como únicos accionistas. Per 

Bertland, CEO de Beijer Ref en la carta a los accionistas argumenta que la 

adquisición de GFOI era un paso siguiente para su estrategia de expansión fuera 

de Europa reforzando su posición en el hemisferio sur con sus operaciones en 

el sur de África. 

La compañía GFOI operaba en La Reunión, caracterizada por ser una isla con 

una superficie de 2512 kilómetros cuadrados. Se encuentra a 210 km de 

Mauritius, 800 km de Madagascar y a 9.300 km de Paris. Es uno de los dos 

departamentos franceses del hemisferio sur con más de 840.000 habitantes y 

una industria turística en rápida expansión.  

 

o   7.1.2 Due Diligence 

Para determinar la adquisición se atravesó por un proceso de investigación de 

la empresa objetivo (GFOI). Se llevó a cabo una evaluación de las respectivas 

áreas tradicionales de la compañía como su performance financiera, 

problemáticas legales, perspectivas del marketing, RRHH, riesgos ambientales, 
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impuestos y aspectos tecnológicos. Sin embargo, la cultura organizacional, el 

capital humano y otros problemas críticos relacionados a la integración fueron 

contemplados también como aspectos centrales en la evaluación de la compañía 

target.  

La compañía Beijer Ref tenía un acuerdo de suministro exclusivo entre su 

subsidiaria GFF localizada en Francia y la empresa GFOI. Esto le permitía a 

Beijer Ref como proveedor, tener un contacto más cercano con la organización 

gracias al cual conocía aspectos relevantes como su cultura laboral, trato con 

proveedores y capital humano que conformaban parte del valor intangible. Para 

conocer con mayor profundidad la compañía, en el año 2013, un equipo de Beijer 

Ref viajó a la isla La Reunión para visitar la empresa, conocer su gente, la 

manera de manejarse y el estado de las instalaciones. Como Enrique Gibelli nos 

relata: “Uno realiza una visita para comprobar que esté bien manejada, para ver 

qué relación se genera con el management. Nos ha pasado con empresas 

candidatas que no nos gustó su gente y no avanzamos en su adquisición”. 

En el Due Dilligence tradicional, para poder realizar un análisis de la performance 

financiera de GFOI se acudieron a los estados contables de 2011, 2012 y 2013. 

A partir de los estados contables de GFOI se obtuvieron indicadores financieros 

relevantes para evaluar la sustentabilidad de la compañía. Para analizar la 

estructura de capital se utilizaron dos indicadores. Por un lado, el nivel de deuda 

sobre los activos que representó un 55% y por el otro el nivel de deuda sobre 

patrimonio neto obteniendo un 1,26 (Anexo 5). Para la industria de refrigeración 

esta estructura de capital representaba un nivel moderado de deuda, permitiendo 

demostrar que se estaba adquiriendo una empresa con deuda razonable. 

También, se evaluaron las obligaciones a corto plazo que tenía la empresa, es 

decir, deuda que vencía en menos de 1 año. La deuda a corto plazo representó 

un 10% del total de los activos de la compañía demostrando un nivel 

relativamente bajo que garantiza la capacidad que tenía GFOI de afrontar estas 

obligaciones. 

Fórmulas (Anexo 5): 

● Nivel Deuda / Activos (anexo x): (1557+336) / 3413 = 0,55% 

● Deuda Corto Plazo (Anexo x):  366/(1557+366+1490) x 100 = 10% 

● Deuda / Patrimonio Neto: (1557+366) / 1557= 1,26 
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A partir de la “Hoja de Balance” (Anexo 5) y “Ganancias y Pérdidas” (Anexo 6) 

se tomaron en cuenta otros ratios para medir la performance financiera de la 

compañía en el año 2013. El retorno sobre la inversión (ROI) representaba un 

4,63%. La rentabilidad para el accionista (ROE), que mide la utilidad obtenida 

sobre sus recursos propios mostraba un 9,46%. El valor económico agregado 

(EVA) que se obtuvo a partir de los estados contables dio como resultado €-68 

mil. El EVA funcionaba como un indicador que le permitía a Beijer Ref observar 

el resultado una vez cubierto todos los gastos y la rentabilidad esperada por los 

accionistas. Para Beijer Ref este número no era alentador ya que siendo el EVA 

menor a cero demostraba que la compañía no generaba un beneficio económico 

desincentivando a Beijer Ref en adquirir GFOI. Por otra parte, el ROI no 

superaba el costo de capital exigido por los accionistas  (WACC=6,87). 

 

Fórmulas a partir de (Anexo 5 y 6): 

NOPAT (Resultado operativo neto): EBIT x (1-t) = 563  x (1-0,3) = 141 

ROI: NOPAT / Activo Neto = 141 / (3413 - 366) = 4,63% 

ROE: Resultado neto / Equity = 141 / 1490 = 9,46% 

EVA: NOPAT - Activo Neto x WACC = 141 x (3413-366) x 6,87 = - 68 

 

Sin embargo, el estado de resultados de GFOI del año 2013 tuvo un ajuste que 

modificó la performance de la compañía convirtiéndola en atractiva para su 

adquisición (Anexo 7). La cuenta de resultados de 2013 mostraba ventas por 

€5,2 millones con un EBIT de €0,2 millones (4,1% ROS). Este EBIT incluía €0,2 

millones de costes extraordinarios que se eliminarían tras la adquisición. Estos 

costos estaban relacionados principalmente con los servicios compartidos de 

administración y contabilidad. Ajustado por estos costes, el EBIT debería haber 

sido de €0,4 millones (7,4 % ROS). A partir de este ajuste del EBIT, los ratios 

como el ROI, ROE y EVA se verían modificados obteniendo un mejor indicador. 

Por otra parte, para realizar la operación de adquirir GFOI se tuvo que incurrir a 

gastos de abogados y de notario que representaron €0,04 millones. 

Otro de los factores determinantes para decidir la adquisición de GFOI fue el 

resultado del VAN (Anexo 8). Este resultado se obtuvo a partir de la proyección 

de free cash flow de los flujos futuros a perpetuidad, actualizándose al año 2013 
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por el WACC. El VAN representa €4.378.000 millones por lo que indicaba que 

esta era una inversión que generaba valor para los accionistas de Beijer Ref. 

El precio de adquisición de GFOI se había negociado en €2,0 millones por el 100 

% de las acciones, sobre la base de un capital de €1,49 millones. Además del 

precio fijo, se pagó una ganancia de un máximo de €0,2 millones en función de 

las mejoras de rendimiento durante un período de 2 años. Teniendo un EBIT 

ajustado de €0,4 millones representaba un EBIT múltiplo de 5 veces. Beijer Ref 

utiliza este indicador para analizar a la empresa objetivo, donde generalmente el 

múltiplo del EBIT se encuentra entre 4,5X y 9X. Debido a las características de 

la industria de refrigeración las empresas son comparables por tener un alto 

grado de similitud en el negocio, lo que permite una comparación de múltiplos 

para analizar la performance y adquisición de una empresa. De esta manera, se 

obtiene un indicador que permite evaluar el precio al que Beijer Ref está 

comprando la compañía. 

 

o  7.1.3  La integración de GFOI con Beijer Ref: 

La adquisición de la compañía GFOI se caracterizó por ser una integración 

horizontal ya que GFOI y Beijer Ref eran dos empresas que competían en la 

misma industria. El objetivo de adquirir una empresa de perfiles similares 

caracterizaba a la estrategia de Beijer Ref en querer enfocar la totalidad de sus 

recursos y capacidades gerenciales, financieras, funcionales en competir con 

éxito dentro de una misma industria. De esta manera, Beijer Ref se mantiene 

enfocada y centrada en lo que sabe y hace mejor, permaneciendo en la industria 

de refrigeración y enfocándose en administrar sus fuerzas competitivas. Así, 

logra incrementar el poder de mercado explotando las sinergias que se obtienen 

con los costos y los ingresos ya que ambas compañías tienen características 

similares permitiendo una integración menos problemática entre las dos 

empresas. 

La integración entre ambas compañías era necesaria para poder generar las 

sinergias y lograr los beneficios esperados. De este modo, Beijer Ref debió 

determinar cuáles eran los factores relevantes a evaluar estableciendo un plan 

de acción para el corto y mediano plazo post-adquisición. En el primer año, el 

foco se basó en integrar completamente el negocio de GFOI en GFF como 
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sucursal. Beijer Ref como empresa multinacional y como compañía madura 

había establecido una red de operaciones subsidiarias en mercados extranjeros, 

una de ellas GFF que tiene sus operaciones en Francia.  La compañía supo 

aprovechar la capacidad y habilidades que tenía su subsidiaria “GFF” para que 

gestionará e incorporará  en sus operaciones a la nueva compañía GFOI.  

A partir de la integración de los procesos y operaciones habían ciertas áreas que 

se duplicaban en ambas empresas, permitiendo la eliminación de estas mismas. 

Como sostiene el VC de Beijer Ref Enrique Gibelli: “Los puestos que se despiden 

son generalmente del back office, entre ellos personal de administración, 

recursos humanos y contabilidad”. Esto sucede debido a que GFF tenía la 

capacidad con su estructura existente de sostener las operaciones de GFOI 

como nueva sucursal. Esto se ve reflejado en lo que dice el autor John Child y 

David Faulkner (2001) que sostienen que la compañía adquiriente tienda a 

hacerse cargo y ejecutar centralizadamente ciertas áreas de actividades 

relacionadas a la estrategia, finanzas, RRHH, sistemas informáticos entre otros. 

De esta manera, se logran economías de escala, permitiendo a Beijer Ref reducir 

los costos fijos de GFF al operar con mayores volúmenes reduciendo el costo 

fijo unitario. Tras la eliminación de estas áreas en la compañía GFOI, el due 

diligence esperaba generar una reducción de gastos de venta, generales y 

administrativos con un impacto positivo de €0,1 millones por año. 

Además, gran parte de la plantilla de empleados de GFOI presentaba un capital 

humano de gran valor, en el que Beijer Ref se enfocó en retener luego de la 

adquisición. Los principales empleados que se buscaron retener eran operativos; 

como técnicos y vendedores que conocían a la compañía y sobre todo tenían un 

trato personal con los clientes. Es relevante destacar que a través de la 

adquisición se estaban transfiriendo activos intangibles; entre ellos la concepción 

de la marca en el mercado local y las relaciones interpersonales entre 

vendedores y clientes que representaban parte del valor llave en la compra de 

GFOI. En el mercado particular, GFOI era una marca reconocida por su vasta 

trayectoria. Como menciona Gibelli VP de Beijer Ref; “En este negocio el trato y 

la confianza es un aspecto fundamental, muchos instaladores confían en el 

asesoramiento que les das para ir a reparar o instalar algo”.  GFOI contaba con 
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una amplía la base de clientes representando el 23% del market share. La base 

de clientes se caracterizaba por su lealtad y una baja tasa de rotación. 

Como parte del acuerdo en la adquisición, se buscó retener al antiguo propietario 

y el top management para que sigan ayudando a GFF hasta finales de 2016 para 

facilitar el proceso de transición. De esta manera, se retenía la experiencia y 

expertice de un top management que conocía el mercado particular y en especial 

entendía cómo funcionan las operaciones dentro de la isla. Logrando que los 

directivos de la empresa subsidiaria fueran del país de destino se mejoraba la 

capacidad de adaptación de estos a las cambiantes situaciones políticas y 

económicas en el ámbito local, además de que tenían un amplio conocimiento 

de sus leyes, cultura y aspectos sociales. Asimismo, las desventajas consistían 

en que los directivos no estaban familiarizados con la cultura y las prácticas 

empresariales de Beijer Ref, siendo un factor limitante para su desempeño. Por 

otra parte, con directivos locales se evitó los desembolsos relacionados con su 

traslado y se eliminó la posibilidad de que no se adapten al país de destino. Juan 

Mancera (2016) subraya la importancia que tiene para una empresa extranjera 

el poder contratar a un director local por sobre uno del país de origen ya que es 

posible lograr una sustancial baja de costos. El autor destaca que un director 

local puede significar una quinta parte de lo que corresponde contratar a un 

directivo del país de origen o de la casa matriz. Además, las barreras culturales 

entre GFOI y la subsidiaria GFF no se veían claramente afectadas gracias al 

idioma que compartían en común. En La Reunión, la lengua oficial de la 

administración y prensa escrita y hablada es el francés otorgando una facilidad 

para coordinación y comunicación entre la casa matriz y la subsidiaria.  

Beijer Ref, con una posición sólida pudo introducir a la subsidiaria cambios en 

las prácticas de gestión transfiriendo competencias que contribuyeron a operar 

con mayor eficiencia y eficacia. Una vez que se logró la absorción total en el 

negocio de GFF, inmediatamente después de la adquisición, se aplicó la 

migración de los  sistemas de información. GFOI tuvo que reemplazar su sistema 

vigente al sistema Enterprise Resource Planning (ERP) que utiliza Beijer Ref 

para aplicar los estándares de gestión de GFF al nuevo negocio, entre ellos 

controles financieros y cualitativos. Sin embargo, el alcance de estos cambios 

en la gestión de GFOI dependían no solamente de las intenciones de la 
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compañía “madre”  sino también del grado de integración y control que se llevaba 

a cabo en la subsidiaria para poder implementar los cambios deseados. Siempre 

hay una resistencia al cambio y este caso no fue la excepción. Introducir un 

nuevo ERP fue un proceso complejo que lleva tiempo estabilizarlo y que el 

personal preciso de tiempo y capacitación para acostumbrarse ya que era un 

cambio profundo en la manera de operar dentro de la organización. El sistema 

de gestión empresarial aparte de controlar las ventas diarias permitió a GFOI 

tener una mayor visión y control en las prácticas de ventas, promociones, las 

operaciones de suministro etc..  

Aplicar el sistema de información ERP de Beijer Ref en la subsidiaria, contribuyó 

a un mayor control por parte del adquirente afectando directamente al grado de 

autonomía. A lo largo de los años la relación entre Beijer Ref y su nueva 

subsidiaria se caracterizó por un alto grado de interdependencia ya que Beijer 

Ref aportaba nuevas oportunidades de mejora en las compras, logística y 

asesoramiento a GFOI. Esto se veía reflejado ya que las dos compañías tenían 

un elevado grado de vinculación en sus negocios, caracterizados principalmente 

como distribuidores de productos de refrigeración. Como bien describen John 

Child y David Faulkner (2001) la mayoría de las adquisiciones tienden a 

incrementar la centralización del control estratégico como también su control 

operacional y el caso Beijer Ref-GFOI no dejaba de ser una excepción. 

A nivel global se puede inferir que Beijer Ref en el 2013 tuvo un año que se 

caracterizó por evaluar las distintas compañías objetivo que se querían adquirir, 

entre ellas Eurocopol, Borresen Cooltech y GFOI. En cambio, el 2014 fue un año 

en el que se enfocó en integrar las adquisiciones a la organización existente y 

en fortalecer las funciones de soporte. Al mismo tiempo, se vio la necesidad de 

una mayor coordinación entre las subsidiarias. Durante el año, por ello, se tuvo 

que  implementar una nueva organización con un country manager en cada país. 

El trabajo de integración resultó en costos únicos durante 2014, pero construyó 

una estructura más sólida para los próximos años. Específicamente, en el 

mercado de la Reunión se optó por operar y permanecer con la marca GFOI 

aumentando la integración de las funciones administrativas y logísticas, para 

poder trabajar de manera más rentable y logrando ofrecer a los clientes una 

mejor oferta.  
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o  7.1.4  Razones para adquirir GFOI: 

Hay innumerables razones que motivaron a Beijer Ref a realizar la adquisición 

con el objetivo de generar un impacto positivo en la performance de la compañía 

GFOI. En primer lugar, el hecho para GFOI de pasar a ser parte del grupo Beijer 

Ref le permitió ampliar su oferta de productos y servicios, accediendo a una 

gama de productos nuevos y a los que no tenía acceso anteriormente para 

ofrecerlos en la isla La Reunión. 

Entre las principales oportunidades, estaba la posibilidad de introducir una Línea 

de Refrigeración Industrial (GFI). Esta presentaba una división de frío industrial 

de la subsidiaria GFF, que vendía aplicaciones industriales a supermercados, 

centros logísticos y frigoríficos. También, Beijer Ref contaba con un acuerdo de 

suministro con Delmo, empresa que vendía productos específicos de 

mantenimiento de edificios. Delmo presentaba una fuente de oportunidad para 

poder acceder a un segmento del mercado que no estaba siendo atendido 

anteriormente por GFOI.  

De esta manera, al incorporar en GFOI una mayor gama de productos como los 

de GFI y Delmo le permitió desarrollar ventajas competitivas para poder realizar 

ventas cruzadas y aumentar su diferenciación, debido a que ahora podía ofrecer 

una solución integral y satisfacer las necesidades específicas de cada cliente. 

Esto posibilitó a GFOI ofrecer una solución integral que les permitía  ahorrarles 

tiempo y dinero a los instaladores y acostumbrándose a tratar solamente con 

GFOI y sus representantes y no con varios proveedores a la vez. Se estimó en 

el Due Dilligence que la incorporación de estos nuevos productos a GFOI 

generaría un impacto en ventas de €0,7 millones en ingresos y en el EBIT €0,2 

millones.  

Con la adquisición de la empresa GFOI se accedió a un nuevo mercado de 

refrigeración en la isla que representaba un gran atractivo para las empresas, 

con un valor aproximado de €25 millones, de los cuales 20 millones se realizan 

localmente y 5 millones en el continente (Anexo 9). Además, Beijer Ref estimaba 

que el crecimiento del mercado de refrigeración en la isla iba a ser del 2% anual. 

Sin embargo, el mercado en particular presentó altas barreras de entradas 
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caracterizado por un oligopolio, es decir, compuesta por un pequeño grupo de 6 

empresas. GFOI era la empresa líder en el mercado con un market share del 

23% seguida por FRITEC con un 18% con ventas de €4 millones al año (Anexo 

10). FRITEC había entrado dos años atrás a la isla a través del Rheiss Group y 

estaba incrementando su poder de mercado en la región con el plan de abrir dos 

nuevas sucursales durante el tercer trimestre de 2014.  

La inserción en un nuevo mercado donde hay pocos competidores que ya están 

asentados en la región y tienen una trayectoria generando una relación a largo 

plazo con los clientes, imposibilitaba a Beijer Ref un ingreso por cuenta propia. 

Siendo las barreras de entrada altas, era difícil para Beijer Ref entrar por medio 

de iniciativas internas debido a que tenía que llevar a cabo centros de logística 

e invertir en campañas publicitarias para desarrollar lealtad en su marca. Es por 

eso que la  adquisición de GFOI permitía un marco ideal para tener un ingreso 

inmediato en el mercado en particular generando un ahorro en tiempo y costos. 

Además, la compra de GFOI posicionó a Beijer Ref en el nuevo mercado como 

principal jugador, teniendo el mayor poder de mercado en la isla La Reunión.  

Por otra parte, Beijer Ref contaba con una mayor “espalda financiera” para poder 

expandir las operaciones de GFOI dentro de la isla. Se buscó ampliar la huella 

de GFOI con la apertura de dos nuevas sucursales, al norte y al sur de la isla 

para recuperar las cuotas de mercado perdidas tras la entrada de FRITEC. El 

Due Dilligence estimaba un impacto en las ventas de €1,1 millones / año y un 

impacto en el EBIT de €0,1 millones / año. 

La adquisición no solo le permitió ingresar al mercado de la isla La Reunión sino 

también, crear una plataforma para desarrollar el mercado del Océano Índico. La 

empresa GFOI presentaba el puntapié para poder expandir sus operaciones en 

los otros departamentos franceses en el área como Mayotte, Seychelles, y 

también algunos otros países de habla francesa como Madagascar y la Isla 

Mauricio, lo que en conjunto indica un potencial de mercado de 

aproximadamente €80 millones. Beijer Ref planteaba que en el mediano plazo 

se podía desarrollar la exportación a estas islas cercanas generando un impacto 

en ventas de €1 millón y un impacto en el EBIT de €0,3 millones. 

La adquisición de la empresa GFOI posibilitó a Beijer Ref tener una mayor 

diversificación. Al ingresar a un nuevo mercado, Beijer Ref logró diversificar aún 
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más las zonas geográficas en las que operaba y de esta manera tener una menor 

dependencia de uno o más mercados y geografías. Siendo un negocio cíclico, 

en especial del segmento de aire acondicionados HVAC, donde gran parte de la 

demanda es estacional según las temporadas de calor, una diversificación 

geográfica permite mitigar este riesgo ante inusuales temporadas de frío. Esto 

se ve reflejado en lo que  argumenta Hitt (2008) sosteniendo que  la 

competitividad de una compañía se ve afectada en el grado de dependencia que 

tenga de un mercado en específico. Sin embargo, hay autores que admiten que 

una mayor diversificación territorial puede generar dificultades en la gestión y 

provocar des economías de escala. No obstante, la compañía Beijer Ref en el 

2022 opera en más de 4 continentes y gracias a los avances tecnológicos como 

el 5G, las nuevas modalidades de trabajo post-pandemia con el “Home office” 

permiten tener una coordinación, eficiencia y gestión acorde en las distintas 

zonas geográficas. Así, se logran disminuir las distintas distancias geográficas 

que impiden un buen desempeño ante la gestión entre subsidiarias. 

Otra de las razones de adquirir GFOI fueron las sinergias que se pudieron lograr 

en el área de compras. Beijer Ref presentaba una ventaja competitiva en 

aspectos relacionados a las compras ya que al brindar a sus proveedores 

previsibilidad en los pedidos le otorgaba oportunidades para poder negociar los 

precios. También, presentaba un elevado poder de negociación ante los 

proveedores ya que cada uno de estos podía acceder a través de Beijer Ref a 

una amplia red de distribución de sucursales a nivel mundial, lo que implicaba 

para un proveedor grandes volúmenes de venta. De esta manera, GFOI accede 

inmediatamente a los precios de compra del grupo Beijer Ref y tiene un mayor 

poder para negociar con sus proveedores preexistentes. Esto tiene sentido, ya 

que el poder de negociación de Beijer Ref siendo una empresa líder en el 

mercado internacional es mayor al de una compañía nacional como GFOI. Por 

lo tanto, GFOI lograra acceder a mercadería a un mejor precio, lo que repercutirá 

en mejores márgenes y en una mayor capacidad para actuar ante una “guerra 

de precios” por parte de uno o más competidores directos. Al GFOI obtener un 

menor costo marginal por cada producto vendido le otorgó una ventaja 

competitiva para poder competir en costos en determinados segmentos del 

mercado. 
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Tras la adquisición, a GFOI se le presentó la oportunidad para mejorar la rotación 

de inventario. Esto se logró al implementar un sistema como soporte de negocio 

que tenía Beijer Ref. Este sistema permitió visualizar el estatus de cada centro 

de almacenamiento. Al implementar este sistema en los principales centros de 

almacenamiento y distribución de GFOI se podía acceder a una mayor visibilidad 

para coordinar las compras con los proveedores y monitorear y gestionar la 

mercadería a través de toda la cadena. Además, como bien resalta Jhohan 

Bokman, Manager de logística en Beijer Ref: “Al hacer compras más grandes y 

más coordinadas, se reducen los costos de almacenamiento innecesarios para 

los productos básicos que se compran con poca frecuencia en los distintos 

países” (Reporte anual 2014). De esta manera se obtuvo una mejor gestión 

evitando altos niveles de inventario inmovilizado y disminuyendo el capital de 

trabajo necesario. En el Due Dilligence se había contemplado que esta 

implementación generaría un impacto positivo de €0,1 millones al año. 

 

o  7.1.5 Análisis desvíos presupuestado vs real: 

Es relevante realizar un análisis comparativo de la proyección “forecast” de GFOI 

tras la adquisición y lo realmente sucedido. Para eso se relevó los siguientes 

estados contables; el “Forecast ganancias y pérdidas” de GFOI (anexo 11) y la 

cuenta de resultados real desde 2014 hasta 2021 (Anexo 12). Para facilitar la 

comprensión de ambos anexos y poder realizar el análisis pertinente se debe 

destacar que el primer año del “forecast” representa el 2015 de la cuenta de 

resultados y así sucesivamente hasta el quinto año que sería el 2019.  

Evaluando la cuenta de resultados, se puede observar que en los primeros tres 

años, GFOI atravesó por varios problemas organizacionales que impidieron 

alcanzar el desempeño esperado en el forecast. Se esperaba tener ventas por 

€6.8 millones en el primer año tras la adquisición, cuando en realidad se 

obtuvieron €4.2 millones. Este desvío del 39% se debió, en gran parte, a 

subestimar el proceso de integración que conllevó mayor tiempo del esperado. 

Entre las principales problemáticas estaba la integración del sistema ERP, la 

implementación de los productos Carrier y otros problemas derivados de RRHH.  
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En cuanto a los problemas relacionados a los proveedores se había presentado 

una problemática con la compañía Carrier. La empresa, caracterizada por ser 

fabricante de aires acondicionados, tenía otro distribuidor en la isla La Reunión. 

Tras la adquisición, Beijer Ref argumentaba que ellos tenían un derecho de 

exclusividad con Carrier exigiendo su derecho a vender la línea de productos en 

la isla. El derecho a la venta por parte de Beijer Ref fue otorgado recién al año 

2016, lo que demostró una demora en su implementación, impactando 

directamente en las ventas de los primeros dos años.  

Por otra parte, como se había acordado, el top management de GFOI se iba a 

quedar dos años en la empresa para tener una buena transición. Sin embargo, 

se presentaron problemas en la integración de ambas culturas corporativas, 

específicamente en la forma de trabajar del top management de GFOI. Cuando 

se quiso introducir el ERP para medir la performance de la subsidiaria 

estableciendo KPI a los altos directivos de GFOI, no estuvo bien visto por parte 

de estos. Como remarcaba Gibelli: “El director y ex dueño de la compañía hizo 

toda su vida el negocio a su manera siendo muy difícil que se adapte a tener que 

reportar a un jefe”. Esta resistencia al cambio se vio acompañada también por 

vendedores y empleados de rango medio que no apoyaban ni se involucraron 

en la implementación y transformación de ciertos procesos además de mostrar 

rechazo al sistema ERP como nueva herramienta de trabajo. La resistencia al 

cambio  también se vio acompañado por un mal desempeño de los empleados 

en sus funciones. 

Por tales motivo, se tuvo que acudir en el 2017 a realizar cambios en la plantilla 

del personal. En primer lugar, se tuvo que despedir al director de ventas, 

asignando como nuevo responsable a una persona relacionada a la subsidiaria 

GFF. A su vez este cambio se vio acompañado, por la asignación de personal 

de GFF en puestos de rango medio y operativos que presentaban anteriormente 

dificultades en su integración.   

A través de estos cambios realizados, la performance de la compañía mejoró a 

partir del 2018 superando las proyecciones que se habían hecho para los años 

siguientes. Por ejemplo, las ventas reales del 2019 y 2020 superaron las 

presupuestadas en las proyecciones. Así también, se vio reflejado el resultado 

después del impuesto, donde en 2019 se obtuvieron €711 mil contra €588 mil 
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presupuestados. Estos mejores resultados se obtuvieron una vez que el equipo 

de trabajo se estabilizó y los procesos que se querían implementar se llevaron a 

cabo. 

 

8.2 Adquisición de Tecsa Pty (2018). 

o  8.2.1 Introducción:  

En el año 2018 Beijer Ref emitió un comunicado con la decisión de adquirir la 

compañía Tesca Pty Ltd, controlada por Westbrook Investments y 

comercializada como Tecsa Reco. La empresa se caracterizó por ser un 

mayorista sudafricano, que ofrecía una amplia gama de productos y marcas en 

refrigeración comercial y doméstica, aire acondicionado y repuestos para 

electrodomésticos. Beijer Ref la adquirió por un precio de compra de 255 y 300 

millones SEK, es decir, entre €26.6 y €31.3 millones. La parte variable del precio 

de compra dependío del rendimiento de Tecsa Reco en el ejercicio en curso que 

finalizó el 28 de febrero de 2018.   

Beijer Ref estaba operando en la región de África desde 2009 y la compañía fue 

obteniendo un crecimiento de manera orgánica y vía adquisiciones. La 

adquisición de Tecsa Reco le permitió marcar su huella con mayor presencia 

dentro del mercado de África, afianzando sus operaciones y eliminando a un 

competidor directo. 

  

o  8.2.2 Descripción TECSA RECO:  

La sede de la empresa se encontraba en Johannesburgo y sus productos se 

distribuían a través de 21 sucursales distribuidas en todo Sudáfrica y dos 

sucursales adicionales en Namibia y Botswana. En total, Tecsa Reco tenía más 

de 300 empleados y las ventas brutas en 2016 ascendieron a aproximadamente 

435 m SEK (€45,4m). Los dueños de la compañía eran Forge Group Pty, siendo 

un accionista privado con el 87% de las acciones y Alan Brown, Tecsa Reco 

CEO, con el 13,4% restante. Ellos distribuían las principales marcas de 

refrigeración comercial, y contaban con marcas propias como Unitherm (AC) y 

Friga Systems (Comm ref) además de ser distribuidor exclusivo de aires 
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acondicionados TLC. Tecsa Reco almacenaba la mayoría (50%) de su inventario 

en su centro de distribución central y oficina central administrativa en Tulisa Park 

en Johannesburgo y el resto de su inventario se mantenía en las diversas 

sucursales. 

 

o  8.2.3  Historia de Tecsa Reco: 

En 1965 Tecsa se constituye como empresa de mantenimiento y reparación de 

electrodomésticos. A partir del año 1990 ocurre la apertura de sucursales de 

Tecsa en las principales ciudades de Sudáfrica. En el 2005 Tecsa se expande a 

las piezas importadas para equipos de catering y refrigeración comercial y aire 

acondicionado. En 2013, Tecsa adquirió Reco, mayorista de refrigeración y aire 

acondicionado que inició sus operaciones en 1947. Anteriormente, en el año 

2011, Tecsa pasa a formar parte del Grupo Forge. Blue Strata adquiere una 

participación accionaria en Forge Group en diciembre de 2011 y, como parte del 

acuerdo, Forge acordó que Blue Strata proporciona soluciones de financiamiento 

comercial e de importación a todas las subsidiarias de TecsaReco con un 

margen y un costo financiero acordados. Como parte del acuerdo de suscripción, 

Tecsa Reco estaba obligada a utilizar Blue Strata para todas las importaciones. 

Sin embargo, en el año 2018 la gerencia indicó a Beijer Ref que, si bien Tecsa 

Reco trataba directamente con ciertos proveedores, utilizaba Blue Strata para 

facilitar la importación de los productos. El acuerdo de cuatro años con Blue 

Strata expiró a mediados de 2016, pero como ya se habían realizado pedidos 

para la temporada alta, Tecsa Reco sólo comenzó a alejarse de Blue Strata a 

principios de 2017. Tecsa Reco ha reducido los envíos a través de Blue Strata 

hasta el punto de que solo usan Blue Strata hasta 37 m de Rands (moneda 

sudafricana) disponibles de la instalación comercial. Por lo tanto, el personal 

financiero de Tecsa Reco organiza el 40 % de las importaciones, el otro 60 % 

todavía a través de Blue Strata y se sostenía que la plantilla actual podría 

gestionar las responsabilidades adicionales. 
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o  8.2.4 Compra de Tecsa Reco: 

Beijer Ref llegó a un acuerdo con Tecsa Reco donde se ofreció por la adquisición 

un total de 500 m ZAR (moneda sudafricana), donde 425 m ZAR estaban 

garantizados y 75 m ZAR dependieron si se lograba el presupuesto de 2018. Los 

75 m ZAR se basaron en 7,0 x el EBITDA logrado FY 2018. El financiamiento 

para la adquisición fue proporcionado por una combinación de efectivo propio y 

financiamiento de deuda a través de los bancos Nordea y Handelsbanken 

viéndose modificada la estructura de capital. 

La estructura de capital de Beijer Ref tuvo una variación significativa en el nivel 

de deuda que podía llegar a afectar el costo de capital. Es importante estar 

pendiente de como se ve modificado el nivel de deuda de la compañía ya que 

una deuda alta aumenta la probabilidad de quiebra y como sostiene Michael A 

Hitt (2008) “puede conducir a un deterioro de la calificación crediticia que 

agencias como Moody's o Standard and Poor otorgan a la empresa” (pp 211). 

En el año 2017 en la hoja de balance de Beijer Ref (Anexo 13) la proporción de 

deuda sobre activos representaba un 55%. El 2018 fue un año intensivo respecto 

a adquisiciones, además de la adquisición de Tecsa Reco se compraron 

compañías como Heatcraft en Australia, Lumelco en España y GH2C en Francia. 

Las adquisiciones fueron afrontadas tanto con capital propio como con 

financiamiento tomando deuda a largo plazo. En el año 2018 (Anexo 14) la hoja 

de balance mostró un incremento de 6 puntos porcentuales en el nivel de deuda 

llevando el ratio a un 61%. 

Fórmulas: 

Año 2017: (Anexo 13) Deuda corto y largo plazo / activos = 4.169.107 / 7.462.790 

= 55% 

Año 2018: (Anexo 14) Deuda corto y largo plazo / activos = 6.059.793 / 9.844.911 

= 61% 

 

El proceso de adquisición tuvo que atravesar por varias instancias. Por un lado, 

la aprobación final de la Junta Directiva de Beijer Ref. Por otra parte, la 

aprobación final de las autoridades de competencia / antimonopolio de Sudáfrica. 
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o 8.2.5  Due Diligence: 

Antes de un M & A, Beijer Ref tuvo una evaluación y análisis exhaustivo de la 

compañía target, en este caso, la empresa Tesca Reco atravesó por un 

estandarizado proceso financiero, legal y regulatorio del Due Dilligence a través 

de la consultora Deloitte. Además, se tuvieron en cuenta otros factores 

fundamentales como el marketing, ventas y problemas organizacionales que son 

igual de críticos desde el punto de vista del Due Diligence. Beijer Ref había 

optado por trabajar con Deloitte en la  adquisición ya que precisaban de 

investigadores capacitados y con expertice para poder analizar de manera 

detallada los beneficios y costos potenciales, evitando una adquisición que traiga 

problemas a la casa matriz. Charles W. L. Hill y Gareth R. Jhones resaltan la 

importancia de que en muchos casos la empresa objetivo puede manipular la 

información y sus  estados contables para aparentar una mejor posición 

financiera. Es por ello, que la consultora llevó a cabo un seguimiento continuo 

de la compañía Tecsa Reco no solo observando los estados financieros sino 

también analizando sus variaciones que eran justificadas por la alta gerencia de 

Tecsa Reco.  

Por una parte, se llevó a cabo un análisis financiero con dos escenarios 

diferentes del proyecto para evaluar si el VAN era positivo, es decir, si la 

inversión en adquirir Tecsa Reco generaba valor a los accionistas de Beijer Ref. 

El costo medio ponderado del capital (WACC) de la inversión representaba un 

8%, esta tasa se usó para descontar los flujos futuros del free cash flow de Tecsa 

Reco. En el peor escenario se obtenía un VAN de 460 millones y en el mejor 

escenario un VAN de 613 millones (Anexo 15). Los escenarios variaban según 

la performance de Tecsa Reco en el año 2018, ya que según los resultados 

obtenidos variaba la inversión inicial y los flujos futuros. Este análisis permitió 

tener un propósito financiero para proceder con la adquisición, ya que como 

sostiene Greenspan, D. S. (1998) “When a merger or acquisition is first 

envisioned, the focus is on whether or not it makes financial sense”(p ). 

Por otra parte, se analizó la performance histórica de la compañía objetivo a 

partir de los estados contables. Al observar los estados de resultados en los años 

2015, 2016 y 2017 (Anexo 16) podemos definir distintos Key Performance 
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Indicators (KPI) para medir la performance financiera de la empresa. En primer 

lugar, los ingresos se incrementaron un 5,9% CAGR (crecimiento del ingreso 

promedio en dos años) en el periodo de revisión. El crecimiento se atribuye al 

positivo CAGR en todas las categorías de productos, pero principalmente al 

32,8% CAGR en la industria de aires acondicionados debido a un clima extremo 

de calor experimentado en Sudáfrica. Por lo tanto,  permitió inferir que el buen 

desempeño en las ventas de la empresa no fue por un factor interno de la 

empresa sino por una variable externa que está fuera de su control, en este caso, 

el clima.  

En el due diligence se tuvo constante contacto y comunicación con la gerencia 

de Tecsa Reco, a partir de las reuniones se concluyó que el crecimiento de los 

ingresos del 11,7 % del FY15 al FY16 frente al 0,3 % del FY16 al FY17 (Anexo 

16) se debió principalmente a la decisión de alejarse del sector de fabricación 

personalizada del mercado de refrigeración a favor del sector listo para instalar. 

Esta decisión implicó menores ingresos, pero mayor margen y menos capital de 

trabajo intensivo. Además, hubo un gran pedido de refrigeración en el año fiscal 

2016 que explicaba la variación en el crecimiento de las ventas. La decisión de 

centrarse en el mercado listo para instalar para obtener mejores márgenes 

generó un impacto positivo en el margen EBITDA (Earnings before Interest 

Depreciation and Amortization) que aumentó del 5,3 % al 6,0 % durante el 

período de revisión. 

Aparte del estado de resultados, para obtener mayor información respecto al 

desempeño histórico de Tesca Reco se accedió a la hoja de balance (Anexo 17). 

A partir de estos estados contables se pudo ver que el capital de trabajo neto 

informado aumentó en 13,9 millones desde febrero de 2016 hasta febrero de 

2017, principalmente debido a una gran compra de aire acondicionados del 

segmento HVAC para poder seguir operando. Desde 2017 a 2018 hubo otro 

aumentó principalmente debido al pago de los acreedores asociados con el 

aumento de las importaciones de existencias. Evaluar el capital de trabajo 

otorgaba  una visión de cuáles eran los recursos empleados por la empresa para 

hacer frente a los compromisos de corto plazo como pago a empleados, insumos 

entre otros, para poder seguir operando. 
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Además, a partir del balance de 2017 (anexo 18) se pudo obtener un panorama 

del nivel de deuda que tenía la compañía Tecsa Reco. Para determinar si el nivel 

de deuda era razonable, se obtuvo el ratio deuda sobre activos, que 

representaba un 57%. Parte de la deuda a largo plazo era debido al aumento en 

la línea de crédito a plazo de Investec que representó un préstamo de 43,9 

millones ZAR para financiar adquisiciones y el capital de trabajo requerido para 

poder seguir operando. Además, se evaluó la capacidad de la empresa para 

afrontar sus obligaciones en el corto plazo. Se obtuvo un ratio del 25,3% que 

representaba la deuda que vencía en menos de un año respecto a la totalidad 

de los activos.  

 

RATIO I: 

(Deuda corto plazo + Deuda largo plazo) / Activos = 

(78,9 +99,7) / 311,4 = 57% 

RATIO II: 

Deuda corto plazo / Activos =  

78,9 / 311,4 = 25,3% 

 

Otro de los aspectos clave del Due Dilligence fue analizar la cartera de clientes 

que tenía la compañía. La base de clientes era grande y diversificada sin 

depender de ningún cliente en específico. El cliente más grande, es decir, el 

cliente número uno contribuyó con un 1,1 % a los ingresos totales en el año fiscal 

2017 (Anexo 19). Los 10 principales clientes contribuyeron con el 7,8 % y el 5,9 

% de los ingresos totales en FY16 y FY17. De esta manera, se pudo inferir que 

la compañía  diversificaba el riesgo teniendo menor dependencia de un cliente 

en específico. Por otra parte,  la mayoría de las ventas fueron a crédito y las 

ventas sin crédito representaban del 30% al 35% de los ingresos. Los términos 

generales de crédito eran a 30 días a partir de la fecha de la factura. Los clientes 

del sector de fabricación a medida exigían plazos de pago más largos, entre 60 

y 120 días por la naturaleza de los proyectos de instalación. En comparación con 

el estándar de 30 días para los clientes de repuestos para electrodomésticos de 

Tecsa Reco o los  contratistas e ingenieros de refrigeración y contratistas e 

ingenieros de aire acondicionado.  
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Uno de los aspectos fundamentales a evaluar fue  la calidad de créditos por 

ventas, ya que formaban parte de los activos que se utilizaban para la valuación 

de la empresa. Para eso se tuvo reuniones con los gerentes de Tecsa Reco para 

entender con mayor profundidad en qué circunstancia se encontraba cada 

deudor por ventas, ya que no era lo mismo un deudor a 30 días que uno a 120. 

La administración de Tecsa Reco sostenía que cada deudor pendiente desde 

hace mucho tiempo se evaluaba individualmente para determinar la 

recuperabilidad de los montos adeudados. Sin embargo, se observó que, al 17 

de febrero, los deudores por valor de R 10.0 m aún estaban pendientes por un 

período de más de 120 días (Anexo 20). De los R 10,0 millones, R 3,7 millones 

habían sido provistos con la Gerencia indicando que confían en que el saldo 

fuera recuperable a través de varios medios, procedimientos judiciales, 

reclamaciones de seguros, etc. 

La contraparte de los clientes era la relación con sus proveedores. Si bien existía 

una dependencia de ciertos proveedores, esto se veía mitigado por las sólidas 

relaciones que habían establecido con marcas y proveedores externos líderes. 

El éxito de Tecsa Reco también había elevado a varias marcas a mayores 

niveles de ingresos, lo que había consolidado aún más la relación con los 

proveedores. A partir del cuadro (anexo 21) podemos ver que los principales 10 

proveedores de Tecsa Reco abastecieron con el 68,2% de la mercancía.  

En cuanto a los aspectos legales, el capital extranjero invertido por Beijer Ref en 

Sudáfrica podía ser repatriado libremente al país de origen lo que otorgaba a la 

compañía una seguridad jurídica en el respectivo país . En cuanto a la 

repatriación de dividendos, una vez liquidados los impuestos locales, la única 

restricción para repatriarlos era que estos tenían que derivarse de la actividad 

económica propia de la empresa. 

Si a través de la compra de Tecsa Reco se adquiría una patente esta estaba 

resguardada mediante la garantía jurídica de las patentes en Sudáfrica siendo 

miembro de la Organización Mundial de la Propiedad Intelectual (WIPO) y 

habiendo firmado los acuerdos más importantes en relación con la Propiedad 

Intelectual como la Convención de Paris.  

Desde el punto de vista impositivo, Beijer Ref asumiría el Impuesto de 

Sociedades con un tipo general del 28%, habiéndose reducido ligeramente 
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desde el 30% vigente en 2005. Además, todas las ventas de bienes y servicios 

que realizaba Tecsa Reco tenían un IVA del 14%. 

En cuanto a los aspectos laborales, los trabajadores gozaban 21 días 

consecutivos  de vacaciones remuneradas por cada periodo de 12 meses de 

empleo continuo. Ante una rescisión del contrato tenía que haber un preaviso de 

al menos 1 mes con indemnización de 1 semana de salario por cada año 

trabajado.   

 

o 8.2.6 La integración de Tecsa Reco con Beijer Ref: 

Uno de los principales desafíos en la integración fue el choque cultural que se 

generó por las diferencias en la manera de gestionar el negocio. Tecsa Reco a 

lo largo de su trayectoria se caracterizó como una compañía flexible y con 

procesos poco estructurados que permitía una mayor autonomía por parte de los 

empleados, en especial de los branch managers. Caso contrario, era Beijer Ref, 

caracterizada por tener un control en sus subsidiarias con la implementación de 

un ERP para la estructuración de los procesos de compras, contabilidad, 

metodología de manejo de precio y prácticas de venta. Por tales diferencias, la 

integración tenía que ser un proceso continuo que se llevará a cabo con 

paciencia introduciendo los cambios requeridos de manera gradual. Como 

menciona Enrique Gibelli: 

“Los dos problemas principales fueron el cambio de lógica en etapas de un 

proceso, es decir, yo antes lo hacía así y ahora me piden que lo haga distinto, y 

el cambio en el diseño y el formato de las pantallas que pasaron a usar”. 

Para que los empleados adoptaran ciertas rutinas y  formas de trabajar en las 

distintas áreas se confeccionaron equipos multidisciplinarios uniendo empleados 

de ambas organizaciones para capacitarlos y facilitarles el proceso de 

adaptación a las nuevas herramientas y sistemas de información como el ERP.  

Para poder capturar sinergias se requerían de cambios en el modelo operativo, 

la tecnología, fuerza laboral y otros aspectos relevantes. Estos cambios podrían 

generar costos significativos para la compañía adquirente. En este caso, fueron 

los costos incurridos para lograr una centralización y manejo de inventarios en 

uno de los almacenes de Metraclark. Esto genera un cambio rotundo en el sector 

logístico y en su forma de operar lo que generaba cierta resistencia ante un 
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cambio tan drástico. Tecsa Reco en su modelo operativo anterior tenía el 50% 

del inventario almacenado en su centro de logística Tulisa Park en 

Johannesburgo. 

Para tener una integración exitosa la comunicación fue un aspecto 

fundamental  para evitar la pérdida de personal clave dentro de la organización. 

Al igual que en GFOI, Tecsa Reco no fue la excepción, para mitigar los choques 

culturales se debió tener una comunicación constante y transparente con los 

empleados de Tecsa Reco ya que estos estaban atravesando por un contexto 

de incertidumbre y angustia ante un cambio en los dueños de la compañía.  

 “Ante un cambio en los dueños de la compañía, los empleados tienen miedo 

sobre que va a pasar con ellos. Para tener una transición adecuada hay que 

explicarle a la gente cuáles van a ser los pasos a seguir, quiénes y cómo van a 

ser desvinculados”. (E. Gibelli, comunicación personal, 1 de febrero de 2022).  

El director general continuó como accionista de la compañía con la tenencia del 

14% de las acciones y permaneció en la misma hasta fines de 2019 para 

garantizar una transición e integración exitosa. El director ocupó un rol clave en 

cuanto a la comunicación ya que era el nexo entre la casa matriz y sus 

empleados. 

Sin embargo, tras la adquisición habían puestos que se superponían, por lo que 

inmediatamente se anunció la desvinculación de estos destinatarios 

estableciendo una remuneración acorde a su antigüedad. La consultora Ernest 

and Young resalta que unos de los impulsores destacados en los costos de la 

integración son las indemnizaciones. Según la investigación de EY (2019): “Los 

costos de indemnización que paga el comprador representan más del 50% de 

los costos de integración en ciertos acuerdos”. De la misma manera, se informó 

con antelación a los que permanecían dentro de la compañía informándoles que 

eran empleados clave para la transformación y cambio dentro de la empresa.  

 

o 8.2.7 Razones por las que se adquirió Tecsa Reco: 

Antes de realizar la adquisición de Tecsa Reco se consultó a las entidades 

bancarias respecto a su interés en participar en el financiamiento de la 

operación. Los bancos de Nordea y Handelsbanken fueron las entidades con las 

que se llegó a un acuerdo, accediendo a una tasa de interés del 2% 
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aproximadamente. Debido a que Beijer Ref es una compañía multinacional 

puede acceder a mercados de capitales globales cuando otras compañías más 

pequeñas sólo tienen acceso a su mercado doméstico. Por lo tanto,al tener 

acceso al mercado internacional logran reducir y negociar mejores tasas de 

financiamiento. En este caso, se logró acceder a una tasa de interés competitiva 

para financiar la expansión de sus operaciones en la región de África a través de 

la adquisición.  

El hecho de que Tecsa Reco pasó a formar parte de una compañía internacional 

le otorgó oportunidades de mejora en varios ámbitos de su negocio. En primer 

lugar, uno de los temas a analizar fueron los contratos de alquileres de sus 

respectivas sucursales. Tecsa Reco tenía contratos de alquiler a un precio por 

encima del mercado y parte de estos contratos vencían en el corto plazo. Tras 

la adquisición, Tecsa Reco tuvo un mayor poder de negociación principalmente 

por la capacidad financiera que le otorgó Beijer Ref para negociar contratos de 

alquiler y en caso contrario, comprar otros activos inmobiliarios en la zona.  

En segundo lugar, la adquisición le otorgó a Tecsa Reco un mayor poder de 

negociación respecto a las pólizas de seguros. Por lo tanto, con la consolidación 

de pólizas bajo el grupo Beijer le brindó la oportunidad de obtener mejores tarifas. 

A su vez, se pudo acceder a mejores costos bancarios. Teniendo a Metraclark, 

Tecsa Reco y Eurocool operando en África bajo el mismo grupo le permitió a 

Beijer Ref acceder a mejores tarifas bancarias en la región. El hecho de obtener 

mejores tarifas en cuanto a costos bancarios, pólizas y alquiler de inmuebles le 

permitió a Tecsa Reco reducir los gastos asociados y mejorar el margen de 

ganancia. 

Uno de los motivos por los que se llevó a cabo esta adquisición fue aumentar el 

poder en el mercado de refrigeración de África. Beijer Ref contaba en la región 

con la presencia de dos subsidiarias (Metraclark y Eurocool), estas dos 

compañías representaban en el año 2017 el 7% del market share (Anexo 22). El 

mercado de África era cada vez más atractivo para las compañías 

multinacionales  y como bien dice el CEO de Beijer Ref tras la adquisición de 

Tecsa Reco: “Beijer Ref acquires a stronger footprint in a growing market with a 

population that is gradually increasing its income and purchasing ability” (Beijer 

Ref press communication). En consecuencia el año 2018 se caracterizó por un 
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crecimiento acelerado del market share vía crecimiento orgánico con sus 

subsidiarias y a través de la adquisición de Tecsa Reco. A partir del reporte anual 

de 2018 se ve que el market share representó un 9% (anexo 23) de las ventas 

netas de la región, un incremento del 2% en comparación con el año 2017. 

También, las ventas netas desde el año 2017 al 2018  tuvieron un incremento 

del 58% interanual representando 1.164 SEK en la región. Este incremento en 

el market share estuvo caracterizado por el tamaño de la empresa, la tenencia 

de recursos y capacidades con los que contaba Beijer Ref para competir en el 

mercado particular lo que le otorgó un mayor poder de negociación. La compra 

de Tecsa Reco no solo le permitió incrementar su poder de mercado sino 

también eliminar un competidor directo. 

Por otra parte, gracias a esta adquisición, Beijer Ref aumentó el alcance de sus 

operaciones en la región a través de las  nuevas sucursales que aportó Tecsa 

Reco en Botswana y Namibia. Estos eran dos países en los que Beijer Ref no 

estaba operando anteriormente, lo que la adquisición de Tecsa Reco, le permitió 

ingresar y competir en nuevos mercados. Por lo tanto, Beijer Ref pudo tener una 

mayor cobertura territorial en la región, con el alcance de sus operaciones en 

Botswana, Ghana, Mozambique, Namibia, Sudáfrica, Tanzania y Zambia. A su 

vez, esto le otorgó a Beijer Ref una mayor diversificación de las zonas 

geográficas, teniendo menor dependencia de un mercado local en particular. Al 

diversificar sus operaciones en más de un país se mitigaron los riesgos 

asociados al contexto de cada país en cuanto a cuestiones políticas, 

económicas, sociales y culturales.  

Como se mencionó anteriormente, Beijer Ref contaba con dos subsidiarias en la 

región, con la adhesión de Tesca Reco a la compañía se pudieron generar 

oportunidades de mejora en la logística de mercancía. Debido al volumen 

adicional que aportó Tecsa Reco con destinos similares al de las operaciones 

existentes, se obtuvieron mejores tarifas por Kg/Km con los proveedores de 

servicios de logística. Esto permitió una reducción en costos demostrando las 

sinergias que se podían desarrollar para obtener una mayor eficiencia en los 

costos de transporte.  

Además,  con la adhesión de las 32 sucursales que aportó Tecsa Reco a la 

región, en una misma ubicación se pudo contar con una mayor cantidad de 
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sucursales. Cada sucursal almacena múltiples productos en sus respectivos 

depósitos. Al tener una mayor cantidad de sucursales en una misma localidad 

estas  pudieron compartir el inventario, reduciendo la necesidad de realizar 

transportes adicionales desde el centro de logística nacional y evitando elevados 

costos de transporte.  

Se obtuvieron sinergias en la gestión efectiva del inventario a partir de una mayor 

racionalización. Debido a que Tecsa Reco tenía similitud en sus productos  a los 

de las subsidiarias Metreclark y Eurocool, se pudieron gestionar de una manera 

más eficiente el uso del inventario. Como sostiene el VP de Beijer Ref; Enrique 

Gibelli: “Si el requerimiento de cada compañía independiente suma 100 siempre 

se pone un margen de ellas en cada una para evitar “falta de stock”. En cambio, 

ahora podrás comprar 80 porque podés transferir entre ellas el inventario”. 

Debido a que se logró compartir el inventario entre sucursales en una misma 

localidad, permitió reubicar las sucursales en locales de menor tamaño. Esto se 

debió a que el espacio requerido en los depósitos ocupaba menos lugar ya que 

el stock se vio reducido por esta estrategia de “inventario compartido”. A su vez, 

esta estrategia permitió tener un menor capital de trabajo necesario para seguir 

operando. 

También, a partir de la adquisición se pudieron lograr sinergias en los envíos 

internacionales. Con el aporte de Tecsa Reco se lograron consolidar mayores 

volúmenes de compra de bienes importados en los contenedores que 

provenían  de Asia, Brasil y Europa, siendo más eficientes en el llenado de 

contenedores y logrando mejores tarifas de envío por operar con mayores 

volúmenes.  

Otra de las sinergias relacionadas con el transporte tuvo que ver con el mayor 

poder de negociación para los contratos de leasing que tenía Tecsa Reco. Al 

lograr operar con las sucursales de Metreclark y Eurocool, el volumen de 

contratos se incrementó sustancialmente obteniendo un mayor poder para 

negociar leasings a un menor costo. Además, gracias a la espalda financiera que 

le otorgó Beijer Ref se pudo planear comprar los vehículos una vez terminado el 

leasing, ya que esto podía generar ahorros en costos.  
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Con las sucursales adicionales se pudo negociar mejores Acuerdos de Niveles 

de Servicio (ANS) con los proveedores de IT y Data Infraestructura. Por lo tanto, 

las subsidiarias operando en África podían exigir y negociar mejores 

requerimientos a los proveedores en cuanto a tarifas, formas de pago como 

también, acentuar las sanciones hacia el proveedor ante incumplimiento del 

servicio prestablecido. 

Otra de las razones por lo que se  adquirió Tecsa Reco fueron las marcas y 

alianzas estratégicas con las que contaba la compañía y Beijer Ref no tenía 

acceso en la región de África. Una de las alianzas estratégicas que tenía Tecsa 

Reco era con Appliance Spares, que producía piezas y repuestos. A través de la 

adquisición se pudo introducir esta gama de productos en las sucursales 

existentes de las subsidiarias de Metraclark y Eurocool para tener un mayor 

alcance territorial en estos productos. De esta manera, se generaron volúmenes 

y márgenes adicionales teniendo una amplia cobertura geográfica y accediendo 

a una mayor base de clientes.  

De la misma manera, Beijer Ref tenía un acuerdo de exclusividad con Toshiba 

para la distribución de productos de  instalación de aires acondicionados y 

bombas de calor. De este modo, Tecsa Reco logró acceder a una marca líder 

conocida por su calidad de productos y eficiencia en el  consumo de energía. El 

hecho de que Tecsa Reco pasó a formar parte del grupo Beijer Ref, le permitió 

expandir el portafolio de productos que ofrecía. Por lo tanto, Beijer Ref pudo 

introducir nuevos productos a los que Tecsa Reco no tenía acceso. De esta 

manera Tecsa Reco obtuvo una cartera de productos que cubría todo el espectro 

de clientes según sus necesidades específicas, ofreciendo productos que 

compiten por precio hasta productos premium. 

Como se mencionó anteriormente en el Due Dilligence, Tecsa Reco  tenía un 

cierto grado de dependencia respecto a sus proveedores. Esto se vería mitigado 

ya que la compañía tras la adquisición, accedió a una amplia red de proveedores 

con lo que trataba Beijer Ref. El modelo de negocios para Beijer Ref se basaba 

en realizar las compras para todo el grupo a los proveedores y marcas líderes. 

Un aspecto fundamental del trato de Beijer Ref con sus proveedores era generar 

relaciones estables y a largo plazo. La relación de diálogo y trabajo conjunto 

permitia un constante intercambio de información con sus proveedores a lo largo 
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de los años que le otorgaba a Beijer Ref un mayor conocimiento del mercado 

para comercializar los componentes y productos que cumplieran los requisitos y 

necesidades de los consumidores. De esta manera, Tecsa Reco pudo acceder 

a mercadería de primer nivel, a un menor costo y a una amplia base de 

conocimiento al formar parte del grupo Beijer Ref AB. También, al Tecsa Reco 

ampliar su base de proveedores accedió a un mayor poder de negociación ya 

que le posibilitó elegir entre más de un proveedor de un producto con similares 

características. 

Otras de las razones por las que se adquirió la compañía Tecsa Reco fueron las 

sinergias que se pudieron generar en cuanto a aspectos medioambientales. El 

mercado de refrigeración estaba atravesando por un cambio regulatorio y legal 

que podría afectar la performance de la empresa. En el año 2016, se habían 

introducido nuevas regulaciones de eficiencia energética donde esta 

reglamentación consideraba ilegal la venta de aires acondicionado que no 

cumplieran con ciertos requisitos a partir del 1 de mayo de 2017. Tras la 

adquisición, este cambio en la normativa presentó una oportunidad más que una 

amenaza. Beijer Ref pudo introducir la línea de productos OEM, que eran 

productos líderes mundialmente en cuanto a sus características 

ecológicas.  Como bien sostiene el CEO de Beijer Ref en el comunicado oficial: 

“The opportunities to reach out with our own manufactured and more 

environmentally friendly products also increase significantly.” 

Por otra parte, una de las razones por las que se adquirió Tecsa Reco era las 

eficiencias que se podían obtener mediante la eliminación de las áreas que se 

duplicaban. Entre estas áreas estaba Recursos Humanos, donde Beijer Ref ya 

contaba con una área estandarizada, un sistema de nómina y una agencia de 

reclutamiento que tenía la capacidad de absorber las operaciones de esta nueva 

compañía. De esta manera, Tecsa Reco reducía los gastos incurridos en esta 

área mejorando los márgenes y su competitividad.   

 

o Diferencias entre la adquisición de GFOI y Tecsa Reco: 

Ambas adquisiciones presentaron sus diferencias en las distintas etapas del 

proceso de una M & A. En primer lugar, la forma en que se abarcó el Due 

Dilligence tuvo sus diferencias en respecto a la compra de GFOI con Tecsa 
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Reco. En GFOI el proceso fue abarcado internamente mientras que en Tecsa 

Reco la adquisición fue realizada por una entidad externa. La principal razón fue 

por la envergadura de la operación ya que GFOI implicaba un desembolso de €2 

millones mientras que la inversión de Tecsa Reco era de €30 millones. El hecho 

de contratar a una consultora como Deloitte para la adquisición de Tecsa Reco 

le permitía a la compañía permanecer enfocada en su negocio y no desviar la 

atención de su top management respecto a sus subsidiarias existentes. Además, 

Biejer Ref tiene como política contratar a un ente externo cuando una adquisición 

implica un desembolso mayor a los €20 millones.  Contratar a la consultora 

Deloitte para que realice el Due Diligence de Tecsa Reco permitió tener un mayor 

grado de transparencia al momento de negociar el precio de compra de la 

compañía. Caso contrario fue la adquisición de GFOI, ya que implicó el 

involucramiento del management para analizar la empresa objetivo. A pesar de 

que el capital invertido en el Due Dilligence de GFOI era relativamente menor al 

de Tecsa Reco, el management tuvo que adjudicar parte de su tiempo y esfuerzo 

en analizar si la compra era una inversión que generaba valor a  la compañía.   

En segundo lugar, el grado de análisis que se llevó a cabo en el Due Dilligence 

de Tecsa Reco fue ampliamente mayor al de GFOI. La investigación de la 

compañía Tecsa Reco respecto a sus aspectos legales, administrativos, 

recursos humanos y operaciones entre otros, tuvo un mayor grado de análisis y 

detalle permitiendo a Beijer Ref anticiparse ante posibles problemáticas en la 

integración. Al evaluar a la compañía se pudo establecer y visualizar cuáles eran 

los ejes centrales para lograr las sinergias que generaban un impacto relevante 

en el rendimiento de la compañía y en la reducción de costos tanto fijos como 

variables. En la evaluación en la compañía GFOI, se careció de tiempo y 

recursos para llevar a cabo un Due Diligence que contemplara todos los 

aspectos de la empresa. Esto se debió principalmente porque se consideraba 

que el tamaño de la compañía en relación a su impacto en ventas, operaciones 

y alcance no justificaba una mayor inversión en la etapa del Due Diligence. Al no 

realizar un Due Dilligence pertinente, Beijer Ref se encontró luego de la 

adquisición con ciertas sorpresas que repercutieron en una baja performance de 

la compañía GFOI en los años siguientes. Los principales problemas estuvieron 

enfocados en relación a la integración entre GFOI y la casa matriz de Beijer Ref 

conocida como GFF. Una de las principales razones fue el choque entre ambas 
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culturas organizacionales destacándose por una resistencia al cambio de la 

mayor parte de los empleados de GFOI. La compañía GFOI en su trayectoria, 

se caracterizó por ser autónoma y flexible pero tras la adquisición, pasó a formar 

parte de una organización internacional con procesos estandarizados y con 

presencia de sistemas de control principalmente de ventas. Otro caso concreto, 

estuvo relacionado a los derechos de venta de los productos Carrier en la isla la 

Reunión. Beijer Ref en su Due Dilligence tenía preestablecido vender los 

productos Carrier en la isla ni bien terminase la adquisición de la compañía GFOI, 

lo que generaría un mayor volumen de ventas. Sin embargo, Beijer Ref no supo 

identificar que el derecho de venta en la isla lo tenía un competidor local lo que 

impidió a la compañía vender estos productos por el lapso de dos años. Esto 

generó un gran impacto ya que GFOI no pudo vender a sus clientes los productos 

Carrier que se caracterizaban por ser un marca líder por su reputación y 

reconocimiento en la isla La Reunión. 

En tercer lugar, a través del Due Diligence se puede observar que el nivel de 

performance difiere en ambas compañías.  A partir de la performance financiera 

que tenga la compañía que se quiere adquirir va a influir de forma directa en la 

intención de Beijer Ref en adquirirla. En este sentido, Tecsa Reco presentaba 

ratios financieros más competitivos que GFOI y estos ratios repercutieron en la 

valuación de la empresa target. Siendo dos compañías similares que operaban 

en el mismo sector e industria, la comparación entre ambas era factible. Todos 

los ratios financieros de Tecsa Reco presentaban mejores resultados que los de 

GFOI. Tecsa Reco tenía un ROE, retorno al accionista en el 2017 del 30% 

mientras que en el 2014 GFOI reportaba un 9,36%. El capital de trabajo 

empleado sobre las ventas netas en Tecsa Reco representa un 27,8% contra un 

57% en GFOI, demostrando que GFOI precisaba de mayor capital para poder 

seguir operando. Además, el EBIT de Tecsa Reco era de 4,2% mientras Tecsa 

Reco se tenía un 7,7%. 

Por otra parte, un aspecto relevante a analizar era el contexto en el que se 

realizaban ambas adquisiciones ya que según el panorama influía el tipo de 

estrategia que optaba Beijer Ref en cada región. En el caso Tecsa Reco, la 

compañía ya contaba con la presencia de dos subsidiarias en África. Esto otorgó 

la posibilidad a Beijer Ref con la compra de Tecsa Reco, de establecer ciertas 

sinergias operativas y estratégicas con las compañías Metraclarck y Eurocool. 
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Gracias a la complementariedad de las operaciones se logró mejorar las 

eficiencias en traslados, inventario y recursos humanos. En cambio, la compra 

de GFOI presentaba otro panorama. Beijer Ref no tenía presencia alguna en la 

isla La Reunión pudiendo optar por una estrategia más agresiva de entrada 

comprando a un empresa local que tuviera un grado relevante del market share 

en la isla. Esto se vio reflejado con GFOI que tenía el 23% del mercado de 

refrigeración en la isla. 

El contexto de cada adquisición influía directamente en los inconvenientes 

relacionados con las entidades antimonopolio. Cuando en GFOI se pudo realizar 

la compra sin ningún impedimento, en Tecsa Reco el caso fue lo contrario. La 

compra de Tecsa Reco se vio demorada por las leyes antimonopolio de 

Sudáfrica ya que se sostenía que podía haber un posible abuso del mercado. En 

Sudáfrica, el hecho de que Beijer Ref ya tuviera presencia en el mercado local y 

adquiriera a un competidor directo no fue bien visto por las autoridades. Esto 

tiene coherencia ya que como bien afirma Charles Hill (2011) las autoridades 

quieren evitar adquisiciones que les permitan incrementar los precios a los 

consumidores por encima del nivel que existiría en una situación más 

competitiva.  

Caso contrario, fue la compra de Tecsa Reco, al tener  operaciones en Botswana 

y Namibia, también tuvo que atravesar por una evaluación de las autoridades de 

los respectivos países. Sin embargo, Botswana y Namibia representaban un 

impacto marginal en la operación ya que el 95% de las operaciones de Tecsa 

Reco estaba concentrado en Sudáfrica. Mientras las autoridades evaluaban la 

operación, Beijer Ref ya había invertido tiempo, esfuerzo y dinero, asumiendo el 

riesgo y la posibilidad de que la operación fuera bloqueada por la autoridad 

pertinente. La compañía tuvo que presentar ante las autoridades un informe 

detallando un análisis del mercado, los principales competidores y el market 

share de cada uno. No obstante, la adquisición fue parcialmente aprobada, 

viéndose retrasada por unos 4 meses hasta su resolución.  

La entidad antimonopolio estableció que se debían poner en venta dos 

sucursales ya que se consideraba que con las otras dos empresas, se podía 

obtener una total discreción en poner niveles de precio. Se tuvo que ofrecer a la 

venta ambas sucursales dándoles prioridad a los propios empleados de la 

compañía y a su vez ofrecerlas en el mercado. Al cabo de dos años, nadie 



52 
 
 

confirmó interés de compra teniendo que cerrar los locales y absorber a los 

clientes en otros puntos de venta de Beijer Ref. 

 

9.0 Conclusiones: 

Este trabajo nos permitió tener un panorama y poder visualizar cómo funciona y 

se lleva a cabo la adquisición de una compañía. Para eso, se tuvieron en cuenta 

las distintas etapas que atraviesa una M & A desde la evaluación del Due 

Diligence hasta su implementación e integración a la compañía madre. Se pudo 

analizar lo que afirmaban y sostenían ciertos autores sobre cómo realizar una M 

& A con éxito y corroborarlo en la práctica con la realidad de la compañía Beijer 

Ref. 

En primer lugar, pudimos observar que para Beijer Ref la asignación de sus 

recursos en la etapa del Due Diligence debe ser coherente y acorde al market 

Cap de la empresa objetivo. Para la adquisición de Tecsa Reco que implicaba 

una inversión entre €26 y €31 millones, los gastos en Due Dilligence fueron 

notablemente mayores a los de GFOI que tan solo representaba una inversión 

de €2 millones. En las adquisiciones como la de Tecsa Reco, que representan 

una inversión mayor a €20 millones, siempre se acudió a una consultora para 

tercerizar el proceso de Due Diligence. Al contratar a una de las big four como 

Deloitte o Price se obtiene un reporte veraz y objetivo para auditar los datos que 

presentan las compañías.  

 “La consultora actúa como entidad independiente y revisa las cuentas de la 

compañía objetivo. Cuando luego hay que negociar el precio de compra y 

realizar ajustes en los niveles de capital de trabajo entre otros aspectos se hace 

referencia al reporte y no es Beijer Ref quien lleva a cabo el reporte tendiendo a 

inclinar los datos a su favor.” (E. Gibelli, comunicación personal, 1 de febrero de 

2022) 

Delloite en la compra de Tecsa Reco, realizó un análisis exhaustivo de las 

distintas áreas y procesos dentro de la compañía. Para la generación del 

informe, la consultora tuvo una constante comunicación con los altos directivos 

de Tecsa Reco para poder obtener tanto información cuantitativa y cualitativa a 

partir de los estados contables, su forma de trabajar y su cultura organizacional. 

Fue un proceso interactivo, donde se buscaba alcanzar un nivel de profundidad 
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y de detalle de la compañía. Por ejemplo, en los estados contables, la consultora 

presentó a Beijer Ref un informe en el que se demostraba un análisis de las 

diferentes desviaciones que existieron en un periodo de tiempo, brindando una 

explicación práctica del porqué habían sucedido tales variaciones. También, se 

evaluaron otras cuestiones como la composición de la cartera de clientes y 

proveedores, los créditos por ventas y el estado de los bienes muebles. De esta 

manera, al contratar a un proveedor externo para que realice la investigación de 

la compañía que se quiere adquirir, el management de Beijer Ref pudo 

permanecer enfocado en el core de su negocio. 

Caso contrario fue la adquisición de la compañía GFOI, que al implicar una 

inversión de €2 millones se realizó un Due Dilligence con recursos internos. A 

pesar de que llevar a cabo un análisis de la compañía target con capital humano 

y capacidades internas puede generar un ahorro en costos, al no incurrir a un 

proveedor externo, se debe tener en cuenta que hay ciertas desventajas al 

aplicar esta estrategia. En primer lugar, el grado de análisis de la compañía target 

puede no ser suficiente. Un claro ejemplo fue el Due Dilligence de GFOI, donde 

no se supo identificar y anticipar a ciertos problemas que surgieron luego de la 

adquisición. También, al realizar el proceso internamente, el top management 

tiene que dedicar parte de su tiempo y esfuerzo en analizar la empresa objetivo 

desviando la atención de otras responsabilidades.            

A partir de los casos de estudio podemos inferir que el proceso de Due Diligence 

debe abarcar múltiples aristas de la compañía target para encontrar y reconciliar 

posibles problemáticas. El análisis de una compañía no solo debe contemplar su 

performance financiera sino también otros aspectos relevantes como la cultura 

organizacional y otras problemáticas esenciales a la integración. Lo que se 

busca es prevenir sorpresas que pueden surgir después de una adquisición. 

Por otra parte, en la etapa del Due Dilligence, el análisis de la compañía puede 

no ser suficiente si no se considera el contexto en el que la compañía está 

operando. El entorno, principalmente las variables macro-económicas, puede 

impactar directamente en la performance de la compañía objetivo. Cuando se 

lleva a cabo una adquisición transfronteriza como forma de entrada a un nuevo 

mercado, los riesgos asumidos son mayores ya que se desconocen aspectos 

culturales, sociales y económicos del país o región en cuestión.  
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La compañía Beijer Ref siempre realizó un estudio para tener conocimiento de 

los posibles riesgos relacionados al entorno. El caso GFOI es un claro ejemplo 

de una adquisición transfronteriza en el que el Due Dilligence tuvo en cuenta el 

contexto en el que se encontraba la isla La Reunión. Al observar que la 

macroeconomía de la isla era relativamente estable, se procedió con la 

adquisición. Debido a que el Euro era la moneda de curso legal en la isla, 

garantizaba cierta estabilidad ante posibles devaluaciones. La compañía Beijer 

Ref siendo una empresa internacional que distribuye dividendos en SEK veía 

una reducción en los riesgos asociados a la conversión debido a la presencia de 

una moneda fuerte.  

Por otra parte, en el caso Tecsa Reco, se observaba que Sudáfrica había 

atravesado una crisis económica entre el 2012 y 2015 con una caída del 

Producto Bruto Interno (PBI) de USD 416 mil millones a USD 317 mil millones. A 

partir de los años 2016 y 2018 comenzó a manifestarse una recuperación de la 

economía con un PBI que alcanzaba los USD 416 mil millones (Anexo 24). Esto 

también se veía reflejado en el PBI per cápita que estaba repuntando desde su 

mínimo de 2015 con 5.800 USD a 6.800 USD en 2017 (Anexo 25). Por lo tanto, 

el año 2017 representaba en Sudáfrica un contexto de oportunidad para Beijer 

Ref con una economía que presentaba buenos síntomas. Además, la tasa de 

inflación en Sudáfrica no presentaba números alarmantes para Beijer Ref ya que 

se encontraba en un rango de 4% y 6%  anual en los años 2015, 2016 y 2017 

(Anexo 26). Esto otorgaba cierta previsibilidad ante una moneda como el Rand 

que no presentaba un elevado riesgo en relación a una devaluación. 

En los dos casos de estudio, tanto en Tecsa Reco como en GFOI, se acudieron 

a los estados contables para evaluar las performance históricas de ambas 

compañías. A partir de los estados contables de los últimos tres años (hoja de 

balance, las ganancias y pérdidas) se obtuvieron distintos ratios como el ROE, 

ROI, EVA para tener un mejor panorama de cómo había sido la evolución en el 

pasado. Además, se analizaron los niveles de deuda para tener un panorama de 

la capacidad de las compañías en afrontar las obligaciones en el corto plazo. 

También, se identificaron qué proporción de los activos de la compañía estaban 

financiados con recursos propios para tener un panorama respecto al nivel de 

deuda general. 
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A pesar que el Due Dilligence es una de las etapas más relevantes del proceso 

de una M & A, la post adquisición también implica un proceso difícil de atravesar. 

Esto se debe principalmente a los desafíos relacionados a la integración. Como 

bien demostró Beijer Ref en ambas adquisiciones, integrar dos culturas 

diferentes, sus operaciones, sistemas de información y personal implica de 

tiempo y dinero para articular ambas compañías. Es por eso, que aspectos 

claves como la constante comunicación, establecer metas claras de lo que se 

quiere lograr tras la M & A, sirven para mitigar el impacto que genera una 

resistencia al cambio.  

El caso GFOI demostró que se pueden presentar obstáculos al momento de 

querer integrar ambas compañías y que lograr una integración de dos cultura 

organizacionales no debe subestimarse. Aun GFOI, siendo una compañía de 

tamaño reducido en cuanto a cantidad de empleados, áreas y alcance de 

operaciones presentó problemas en su integración. Generar una conversión de 

los sistemas operativos, estandarizar los procesos y operaciones no son pasos 

sencillos y requieren de costes que en un principio podrían no estar previstos. El 

caso GFOI demostró la dificultad de implementar el sistema ERP dentro de la 

compañía, debido a que los empleados no estaban acostumbrados a utilizar un 

sistema que midiera su performance y monitoreara sus operaciones. También, 

la automatización y reingeniería de ciertos procesos se vieron precedidos ante 

una resistencia al cambio por parte de los mismos empleados. Realizando una 

comparación entre “Forecast ganancias y pérdidas” (anexo 11) y el “Resultado 

de cuentas” (anexo 12) se puede observar cómo por problemas en su integración 

se tuvieron rendimientos en la facturación por debajo de lo proyectado en los 

primeros dos años. Sin embargo, si se realiza un Due Dilligence exhaustivo se 

puede anticipar y prevenir estas sorpresas que surgen en las integraciones de 

ambas organizaciones.  

Entre las razones por las que se adquirió la empresa Tecsa Reco la principal fue 

aumentar el poder de mercado en la región de África. De esta manera se obtenía 

un mayor poder de negociación ante sus proveedores ya que al operar con 

mayores volúmenes, la compañía obtenía acceso a precios mas competitivos. 

También, con las tenencia de las dos subsidiarias de Beijer Ref en África y la 

adhesión de Tecsa Reco a sus operaciones se lograron sinergias en relación a 

la logística de envíos y de inventario.  
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La compra de la empresa GFOI era acorde a la estrategia de Beijer Ref en 

obtener una compañía con mayor presencia internacional. La adhesión de GFOI 

presentaba un claro ejemplo de una adquisición transfronteriza al ser una 

compra en una isla en el que Biejer Ref no tenia presencia alguna. La adquisición 

le otorgo ingresar en un nuevo mercado de manera inmediata. A su vez, pudo 

fortalecer su estrategia de diversificación territorial para tener una menor 

dependencia de un mercado o territorio en especifico. También, varios autores 

remarcan que una empresa internacional obtienen un mejor acceso a los 

mercados de capitales ya sea para financiar sus capital de trabajo, futuras M & 

A entre otras posibilidades. 

Por lo tanto, podemos observar que el principal objetivo de Beijer Ref es ser el 

competidor mas relevante en el mercado de refrigeración. Para tener una 

presencia global y competir en múltiples mercados la compañía debe expandir 

sus horizontes y el alcance de sus operaciones. Las adquisiciones 

transfronterizas, como el caso GFOI, permitió ampliar su alcance teniendo un 

acceso inmediato a nuevos mercados. También, predomina el objetivo de Beijer 

Ref en fortalecer su presencia en sus mercados existentes donde el caso Tecsa 

Reco fue un claro ejemplo para incrementar su market share y su vez eliminar a 

un competidor directo.  

Podemos inferir que  tanto la adquisición de Tecsa Reco y GFOI construyeron 

valor a la campaña aportando valor a los accionistas. A pesar que la compra de 

GFOI en los primeros años tras la adquisición presento inconvenientes 

impactando negativamente en los estados de resultados, a partir de 2018 se 

pudo acomodar la empresa obteniendo rendimientos superiores a los 

proyectados. De la misma manera, Tecsa Reco demostró que las sinergias que 

se esperaban lograr estuvieron acordes a lo proyectado. El (anexo 24) 

demuestra que en unos “assumptions” fueron menores a lo esperado pero se 

vieron compensados por otros supuestos que superaron ampliamente lo 

proyectado.  
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Anexos: 

Anexo 1: Valor total de las operaciones de fusión y adquisiciones a nivel 

mundial de 2013 a 2019 ( en miles de millones de dólares). 

 

 



62 
 
 

Fuente: Statista. 

Value of mergers and acquisition from 2003-2019 and 2010-2021 (M&A) 

https://www-statista-com.eza.udesa.edu.ar/statistics/267369/volume-of-

mergers-and-acquisitions-worldwide/ 

Anexo 2A: Market Cap de compañía Beijer Ref 

 

Fuente: Yahoo Finance 

Beijer Ref Stock, 28 of March 2022. 

https://finance.yahoo.com/quote/BEIJ-B.ST/news?p=BEIJ-B.ST 

 

Anexo 2B: Comparación del  índice OMX Stockholm Pl vs Beijer Ref B. 

 

Fuente: Reporte: Beijer Ref Annual report and sustainability report 2021. 

Anexo 3: M & A por industria. 

https://www-statista-com.eza.udesa.edu.ar/statistics/267369/volume-of-mergers-and-acquisitions-worldwide/
https://www-statista-com.eza.udesa.edu.ar/statistics/267369/volume-of-mergers-and-acquisitions-worldwide/
https://finance.yahoo.com/quote/BEIJ-B.ST/news?p=BEIJ-B.ST
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Fuente:  Asian Productivity Organization, 2009. 

Mergers and acquisition: Issues and perspective from the Asia -Pacific region 

(pagina17). 

Anexo 4: Segmentación de clientes: Mercado de refrigeración. 
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Anexo 5: Hoja de Balance GFOI 

 

Fuente: Beijer Ref 

Anexo 6: Ganancias y Pérdidas GFOI 

 

Fuente: Beijer Ref 
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Anexo 7: Estado de Resultados GFOI 

 

Fuente: Beijer Ref 

Anexo 8: Proyección Cash flow GFOI 

 

Fuente: Beijer Ref 

Anexo 9: Tamaño de mercado de la Isla la Reunión. 

 

Fuente: Beijer Ref 

 

 

 



66 
 
 

Anexo 10: Market Share Isla La Reunion 

 

Anexo 11: Forecast  ganancias y pérdidas GFOI

 

Fuente: Beijer Ref 
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Anexo 12: Cuenta de resultados GFOI

 

Fuente: Beijer Ref 

 

 

 

 

Anexo 13: Hoja de balance 2017 Beijer Ref 
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Anexo 14: Hoja de balance 2018 Beijer Ref 
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Anexo 15: Forecast Cash flow peor escenario Tecsa Reco: 
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Forecast Cash flow mejor escenario Tecsa Reco: 

 

Anexo 16: Income Statement Tecsa Reco: 

 

 

 

 

 

 

Anexo 17: Balance Sheet Tecsa Reco: 
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Anexo 18: 

 

 

 

Anexo 19: Ingresos por cliente Tecsa Reco: 
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Anexo 20: Deudores Teca Reco: 
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Anexo 21: Proveedores Tecsa Reco: 

 

 

Anexo 22: Market share África 2017:

 

Fuente: Annual report Beijer Ref 2017 

Anexo 23: Market share África 2018: 

 

Fuente: Annual Report Beijer Ref 2018 
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Anexo 24: Estimación sinergias vs actualidad: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 24: PBI Sudáfrica 
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Fuente: Statista 

Anexo 25: PBI Per Cápita Sudáfrica 

 

Fuente Statista 

 

 

Anexo 26: Inflación Sudáfrica 
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Fuente: Statista 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 



77 
 
 

 


