- En el año de las grandes alianzas

Dicen los que saben (?) que los siguientes son los pasos para evitar el fracaso de una operación (los presento con el ánimo de que el lector establezca comparaciones con lo “actuado” por los “Grandes del Buen Humor” y saque sus propias conclusiones; sería  una especie de “lista negativa”):

· Análisis robusto. De los objetivos de sinergias y de la mejora del rendimiento. Se debe estar seguro de los objetivos que se pueden lograr antes de incluirlos en el precio de la compra.

· Identificación y estudio. De los asuntos críticos post-adquisición antes del cierre de la operación. Pueden ser muy determinantes a la hora de pactar la transacción.

· Anticipación. Comenzar el trabajo de gestión post-adquisición antes del cierre.

· Equipo especializado. Que gestione el trabajo después de la compra.

· Obtener el control. De los sistemas financiero y de reporting cuanto antes tras el cierre de la operación.

· Reconocimiento. De las diferencias culturales y planificar cómo superarlas lo más pronto posible.

· Previsión. De las cuestiones críticas de dirección y liderazgo, para un posterior seguimiento tras la materialización de la transacción.

· Equilibrio. Entre el objetivo de generar mayor valor y la necesidad de vigilar el rendimiento diario de la empresa.

· Tener metas. Proponerse que se superen los objetivos fijados inicialmente de sinergias y de mejora del rendimiento.

· Seguimiento. Del valor que la operación está generando y evaluar con plena sinceridad los méritos y desméritos del trabajo post-adquisición.

A más a más, les invito a contrastar el listado anterior con el “menú” que ofrecen dos grandes bancos multinacionales (uno de ellos, el mayor del mundo) a sus clientes bajo el acápite: “Asesoría en Fusiones y Adquisiciones”:

Menú Nº 1: “Ofrecemos asesoría financiera al cliente en la viabilidad y/o ejecución de compra, venta, fusión de compañías y/o proyectos. Con extensa experiencia en el mercado, contamos con la experiencia global en asesoría de fusiones y adquisiciones, un profundo conocimiento de los diferentes sectores y contactos entre los jugadores relevantes del sector.

Características:

Asesoría integral en la negociación de sus transacciones

Proporciona la experiencia de transacciones similares a nivel global, para aplicar en la negociación específica.

Asesoramos al cliente en:

· Búsqueda de compañías para compra, venta y fusión.

· Organización y análisis de la información del negocio.

· Valoración del negocio.

· Definición de riesgos y oportunidades potenciales de la operación.

· Análisis de viabilidad financiera.

· Diseño de la estrategia de negociación.

· Estructuración de los términos y condiciones para la ejecución de la operación.

· Asesoramiento al cliente en el proceso de negociación.

· Coordinación con equipos de especialistas en los procesos legales, contables y de impuestos.

De igual manera ofrecemos consultorías de “Fairness Opinions”, que constituye un concepto independiente sobre los términos de negociación de una transacción”.

Menú Nº 2: “Las principales actividades englobadas en el servicio de Fusiones y Adquisiciones son las siguientes:

a) Asesoramiento integral a sociedades o accionistas en procesos de adquisición, venta o fusión de compañías

· Actuando para el comprador o el vendedor.

· Operaciones tradicionales o ligadas a financiación para la adquisición (MBO’s, LBO’s, etc.).

· De la totalidad o parte de las sociedades: desinversiones parciales - spin-off’s.

· De la totalidad o parte del capital.

b) Asesoramiento financiero a sociedades

· Valoración de sociedades.

· Reestructuración corporativa y accionarial.

· Identificación de oportunidades de inversión.

· Preparación de salidas a bolsa.

· Búsqueda de inversores estratégicos y financieros.

- Las bolsas se desvinculan de la economía

“En el pasado, la economía de un país solía ser un indicador bastante bueno para saber hacia donde se dirigían sus mercados bursátiles: las acciones siempre seguían el rumbo de la economía sin importar cual fuera. Pero a medida que la fortuna de las grandes compañías depende cada vez más de la economía global, el desempeño de los principales índices bursátiles muchas veces difiere del rendimiento de la economía que le subyace” (The Wall Street Journal - online - 7/8/06).

En Estados Unidos, por ejemplo, esta desconexión quedó en evidencia durante la ronda de resultados, en el segundo trimestre de 2006, de las empresas que componen el índice Standard & Poor’s 500. Mientras que la economía de Estados Unidos había perdido impulso, las ganancias corporativas fueron mejores de lo esperado. El Producto Bruto Interno real había crecido a una tasa anual ajustada por temporada de 2,5% en el trimestre de abril a junio, un marcado descenso frente al 5,6% del primer trimestre. Sin embargo, la relación entre las compañías S&P 500 cuyas ganancias fueron mejores a las anticipadas por Wall Street y las firmas cuyos resultados estuvieron por debajo de las expectativas, estaba en casi 3,6 a 1, según Brewin Dolphin Securities.

Mientras, Merrill Lynch resaltaba que algunas de las empresas estadounidenses de mejor desempeño eran las mineras y las de commodities. Y señalaba que éstas estaban haciendo grandes negocios en China y otros países en auge.

“Hace algunos años, la gente relacionaba el desarrollo económico (nacional) a lo que eso significaba para la bolsa (de ese país)”, decía Darren Zinder, un estratega de UBS en Londres.  “Ahora la gente se ha dado cuenta que ello depende más del desarrollo de las economías globales”.

En otras partes del mundo el fenómeno era aún más pronunciado. En Alemania, por ejemplo, el índice DAX casi se había triplicado desde inicios de 2003 hasta agosto de 2006, mientras que la economía alemana había registrado un crecimiento bastante mediocre durante el mismo lapso. La razón, decían los analistas, era que el DAX incluía fabricantes alemanes como BMW y Siemens, que eran algunos de los exportadores más grandes del mundo, haciéndolos menos susceptibles a las tendencias económicas locales.

Desde luego, las bolsas representan una amplia gama de industrias que pueden reaccionar de manera distinta a las condiciones económicas. Aún así, la creciente  desconexión entre los índices bursátiles y las economías está ganando peso a medida que el comercio global crece. Hace cinco años, el 38% de las ventas de las firmas no financieras del índice británico FTSE 100 provenía del mercado local. En 2005, la cifra fue de 32% y el resto lo aportaron mercados externos, según UBS. 

“Cuando compra (acciones) en el FTSE 100, no está invirtiendo en el Reino Unido, sino en compañías globales que simplemente cotizan en Gran Bretaña”, dice Peter Toogood, director general de inversiones de Forsyth Partners, una gestora de fondos de ese país.

Los observadores dicen que la globalización de las bolsas requiere que los inversionistas adopten una visión mundial y estén pendientes del estado de las economías donde operan las compañías que están en sus portafolios, y no sólo donde cotizan las acciones. Al mismo tiempo, a medida que las bolsas en países en desarrollo siguen estas mismas tendencias globales, los rendimientos de los mercados convergen, lo que dificulta a los inversionistas diversificar riesgos.

“Al tiempo que ingresamos a un mundo donde todos los mercados están cada vez más afectados por los mismos factores -la economía global en vez de la local- se hace más duro diversificar un portafolio de acciones a través de la selección regional de acciones”, dice Gerard Lane, un analista de Morley Fund Management en Londres. “Uno está cada vez más expuesto a los mismos riesgos globales, ya sea invirtiendo en el Reino Unido o en Estados Unidos”.

- Los inversionistas navegan los rápidos del dinero

The Wall Street Journal, en su edición online del 3/1/07, contaba así la “película”:

“Una abundancia de liquidez en los mercados financieros contribuyó a impulsar el frenesí de fusiones y adquisiciones en 2006. Sin embargo, el raudal de dinero tiene otros efectos, a veces engañosos, en los mercados financieros.

Los activos de mayor riesgo, como la deuda de los mercados emergentes, demandan un precio apenas por encima de los bonos del Tesoro estadounidense, una inversión mucho más segura.

Los mercados emergentes atraviesan un gran momento, registrando en su conjunto un salto del 230% frente a los mínimos alcanzados en 2003, según HSBC PLC. Los mercados más riesgosos han tomado la delantera. El valor de las acciones en la bolsa egipcia, por ejemplo, se ha multiplicado por 14 desde 2003.

Mientras tanto el dinero destinado a inversiones alternativas, como fondos de cobertura y fondos de capital privado, bordea los US$ 3 billones, según J.P. Morgan Securities.

Toda esta liquidez ha llevado a que los mercados financieros del mundo entero empiecen a batir récords mientras los inversionistas acuden a los rincones más recónditos en busca de mayores retornos.

Sin embargo, hasta los economistas y banqueros centrales más pesimistas no disciernen grandes señales de que el auge de liquidez y el entorno benigno que lo ha estimulado se vayan a disipar pronto, salvo que se produzca un shock en el sistema…

Buena parte de la actual confianza de los mercados proviene del surgimiento de innovaciones financieras y nuevos actores que han ayudado a diversificar el riesgo. Algunos actores del mercado, no obstante, han expresado su preocupación de que las nuevas tecnologías financieras aún no han sido puestas a prueba. “Hay una probabilidad más baja de una crisis” señala Dominic Wilson, director de estudios de macroeconomía y mercados de Goldman Sachs Group. “Pero si hubiera una crisis, sería más difícil de resolver”. En otras palabras, la complacencia acerca del riesgo se ha transformado en un nuevo riesgo.

Una de las principales razones detrás del acceso fácil al financiamiento son las innovaciones en este sector. La securitización, por ejemplo toma una gran cantidad de deuda, la combina y divide en partes manejables que son ampliamente distribuidas, de modo que ningún tenedor se quede con una exposición significativa. Los derivados, que cubren a los tenedores de deuda de posibles pérdidas, también juegan un papel importante al reducir el riesgo involucrado en los préstamos.

Además hay un grupo más amplio de tenedores de deuda. Los bancos son menos importantes que hace unos años. De hecho, los grandes bancos no tienen mucha deuda…

En realidad, cuesta pensar en algo que podría poner fin a la abundancia de liquidez. “Lo más preocupante es que no se puede predecir y, por lo tanto, no se pueden adoptar medidas para prevenirlo”, explica Wilson, el economista de Goldman Sachs”.

