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® Pfizeneca? ;Pubnicom?
,Holfarge? Encontrar un
nombre apropiado para una
fusiébn de marcas conocidas es
uno de los retos de las grandes
adquisiciones. Los bancos de in-
versién vuelven a ponderar la
cuestion: después de afios de le-
targo, las grandes fusiones y ad-
quisiciones estdn de regreso.

Los optimistas esperan que
esto sea indicio de que los jefes
se ponen audaces ante la mejora
de las perspectivas econdmicas.
Los escépticos se preguntan si
los gerentes estardn haciendo es-
tos tratos para ocultar su preocu-
pacién ante la falta de oportuni-
dades de crecimiento, o s6lo para
reducir costos al fusionarse con
compaiifas en jurisdicciones de
minimos impuestos.

Cualquiera sea la razén, es de
esperar que las farmacéuticas
Pfizer y AstraZeneca, las cemen-
teras Holcim and Lafarge y las
agencias de publicidad Publicis y
Omnicom encuentren nombres
mas elegantes si las uniones pro-
puestas en verdad se producen.
Entre otras grandes operaciones
(ver tabla), GE y Siemens postu-
lan por Alstom, compaiifa indus-
trial francesa con la que rivali-
zan. Se han dado en lo que va del
afio 15 transacciones, cada una
por mds de 10 mil millones de
délares (mdd), el mayor nimero
desde la estampida récord de
2007. Si se consideran transac-
ciones de menor monto, este afio
se han dado 50 por ciento mds
fusiones que el afio pasado (ver
tabla). Y siguen mds: el primero
de mayo el Wall Street Journal
inform6é que AT&T se habia
acercado a DirecTV con respecto
a una posible oferta de compra
por méas de 40 mil mdd.

Sin embargo, ni siquiera los
bancos de inversion, que se frotan
las manos ante la expectativa de
las comisiones que cobrarfian, es-
tan seguros de que esta escalada
sea real. Hace un afio, muchos in-
terpretaron las compras de Dell y
Heinz, proveedoras de computa-
doras y salsa cétsup, respectiva-
mente, como el principio de una
nueva ola de transacciones. El
resto de 2013 fue sélo promedio.

Existen varias razones para
creer que esta vez la ola de ad-
quisiciones continuard subiendo.
Los jefes acumularon mucho
apetito por hacer tratos en los
afios en que la contraccién del
crédito y luego la crisis de la zona
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euro hicieron imposibles las ope-
raciones multimillonarias. Mu-
chas de las combinaciones pro-
puestas se habian rumiado
durante afios, en contraste con las
bodas a punta de escopeta sofia-
das por bancos agresivos en ante-
riores oleadas de adquisiciones.

Las empresas estadunidenses,
las mds activas, generan sumas
de dinero sin precedente, pero
batallan para hacer algo produc-
tivo con ellas. Sin espacio para
aplacar a sus accionistas con re-
compras de acciones, y tras des-
cubrir que expandirse hacia Chi-
na e India no fue la panacea para
sus débiles perspectivas domésti-
cas, ahora esperan que las fusio-
nes de aspecto plausible logren
complacerlos.

Algunos postores estaduni-
denses tienen montones de dine-
ro en sus unidades en el exterior
que no pueden repatriar sin pagar

muchos impuestos. Pfizer tiene
69 mil mdd en el extranjero, se-
gin la agencia Bloomberg, que
bastarian para convertirla en una
de las 50 principales compaiiias
europeas. Comprar una firma ri-
val en otro pais es una forma de
dar salida a ese dinero. La actual
cosecha de operaciones parece
mayor en parte porque los mer-
cados de valores han inflado los
precios de las acciones tanto de
los postulantes como de las em-
presas que pretenden. Como en
el episodio de exuberancia de ad-
quisiciones de mediados de la
década de 2000, hay dinero dis-
ponible de accionistas ansiosos
de ganancias para quienes quie-
ran comprar empresas rivales,
pero hasta ahora han hecho poco
uso de él. En 2006, dos terceras
partes de las compaiifas adqui-
rentes pagaron con dinero presta-
do. Esta vez, muchos postulan-
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de Paris. La compafia estudia una oferta del gigante estaduni-

tes, incluso los que tienen dinero
en el banco, ofrecen comprar las
acciones infladas de las firmas
que les interesan con sus propias
acciones infladas. Cuando Face-
book hizo esto en su avasallado-
ra propuesta de 19 mil mdd por
WhatsApp, sus accionistas ape-
nas si preguntaron por qué paga-
ba tanto por una empresa que no
produce utilidades.

Muchas de las grandes opera-
ciones de la década de 2000 iban
en pos de productos primarios ci-
clicos, como petrdleo y minera-
les, o de expansién hacia merca-
dos emergentes. Las actuales
recuerdan mds bien las fusiones
industriales de finales de la déca-
da de 1990, cuando Pfizer com-
pré Warner-Lambert y Vodafone
se engullé AirTouch y Mannes-
mann. En ese entonces los jefes
crefan que la globalizacién y el
arribo del euro significaban que

Objetivo Proponente
AstraZeneca (GB) Pfizer (EU)
5 Time Warner Cable (EU) Comcast (EU)

Allergan (EU)

Valeant (Canadd)

Lafarge (Francia) Holcim (Suiza)

3 Forest Laboratories (EU) Actavis (EU)

. SFR (Francia) Altice (Luxemburgo)
WhatsApp (EU) Facebook (EU)

1 Alstom (Francia) GE (EU)
Beam (EU) Suntory (Japon)

v GlaxoSmithKline (GB) Novartis (Suiza)
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Los mayores proyectos de fusion en el afio, al 30 de abril de 2014

Industria  Valor, miles de mdd
Salud 98.7
Cable 69.8
Salud 475
Cemento 40.6
Salud 29,8
Telecomunicaciones 23.6
Redes Sociales 194
Maquinaria 17.1
Bebidas 16.0
Salud 16.0

Fuentes: Dealogic, The Economist

el tamafio era esencial; ahora las
fusiones se buscan de nuevo con
la esperanza de ahorrar costos,
poder para fijar precios y econo-
mias de escala.

Luego de afios de crecimiento
débil, muchas firmas europeas
parecian de pequefia escala com-
paradas con sus rivales estaduni-
denses y, cada vez mds, asidticas,
lo que las hacia vulnerables a la
depredacién. Por ejemplo, el va-
lor de mercado de Alstom era de
unos 7 mil millones de euros (10
mil mdd) antes de que GE (valor,
268 mil mdd) pretendiera com-
prarla. No hay empresas de la
zona euro entre las 25 mds gran-
des del mundo por capitalizacién
de mercado.

Cada compaiifa tiene motivos
propios para hacer tratos. Face-
book temia la popularidad de una
recién llegada que crecia con ra-
pidez. Pfizer tiene varios produc-
tos lucrativos que se acercan al
final de su patente y ha batallado
para colocar otros en el mercado.
El sector salud ha sido prodigo
en fusiones en fechas recientes
porque las grandes empresas del
ramo han pagado las deudas de
su racha de adquisiciones de fi-
nales de la década de 1990, a la
vez que crece la presion de los
fabricantes de genéricos. GE
quiere construir su unidad indus-
trial para alejarse de servicios fi-
nancieros riesgosos. Siemens pa-
garia mucho para que el
mastodonte estadunidense de la
ingenieria no entre en su senda
europea.

Sin embargo, una razén que
crece en importancia es que un
acuerdo transfronterizo puede
ser una oportunidad de trasladar-
se a un pafs de impuestos bajos.
Una empresa fusionada Pfizer-
AstraZeneca podria radicarse en
Gran Bretafia, con una tasa im-
positiva de 21 por ciento, mucho
mads barata que el 33 por ciento
de EU y con mads libertad para
repatriar utilidades. Publicis-
Omnicom quiere ser registrada
para propésitos legales en Ho-
landa (que es flexible en manejos
corporativos), pero pagar im-
puestos en GB, copiando la es-
tructura adoptada por la unién de
Fiat y Chrysler.

Los escépticos del valor de
las grandes fusiones a menudo
resultan tener razén: las siner-
gias prometidas nunca se mate-
rializan y los gerentes se atoran
en el tedio de integrar sistemas
de tecnologias de informacion y
otros. Eso no basta para desani-
mar a los jefes, a quienes les
agrada la idea de gobernar un
imperio mds grande. La mera
sospecha de que una firma rival
piensa en una adquisicion puede
impulsarlos a lanzar una oferta
propia. Los grandes tratos de fi-
nales de la década de 1990 die-
ron nueva forma al panorama de
las empresas, aunque no todos
fueron juiciosos. Parece que de
nuevo ocurrird lo mismo, a me-
dida que una manada de mamuts
corporativos gigantes de nom-
bres poco afortunados sea lan-
zada sobre la tierra.
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