- Tarde o temprano (II) (… ¿al “big crash?)

En Estados Unidos, un HNWI es un Individuo de Alto Valor Neto (High Net Worth Individual). Es decir, alguien que tiene entre 5 y 25 millones de dólares para ponerlos en un fondo de capital riesgo o, como se los conoce allí, un “private equity fund”, para distinguirlas  de las empresas de capital riesgo que invierten en empresas de reciente creación.

Estos HNWI, junto con los inversores institucionales -fondos de inversión y de pensiones-, las aseguradoras y las universidades -en Estados Unidos las instituciones académicas tienen unos patrimonios inmensos- están causando el mayor “boom” de los fondos de capital riesgo de la Historia.

Más de un tercio de las compras de empresas en 2006 han sido realizadas por fondos de capital riesgo. Sólo el pasado 6 de noviembre, en lo que “Financial Times” calificó en primera página como “el lunes de las compras” el fondo KKR lanzó una oferta de 4.000 millones de euros sobre el fabricante alemán de camiones Lindl y otros dos fondos de “private equity”, Bain Capital y Catterton Partners, se hacían con el control de la cadena de restauración OSI por 2.500 millones.

Compañías como Toys’R Us, la empresa de alquiler de coches Hertz o la división financiera de General Motors han caído en manos de estos fondos. Y KKR ha estado a punto de comprar el grupo francés de entretenimiento Vivendi por 40.000 millones de euros. Sólo le frenó el nacionalismo del Gobierno francés, que vetó la operación.

En cualquier caso, estos fondos tienen dinero más que suficiente para buscarse opciones fuera de Francia. Sólo en julio pasado, el mayor de ellos, Blackstone, captó 15.600 millones de dólares. Antes de la finalización del año 2006 (hasta el mes de noviembre), el “private equity” había obtenido 179.890 millones de dólares, es decir más de lo que logró en todo el 2000, que hasta la fecha había sido su mejor ejercicio. Dos tercios del capital y otro tanto de compras llegan de Estados Unidos, mientras que la Unión Europea absorbe una cuarta parte.

Según dicen los “analistas” este “boom” se debe a varios motivos. Por un lado, los resultados de los “hedge funds” durante el año 2006  han sido mediocres, por lo que los inversores han recurrido al capital riesgo, que suele ofrecer “pelotazos” increíbles. Primero, estos fondos se endeudan hasta las pestañas para comprar empresas. Después, hacen con ellas lo que quieren: si una compañía deja de cotizar no hay SEC que le obligue a dar información, no hay “accionistas activistas” y no hay analistas estudiando las cuentas de resultados ni exigiendo dividendos. El equipo directivo y los dueños son los mismos. O, al menos, trabajan en sintonía, no en guerra.

Y, finalmente, los fondos sacan las empresas a Bolsa o las venden. Hertz estaba preparando en noviembre su Oferta Pública de Venta (OPV), apenas un año después de haber retirado la cotización y a los pocos meses de haber dado a sus nuevos propietarios un dividendo extraordinario de 1.000 millones  de dólares. Hay ejemplos más espectaculares. ACI Capital y Mid Ocean han vendido a Nestlé por 600 millones de dólares el grupo alimenticio Jenny Craig, que habían comprado por 116 millones. Y HCA, la mayor cadena de hospitales de Estados Unidos, lleva casi tres décadas entrando y saliendo de la Bolsa y propiciando millones de dólares.

Para aquellos lectores deseosos de seguir el “rastro” de estos “jugadores de mercado” les aporto un listado de las últimas compras realizadas en los Estados Unidos durante el año 2006 (10 primeros meses):

-RJR Nabisco, comprada por KKR, a un precio de 39.100 millones de dólares.

-HCA, comprada por KKR, a un precio de 24.888 millones de dólares.

-Zinder Morgan, comprada por Fayez Sarofim, Goldman Sachs y AIG, por un precio de                17.322 millones de dólares.

-Albertsons, comprada por Texas Pacific Group y Apollo, por un precio de 13.700 millones de dólares.

-Harrah’s, comprada por Carlton Dubilier & Rice, Carlyle y Merrill Lynch Global Private Equity, a un precio de 11.850 millones de dólares.

-Hertz, comprada por Cerberus, a un precio de 11.800 millones de dólares.

-GMAC, comprada por Cerberus, a un precio de 11.000 millones de dólares.    

