- Finale, con energia e passione (a debate)

Hay quienes señalan la naturaleza divina del diablo y sostienen que su caída se debió a que en vez de salvar a los hombres se convirtió en uno de ellos.

El infierno de los griegos era un lugar subterráneo en el que los mortales pagaban sus ofensas a los dioses con castigos ejemplares. Tántalo, por ejemplo, estaba condenado a padecer hambre y sed eternas porque se robó unas gotas de néctar de la mesa del Olimpo.

El infierno del Islam está lleno de fuego. Los muros del lugar son de fuego, y los pecadores reciben baños periódicos de agua tan caliente como cobre fundido, llevan ropas de fuego y son azotados con barras de hierro.

El infierno del hinduismo se llama samsara, y consiste en que uno nace y muere y vuelve a nacer hasta que logra una vida pura, sin preocupaciones ni deseos, y se integra al universo de donde vino y a donde todo va.

El papa Benedicto XVI dice que el diablo es una poderosa presencia real que confunde y que preocupa, y que se puede ver como una libertad conflictiva que se opone a la libertad que viene de Dios.

El Diablo de Giovanni Papini era en 1953 un ser que eventualmente se redime y vuelve a ser lo que era, primo inter pares, el ángel pródigo, Lucifer.

Hay días en que uno piensa que el infierno está en Medio Oriente, en las naciones de África devastadas por la guerra y males sin cuento, en las regiones donde la tierra tiembla y escupe fuego y el mar arrasa, en los arrabales donde es difícil ser feliz.

Pero eso no sería justo porque significaría que quienes sufren esa calamidades son culpables de algo, antes o ahora, aquí o en otra parte.

Y hay días en que uno piensa, como Sartre, que el diablo son los demás. O como T. S. Elliot, que el diablo es uno mismo. 

¿Uno o los otros?

Interpretando lo leído sobre Fusiones y Adquisiciones Transfronterizas (FAS) en páginas anteriores, ¿ustedes (pacientes lectores) qué creen que diría un “Global Player”?: “Pobrecito diablo, que lástima le tengo” o “Gracias, diablo mío” por el placer recibido o procurado.

Citius, Altius, Fortis (más rápido, más alto, más fuerte), es el lema olímpico. 

¿Y el “lema” corporativo? La Bolsa “y” la vida… 

¿O el “ganador” se lleva todo?

Al fin y al cabo, la era industrial, con su bienestar de masas, no es más que “un pestañeo en la historia de la economía”, analiza (no sin “cinismo”) el futurólogo John Naisbit.

El modelo del futuro sigue la fórmula 20 a 80. Se perfila la sociedad de una quinta parte, en la que los excluídos tendrán que ser calmados con “tittytainment” (pan y circo).

¿Es todo una exageración desmentida?

El diablo da miedo hasta cierta edad, y después se convierte en cita bibliográfica, tema de película, discurso de teólogos, materia de sermones, concepto de estudiosos de la naturaleza humana y sus alrededores…

Ciertos “diablos” (pobres diablos) durante décadas han argumentado junto a otros colegas que el libre comercio enriquece a Estados Unidos y sus socios comerciales, a pesar de los daños que genera para algunos trabajadores. “Como el 99% de los economistas desde los días de Adam Smith, soy librecambista a ultranza”, escribió en 2001 el economista de la Universidad de Princeton, Alan S. Blinder, que también fue vicepresidente de la Reserva Federal y un constante asesor de los candidatos presidenciales de Partido Demócrata. Como asesor de Bill Clinton ayudó a promover la idea del tratado de libre comercio con México y Canadá (Nafta).

Los políticos han seguido estos consejos y, en general, han desmantelado poco a poco las barreras comerciales. Pero ahora Blinder ha cambiado el mensaje. Junto a un creciente grupo de economistas y políticos argumenta que en la economía actual las desventajas del libre comercio son más grandes de lo que pensaba.

Blinder, de 61 años, sigue siendo un enemigo acérrimo de los aranceles y las barreras comerciales. Pero admite que una nueva revolución industrial -tecnologías de la comunicación que permiten que los servicios se entreguen electrónicamente desde cualquier lugar del mundo- podría llevar a que al menos 40 millones de empleos en EEUU se trasladen al extranjero en las próximas dos décadas. Eso es más del doble del número total de gente que el sector manufacturero de EEUU emplea hoy. La inseguridad laboral que enfrentan esos trabajadores “sólo es la punta del iceberg”, explica Blinder.

Estas críticas llegan en momentos en que el escepticismo estadounidense respecto al libre flujo de bienes, servicios, personas y dinero está en aumento, tanto entre los demócratas como los republicanos. Este replanteamiento ha reforzado a los adversarios del libre comercio y subraya la necesidad de ayudar a aquellos que se ven afectados por la globalización. Además, ha intensificado un ardiente debate en EEUU: ¿Debería el gobierno fomentar las fuerzas que impulsan la globalización o debería tratar de frenarlas?

Algunos críticos del libre comercio señalan que el desempeño económico de América Latina en general ha sido decepcionante desde que la región comenzó a reducir sus aranceles en los años 80 y 90. Al mismo tiempo, regiones más proteccionistas, como China y el sudeste asiático han prosperado.

Algunos han revelado públicamente las dudas que han venido incubando desde hace tiempo. El Premio Nobel Paul Samuelson condena “la complacencia simplista que los economistas tienen respecto a la globalización”. En un ensayo de 2004, que sorprendió a sus colegas, afirmó que los trabajadores de los países ricos no siempre son los ganadores del libre comercio. Lawrence Summers, uno de los grandes defensores del libre comercio cuando era secretario del Tesoro del gobierno de Bill Clinton, dice que quienes argumentan que la globalización es inevitable y que basta reestrenar a la gente, ofrecen un “pobre consuelo” a una clase media con síntomas de ansiedad. 

Ahora, el debate se está acercando a posiciones que algunos han mantenido durante años. Dani Rodrik, un economista de la Universidad de Harvard, afirma que las negociaciones  sobre el comercio global deberían centrarse en erguir nuevas barreras en contra de la globalización y no en desmontarlas. Esto ayudaría a los países pobres a desarrollar sus industrias locales y les daría más tiempo a las naciones acaudaladas a reestrenar a sus trabajadores.

La solución de Blinder no es el proteccionismo, una palabra que pronuncia con desprecio evidente.

En vez de ello, Blinder todavía cree en los principios que el economista británico David Ricardo introdujo hace 200 años: las naciones prosperan cuando se concentran en los que hacen mejor -“su ventaja comparativa”- y comercian con naciones que tienen otras fortalezas.

Sin embargo, el daño causado cuando miles de empleos se trasladan al extranjero es mucho más doloroso y perjudicial de lo que los defensores del libre comercio quieren reconocer. Blinder y otros críticos no tienen propuestas concretas, pero el economista piensa que el sistema de educación de EEUU debe renovarse para crear empleos que no se puedan transferir con facilidad al extranjero. También piensa que el sistema tributario podría recompensar a las empresas que generan empleos que se quedan en EEUU.

Que sean tantos y tan famosos, los que ahora descubren que “en la economía actual las desventajas del libre comercio son más grandes de lo que se pensaba al principio”…   o, que “la inseguridad laboral que enfrentan los trabajadores es sólo la punta del iceberg”… o, que hayan intensificado un “ardiente” debate en EEUU: “¿Debería el gobierno fomentar las fuerzas que impulsan la globalización o debería tratar de frenarlas?”...  o, los que dicen “que quienes argumentan que la globalización es inevitable y que basta reentrenar a la gente ofrecen un “pobre consuelo” a una clase media con síntomas de ansiedad”… me alegra, me halaga y me renueva la fe.

Me alegra, porque los “antiglobalizadores” ya “somos” más que los que caben en un autobús. Ahora se suben, hasta los “falsarios” de Adam Smith. 

Me halaga, porque desde el año 1998 vengo escribiendo en contra de la globalización (Globalización económica - El imperio de la mediocridad). En el año 2001, atacaba los “molinos de viento” del librecambio (Los daños ocultos del librecambio - La doble vida de la economía global).

Claro, que yo no soy un Premio Nobel, ni profesor de Princeton, ni de Harvard, ni secretario del Tesoro, ni asesor de Clinton. 

Me renueva la fe, porque la reseña anterior no es de “fuente confidencial”, sino que corresponde a una publicación efectuada por “The Wall Street Journal” -online- el 28 de marzo de 2007, bajo el sugerente titular: “Algunos economistas empiezan a dudar que el libre comercio sólo tenga ventajas”, lo que en la “Biblia” de los negocios, aunque sea con la “boca pequeña”,  es toda una confesión de parte y por consiguiente, relevo de prueba. 

En mi caso, tarde y mal, no todas resultan “viejas y queridas causas perdidas”… aunque no niego,  por el tiempo y su circunstancia, una melancólica “amargura de la victoria”…

Mientras los lectores debaten sobre “Fondos buitres vs desarrollo” y hacen sus “juicios morales”, a los “inversionistas”, que aún evalúan qué hacer con los millones que sacaron del mercado, les dedico algunos párrafos de un “tanguito”: “Muchacho” (C. E. Flores / E. Donato), a modo de despedida (¿sería mucho pedir, que fuera para animarlos a “reflexionar”?):

“Muchacho…

…Que porque la suerte quiso, vivís en el primer piso de un palacete central…

…Que para vicios y placeres, para farras y mujeres, disponés de un capital…

…Que no sabés qué es secarse en una timba, y armarse para volverse a meter…

…Que si tenés sentimientos, los tenés adormecidos, pues todo lo has conseguido

                pagando como un “chabón”…

La pregunta es dónde va a ir a parar el dinero, una vez que se despeje la polvareda del “próximo” bajón… ¿Dónde?

Un final resuelto aunque acaso no definitivo, recordando quizá que estaríamos sólo al final del comienzo en el camino hacia la luz…

PD.: Tinta fresca (cierre de mercados)

En principio, tenía previsto concluir el Ensayo con los datos a marzo de 2007, pero las “últimas” noticias, y ciertas suspicacias, ameritan algún agregado. ¿Anticipando el próximo “estallido”? 

Por favor, no pierdan “detalle” sobre el trato dado a la información (a las “duras” y a las “maduras”) por parte WSJ (la “Biblia” de los negocios). ¿Periodismo de anticipación? ¿Poner las “barbas” a remojo? ¿Acto de contrición?  ¿Hasta aquí podíamos llegar?...

The Wall Street Journal -online- (2/5/07): “El nuevo fantasma que ronda los mercados”

“John Paulson, un gestor de un fondo de cobertura, ganó US$ 1.000 millones gracias a un complejo instrumento financiero que le permitió redoblar su apuesta a un desplome en el mercado de créditos hipotecarios de alto riesgo de Estados Unidos. La compañía matriz de la cadena estadounidense de tiendas minoristas Sears ganó US$ 74 millones usando un método similar para impulsar su apuesta de que los precios de una canasta de acciones subirían.

Ambos estaban jugando con el apalancamiento, el poder mágico que permite a los inversionistas hacer grandes jugadas sin colocar su propio dinero sobre la mesa. Y no son los únicos. Gracias a los avances de la ingeniería financiera, los inversionistas nunca han contado con tantas opciones para asumir compromisos que exceden la capacidad de sus arcas. Y nunca antes el apalancamiento había aparecido en tantos rincones del sistema financiero, algo que preocupa a los reguladores y a los gurús del mercado.

¿Cómo pasó esto? De partida, han proliferado los fondos de cobertura y los fondos de compras apalancadas, pioneros en usar dinero prestado para elevar los retornos, la forma más tradicional del apalancamiento. Asimismo, los bancos de inversión proporcionan nuevas herramientas de apalancamiento como los derivados, valores complejos que permiten a los fondos de cobertura y otros inversionistas elevar su apalancamiento sin endeudarse.

Ahora, los fondos de inversión más conservadores están copiando las tácticas de los fondos de cobertura. El Sistema de Jubilación de los Empleados Estatales de Pensilvania, por ejemplo, ha empezado a incursionar en los derivados. Fondos mutuos como Easton Vance Corp. y Federated Investors han lanzado fondos basados principalmente en derivados…

Las agencias reguladoras de EEUU están preocupadas por esta fiesta del apalancamiento. En primer lugar, nadie sabe cuánto apalancamiento hay. Buena parte está escondido, porque los inversionistas no sólo están obteniendo retornos con dinero prestado, sino también con los derivados, que a los reguladores les cuesta más cuantificar.

Nadie está seguro de qué ocurrirá con este complejo brebaje financiero en caso que se produzca un bajón generalizado del mercado. Cuando los mercados empiezan a caer, el apalancamiento puede crear una bola de nieve. Los acreedores y los operadores de derivados exigirán de los inversionistas más garantías, es decir las acciones, el efectivo u otros activos comprometidos para cubrir las pérdidas potenciales. A veces, los inversionistas venden acciones y bonos para recaudar dinero. Ello acentúa el declive de los precios, acelera las pérdidas y estimula la ola de ventas. 

Timothy Geithner, presidente de la Reserva Federal de Nueva York, dijo en una entrevista que el torrente de dinero que entra a los fondos de cobertura ha coincidido con una problemática erosión de los estándares crediticios de EEUU.

La Reserva Federal, la Comisión de Bolsa y Valores de EEUU y organismos europeos han dedicado meses a evaluar el riesgo, recopilando información sobre fondos de cobertura y firmas de valores de Wall Street. Una de las preguntas que hicieron a las casas de corretaje fue cuántas garantías están pidiendo a los fondos de cobertura cuando otorgan financiamiento.

La conclusión de los reguladores es que las firmas de Wall Street no siempre obtienen suficiente información de parte de los fondos de cobertura y que, en ocasiones, no están pidiendo garantías suficientes. Los reguladores les dijeron a los bancos que había margen para mejorar los requerimientos de garantías y para predecir si las pérdidas provocadas por el colapso de un fondo de cobertura importante -u otro trastorno del mercado- se contagiarán al resto del sistema financiero, dijo una fuente. Los reguladores dijeron que planean estudiar en mayor profundidad estos asuntos en los próximos meses, antes de decidir los siguientes pasos, añadieron las fuentes.

Geithner, que ha participado activamente en el proyecto, dijo en una entrevista que los reguladores quieren asegurarse que los grandes bancos y compañías financieras sean capaces de “manejar cómodamente” un shock al sistema, como el desplome de un fondo de cobertura importante…

“Es fácil cargarse de deuda, pero no es tan fácil sacársela de encima”, dice el inversionista multimillonario Warren Buffet, quien ha advertido públicamente que el uso masivo de derivados está poniendo en peligro el sistema”.

BBCMundo.com - (2/5/07): “Multimillonaria apuesta de Murdoch”

“Las acciones de la corporación Dow Jones & Co. Inc. registraron ganancias de más del 54% en las operaciones de este martes en Nueva York tras una multimillonaria oferta de Rupert Murdoch.

El magnate australiano propietario de varios medios de comunicación en el mundo, propuso pagar unos US$ 5.000 millones por la Dow Jones, dueño del prestigioso diario The Wall Street Journal.

De concretarse la operación, Murdoch, de 76 años y quien construyó su imperio a partir de un periódico en Australia, terminaría convirtiéndose en uno de los actores mundiales más importantes en el negocio de la información financiera..

Sin embargo, la familia Bancroft, que todavía conserva el control de Dow Jones, ya anticipó que votaría en contra de la oferta…

No sólo los Bancroft se muestran opuestos a que Murdoch termine apropiándose del Wall Street, sino también los empleados del periódico.

“El señor Murdoch ha demostrado la voluntad de aplastar la calidad y la independencia de los medios de comunicación, y no hay que pensar que podría ser diferente con Dow Jones o el Wall Street Journal”, dice un comunicado del sindicato de empleados de la firma”…

The Wall Street Journal -online- (2/5/07): “Dow Jones evalúa la oferta de compra lanzada por Murdoch” 

“El sorpresivo zarpazo de US$ 5.000 millones de Rupert Murdoch para comprar Dow Jones & Co. allana el camino para que otras empresas, desde grandes conglomerados de comunicaciones hasta firmas de Internet, también traten de quedarse con una de las empresas estadounidenses de medios que sigue siendo controlada por una familia.

La oferta de News Corp., de US$ 60 la acción en efectivo o una combinación de acciones y efectivo, está cerca de un 67% por encima del valor de mercado reciente de Dow Jones, casa editorial de The Wall Street Journal y una serie de publicaciones financieras. Se trata de una prima significativa en momentos en que el auge de Internet le está quitando anunciantes a los periódicos estadounidenses…

Una compra podría reconfigurar el periodismo de negocios en Estados Unidos y el mundo. La oferta de News Corp. puede  desatar una guerra de contraofertas que atraería a firmas de medios como Washington Post Co., New York Times Co. o incluso Bloomberg LP…

La mera posibilidad de que Murdoch pueda controlar The Wall Street Journal seguramente desatará polémica. El único periódico que News Corp. tiene actualmente en EEUU es el New York Post. En Gran Bretaña y Australia, en cambio, News Corp. posee un amplio portafolio de diarios…

La voz conservadora de las páginas de opinión de The Wall Street Journal coincide con su propia postura política, mientras que la cobertura de negocios le resulta altamente atractiva…

Los Bancroft han desechado ofertas anteriores, como cuando el presidente de la compañía que edita New York Times, Arthur Sulzberger, se acercó a un fideicomisario de la familia para proponer una fusión, la que fue rápidamente rechazada”… 

Lavanguardia.es – (7/5/07): “La venta de empresas inquieta a inversores, proveedores y empleados”

Los fondos de capital privado se han convertido en los principales actores de los movimientos empresariales por su gran capacidad financiera…

A este sector en EEUU se le conoce como “private equity”, mientras que en España se tiende a generalizar con el nombre de fondos de capital riesgo o capital privado. Su objetivo es adquirir compañías para obtener rentabilidades por encima del 20%. Permanecen entre tres y siete años y después las venden a un socio industrial, al equipo directivo o, algo más frecuente, a otra firma de capital privado…

Los fondos tienen mala prensa entre los empleados, incluso se les llega a llamar tiburones financieros, por el miedo a los ajustes plantilla. Sin embargo, su entrada hace que los consejos de administración se profesionalicen, se tomen decisiones estratégicas y, sobre todo, es positivo para los vendedores-accionistas, ya que muchos de ellos se han convertido en millonarios, tras la puesta en valor de su empresa. Se están pagando múltiplos de entre 12 y 20 veces el beneficio bruto de explotación de la empresa adquirida, cifras impensables años atrás.

Cada vez que se anuncia la posibilidad de que estos gestores van a entrar en el accionariado de una empresa saltan las alarmas de si habrá despidos o no, así como cuáles son sus intenciones en la compañía para el futuro…

Los fondos prefieren estar en silencio y, en cierto modo, ocultar su secreto de cómo dar la vuelta a las cifras en las empresas adquiridas. Su máxima es la rentabilidad financiera y, por ello, no les tiembla el pulso a la hora de tomar medidas drásticas.

Los fondos de capital privado se han puesto de moda por las ingentes cantidades de dinero que mueven. Las cincuenta firmas más importantes del mundo cuentan con unos 370.000 millones de euros en caja, que sirven para hacer compras por valor de dos billones de euros, cifra que equivale a tres veces del producto interior bruto (PIB) español. De estas gestoras, algunas como 3I, Permira, Carlyle, Apax, Advnet o Bridgepoint llevan años en el mercado español. Otras acaban de aterrizar, como Blackstone, Candover o Doughty Hanson, mientras que otras tantas se están planteando entrar, como es el caso de Bain, Cinven, KKR o Texas Pacific Group (TPG)…

La mayor parte de las compras se realiza mediante subastas, y la puja la gana el que más pone sobre la mesa. Estos procesos no son públicos y los hacen habitualmente los bancos de inversión, que tienen los mandatos de venta. ¿Quién se atreve a afirmar que en estos concursos se juega siempre limpio?

Empiezan a surgir las primeras voces contrarias a estos fondos. Los sindicatos franceses y los ingleses han sido los primeros que han levantado la voz de alarma. Estos últimos reclamaron a la Comisión Europea y al G-8 una regulación del sector, pero las autoridades están haciendo oídos sordos aludiendo a que crean riqueza para el país…

Los puntos negros del sector son varios. Por una parte, se trata de un sector poco transparente a la hora de dar información a los analistas y a la prensa en general. Bien es cierto que la constitución de las gestoras está regulada por la CNMV, pero después tiene manga ancha a la hora de actuar, sobre todo al adquirir o vender compañías. “Al no estar sometidos a la lupa del mercado realizan valoraciones poco ortodoxas”…

Cuando anuncian una adquisición, las gestoras hacen público el valor de la compañía, pero no hacen distinciones entre la aportación real y la deuda. Después, a la hora de vender, les gusta hacer gala de sus plusvalías, pero si la cosa ha ido mal no dan a conocer sus minusvalías…

Las gestoras manejan el dinero de grandes inversores institucionales, como fondos de pensiones, universidades o grandes fortunas. Para ello, crean vehículos inversores, con un período de vida de entre cinco y ocho años, que, según, la patronal europea Evca, están dando retornos medios anuales del 21,3%. Está claro que para estos inversores lo único importante es la rentabilidad obtenida, independientemente de lo que hagan sus participadas.

Otro ejemplo de opacidad es cuando estos fondos entran en el accionariado de compañías cotizadas y las excluyen de la bolsa… Habitualmente, estas compañías dejan de hacer presentaciones a las firmas de análisis y de ofrecer resultados a la prensa…

Otro de los peligros de estos fondos es la posibilidad de fragmentar la compañía… 

Otra de las sombras es el alto endeudamiento de las empresas adquiridas. Como norma, se aprta un tercio en fondos propios y se apalanca el resto. Jaime Caruana, director del departamento de asuntos monetarios y mercado de capitales de Fondo Monetario Internacional (FMI), advirtió recientemente que “la ola de adquisiciones de empresas por parte de  fondos de capital riesgo, financiadas principalmente con la emisión de deuda, puede cargar a estas compañías con demasiadas obligaciones externas, lo que aumenta su vulnerabilidad ante cualquier cambio en el buen ambiente económico actual”. 

The Wall Street Journal -online- (8/5/07): “¿Quién dispara primero? Por qué casi nadie está a salvo de la fiebre de las fusiones”

“Las tradicionales barreras que han protegido a las compañías de las adquisiciones se están disolviendo, una tras otra. El resultado es una ola sin precedentes de acuerdos y parece que muy pocas empresas se librarán por completo de esta tendencia.

El tamaño y las fronteras nacionales solían ser obstáculos. Sin embargo, tres bancos esparcidos por Europa se han reunido para hacer una oferta de casi US$ 100.000 millones para adquirir y desmantelar al banco holandés ABN Amro Holding NV.

Se pensaba que las entidades financieras estaban fuera del alcance de las empresas de compras apalancadas. Pero la oferta de adquisición de US$ 25.000 millones realizada por firmas de capital privado y bancos por Sallie Mae, prestamista estadounidense especializado en educación, hizo trizas este tabú.

Algunos creían que las empresas controladas por familias, en especial las que cuentan con una estructura de acciones dual, eran intocables. Sin embargo, ello no ha impedido que Rupert Murdoch y su empresa, News Corp., ofreciera US$ 5.000 millones por Dow Jones & Co., la compañía que publica The Wall Street Journal.

Hasta el mayor obstáculo de todos, el gobierno, ya no parece insuperable, como demuestra la oferta de casi US$ 27.000 millones que hizo ayer el fabricante estadounidense de aluminio Alcoa Inc. por su rival canadiense Alcan Inc.. De concretarse, la combinación volvería dar a luz una empresa que el gobierno de Estados Unidos pasó casi 40 años tratando de dividir. “Salvo las 10 ó 15 mayores compañías del mundo, cualquiera puede ser un blanco”, afirma Scott Barshay, socio en la prestigiosa firma estadounidense de abogados Cravath, Swaine & Moore. “Existe el financiamiento con deuda. Existe el financiamiento con acciones. Y existe la voluntad de las firmas de capital privado por hacer grandes apuestas”.

A medida que el comercio se sigue globalizando, los inversionistas aguardan nuevas combinaciones y en Wall Street impera la sensación que las condiciones para realizar acuerdos no volverán a ser tan benignas, por lo que ahora es el momento de actuar. Cuando se le preguntó si se avecinaban grandes transacciones, el director de fusiones de un banco de inversión respondió: “Espero que no. Estoy exhausto”.

El principal motor detrás de esta ola de fusiones y adquisiciones es el mercado bursátil, que continúa batiendo récords casi a diario en Estados Unidos y muchos mercados emergentes, como Brasil y México.

El alza bursátil le otorga a los presidentes ejecutivos el coraje -y los recursos- para salir en busca de blancos mayores. En lo que va de 2007, el volumen de fusiones ya ha superado los US $2 billones (un millón de millones). La cifra supera el volumen de 2004 y es un 60% más alta que en el mismo período en 2006. 

Los accionistas han respaldado las apuestas de los compradores, en especial cuando buscan orquestar negocios con importantes ahorros de costos. Las acciones de Thomson sólo bajaron 0,64% después de que se revelara la semana pasada que la compañía canadiense de información financiera y técnica tenía planes para hacer una oferta de US$ 16.000 millones por Reuters Group PLC. Las acciones de Alcan y Alcoa subieron ayer, en parte debido a las expectativas de los inversionistas que una empresa combinada podría ahorrar US$ 1.000 millones en costos. El ahorro de costos podría prolongar el actual ciclo de fusión-manía. Según Standard & Poor's, casi un 43% de los acuerdos realizados este año toman en cuenta algún tipo de ahorro de costos, el nivel más alto en 10 años.

Como ocurre en todas las bonanzas, todas estas condiciones estimulan nuevos acuerdos y más riesgo. Los precios de las transacciones están en su nivel más alto desde 2000, según datos recopilados por FactSet Mergerstat. En promedio, este año los compradores están gastando el equivalente a 12,1 veces el flujo de caja de la empresa que adquieren, lo que se compara con 10,4 veces en 2006 y 9,7 veces en 2000.

Las empresas han acudido a la mesa de negociaciones atraídas por los miles de millones disponibles a tasas muy bajas y condiciones muy ventajosas. Este capital está causando estragos en los mercados.

“La cabeza no deja de darte vueltas. Todas las industrias están pasando por reestructuraciones”, dice Howard Wiesenfeld, gestor de portafolio de DKR Ibex, un fondo de arbitraje de fusiones. El ejecutivo se ha estado levantando a las 4 de la mañana para no perderse los acuerdos en Europa.

Históricamente, las firmas de compras apalancadas no habían incursionado en ciertas industrias, como los servicios financieros. La idea era que esas empresas estaban sujetas a requerimientos de capital por parte de los reguladores y ya cargaban con un alto nivel de endeudamiento. Aun así, dos firmas de capital privado, JC Flowers & Co. y Friedman Fleischer & Lowe LLC, se han abierto camino, respaldadas por líneas de crédito de hasta US$ 30.000 millones de J.P. Morgan Chase y Bank of America.

Durante el primer trimestre de 2007, las compañías y las firmas de capital privado emitieron US$ 183.000 millones en deuda nueva, según los datos de Standard & Poor's. Ese dinero financió la actividad de fusiones y adquisiciones y lo que se conoce como las recapitalizaciones de dividendos, donde las compañías asumen deuda para conceder dividendos especiales a sus accionistas.

Con tanto efectivo en sus manos, las firmas de capital privado se están peleando para comprar empresas lo más rápido posible. “Es como en los últimos días de (la era) disco”, dice un alto ejecutivo de una de las mayores firmas.

Estas firmas han sido capaces de recaudar grandes sumas de efectivo en cuestión de semanas. Apenas tres semanas después de retirar su oferta de US$ 20.000 millones por J Sainsbury PLC, CVC Capital Partners de Luxemburgo cambió de parecer y lanzó una propuesta de US$ 17.300 millones por la tabacalera española Altadis SA. Durante unas cuantas semanas, KKR estuvo involucrada como socia de CVC en la oferta de Sainsbury, en un momento en el que también estaba persiguiendo otro acuerdo de US$ 20.000 millones con Alliance Boots PLC.

“Es como el Viejo Oeste”, dice Robert Hotz, copresidente de la junta en el banco de inversión Houlihan Lokey Howard & Zukin”.

Cuadro adjunto a la publicación

Euforia

Los principales planes de adquisiciones y fusiones anunciados este año:

Comprador


Blanco


Valor en US$ millones

RBS, Fortris,


ABN Amro

96.000

Banco Santander

(2ª oferta)

Barclays


ABN Amro

89.700





(1ª oferta)

Enel, Acciona


Endesa


32.200





(55,03%)

KKR, Texas Pacific

TXU Corp.

31.800

Group, Goldman Sachs


Capital

KKR



First Data

26.400





Corp.

Nota: Excluye deuda neta

Fuente: Dealogic

¿”Euforia” o,… dan ganas de llorar?

