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Prólogo

Las fusiones y adquisiciones son una de las decisiones estratégicas más trascendentales y complejas a las que se enfrentan las empresas. A menudo, estas operaciones se presentan como oportunidades para crecer, diversificar o ganar eficiencia a través de las sinergias, pero la realidad muestra que muchas de ellas acaban fracasando, generando desilusión entre accionistas, empleados y directivos. Diversos estudios empíricos han demostrado que una parte significativa de estas operaciones no solo no alcanzan los objetivos esperados, sino que incluso destruyen valor. Por ello, resulta imprescindible contar con análisis rigurosos y enfoques realistas que permitan entender las verdaderas dinámicas que explican su éxito o fracaso, y que orienten la toma de decisiones hacia criterios basados en datos, y no en percepciones o modas del mercado.

Este libro de Baruch Lev y Feng Gu ofrece una visión clara, crítica y profundamente fundamentada sobre por qué la mayoría de las fusiones y adquisiciones no logran los resultados deseados. Además, proporciona claves concretas para identificar cuándo una operación puede tener sentido estratégico y cómo ejecutarla de forma que realmente aporte valor sostenible. El libro se centra en explicar, sustentándose en el análisis de unos 40.000 casos, por qué el ratio de fracaso de las fusiones y adquisiciones no ha cesado de aumentar en los últimos 40 años, hasta situarse por encima del 70 %. El texto se aproxima a las diferentes razones del fracaso y se dan consejos para incrementar el ratio de éxito de las operaciones.

La naturaleza de las fusiones y adquisiciones ha cambiado en el período 1980-2022. Entre esos cambios destacan: el retorno de los conglomerados o holdings (grupos con participaciones en empresas de sectores diversos); los compradores, que muestran una performance peor que los competidores de su sector, así como un menor esfuerzo para el desarrollo interno; el incremento de la prima de adquisición en el caso de cotizadas; el aumento en el importe de las operaciones; la eclosión de compras de empresas tecnológicas que conllevan un mayor riesgo; las adquisiciones se han vuelto más globales; el optimismo de los mercados bursátiles se ha trasladado a las adquisiciones y, finalmente, los compradores y los vendedores son de mayor dimensión. Profundicemos en algunas de estas tendencias.

Así, se observa que los conglomerados no generan ningún tipo de ventaja económica, dado que no se dan sinergias ni de ingresos ni de costes, pero, por contra, la gestión es más compleja. Este tipo de adquisiciones ha pasado de representar el 40 % al 50 %. Por ello, la opción del conglomerado debe estar muy justificada, pues, de no ser así, es aconsejable no comprar empresas que no muestren sinergias con las ya adquiridas.

Otra característica relevante es que ahora son compañías menos rentables las que adquieren, confiando en que sea precisamente la adquisición la que les permita aumentar su eficiencia, como bien muestran los cálculos realizados en el estudio. Así, el crecimiento interno de las empresas que se desarrollan vía adquisiciones se ha reducido, cayendo del 15 % al 12 %, mientras que en las empresas que no optan por las adquisiciones ha ascendido del 19 % al 25 %. En esta línea, se argumenta que la dimensión de las empresas compradoras y vendedoras ha aumentado sustancialmente, pero especialmente la de las adquiridas, lo que confirma la opción de adquirir compañías, aún de mayor tamaño, para así crecer más rápidamente.

El volumen en importe de mercado de las operaciones se ha multiplicado por diez en los últimos cuarenta años, percibiéndose que el optimismo de los mercados bursátiles se contagia a las empresas compradoras sin que ello vaya siempre acompañado de análisis rigurosos acerca de la conveniencia y viabilidad de las operaciones. Por el contrario, cuando la bolsa se muestra alicaída, el número de adquisiciones disminuye, pero son analizadas en profundidad y ejecutadas de forma correcta. En este sentido, también resulta relevante que la prima de precio pagada en las adquisiciones ha aumentado del 0,9% al 1,5%, consecuencia del optimismo de los compradores, dispuestos a incrementar el precio de su oferta.

Un aspecto muy determinante en el período que analizan los investigadores es la eclosión de operaciones del ámbito tecnológico, que ha transitado de representar el 8 % al 42 % en valor y del 8 % al 30 % en número de operaciones. Un tipo de transacciones de mayor complejidad dada la diferencia cultural, así como su singular normativa contable y legal.

El desarrollo interno al que nos referíamos anteriormente es una alternativa a las adquisiciones, si bien en ocasiones conviene combinar ambas opciones. El desarrollo interno tiene la ventaja de que los costes (inversión en I+D, CAPEX y marketing) suelen ser inferiores y se pueden regular en función de los resultados. Sin embargo, se corre el riesgo de no desarrollar patentes, posicionar marcas o alcanzar cuotas de mercado, que sí se pueden obtener adquiriendo una compañía que ya posee dichos activos.

El índice de éxito de las operaciones cuando el mercado bursátil está deprimido es del 40 %, mientras que, cuando se muestra optimista, es tan solo del 20 %. Sin embargo, es cuando domina el optimismo que se producen más adquisiciones. A ese aumento del número de transacciones también contribuye la presión de los competidores, que, de apostar por las adquisiciones, tienden a ser imitados por todo el sector. Cuando hay dicha presión sectorial, el ratio de éxito es del 20 %, mientras que sin presión asciende al 40 %; una realidad que contradice la «sabiduría de las masas». Como consecuencia de esta dinámica de urgencia cargada de optimismo, se pagan sobreprecios en las transacciones. La recomendación es esperar a que los mercados se calmen y dejar que sean los competidores quienes paguen un sobreprecio.

También está demostrado que, si entra un nuevo director general, es mejor esperar dos años para realizar adquisiciones. Las adquisiciones son recomendables en los supuestos en que se prevén coyunturas adversas como consecuencia de patentes que expiran, contratos importantes que finalizan, cambios en los gustos de los clientes y nuevas tendencias significativas en los competidores.

Los ocho principales inconvenientes para una buena integración postadquisición son: la empresa objetivo (target) es de otro país; los productos de la target están fuertemente relacionados con los de la compradora; una empresa no tecnológica compra una tecnológica; los fundadores de la adquirida continúan gestionándola después de la adquisición; suponer que las sinergias son fáciles de conseguir; la target ha funcionado mal con tecnología obsoleta; olvidar que una integración exitosa es cara y consume mucho tiempo, y no asumir que las compañías target grandes crean importantes retos de integración.

Si la adquisición tiene alguno de estos hándicaps, el comprador se debe preparar para una integración larga y difícil. En cualquier caso, es recomendable estudiar en profundidad y con realismo cómo se va a realizar la postadquisición, y estar dispuesto a renunciar a la transacción en el caso de tener muchas dudas. Para una buena integración, resulta muy importante disponer de buena información financiera para valorar la bondad de la operación, su progreso y, sobre todo, para realizar cambios en el momento adecuado. Además de la información financiera, también es interesante disponer de un cuadro de mando con los KPI (Key Performance Indicator) estratégicos.

La decisión de adquirir se debe tomar sin que se vea afectada por problemas de agencia (los altos directivos priorizan sus intereses a los de los accionistas), y debe buscar el beneficio de propietarios, empleados y clientes. Los principales problemas de agencia son la sobreconfianza, creer que se va a gestionar mejor la empresa adquirida y los intereses individuales de los directores, que aumentarán sus ingresos por la mayor dimensión de la empresa resultante y por primas específicas vinculadas a la propia adquisición, aunque esta no cree valor o incluso lo destruya. Para evitar estos efectos negativos e, incluso, el fracaso de la adquisición, hay que cambiar la forma en que se premia a los directivos generales: solo se debe premiar el crecimiento vía adquisiciones si se demuestra que aporta valor. Las recompensas deben estar condicionadas a la demostración clara y medible de creación de valor como resultado de dichas adquisiciones.

Además, las adquisiciones deben considerarse como una opción estratégica solo después de haber demostrado que las alternativas de desarrollo interno, como la inversión en I+D, la modernización a través de CAPEX para mejorar la eficiencia operativa y el fortalecimiento comercial para ganar cuota de mercado de manera sostenible, han sido debidamente exploradas y no ofrecen el mismo potencial de retorno que las adquisiciones. Este enfoque asegura un crecimiento rentable, alineado con los intereses a largo plazo de los accionistas. Las inversiones en desarrollo interno se pueden ir graduando en función del resultado, mientras que las adquisiciones significan una gran inversión en el momento de la transacción.

Hay que tener cuidado en no cometer los clásicos errores: hacer lo que hacen los demás, pagar un premium alto, no considerar las dificultades añadidas de las operaciones cross-border, comprar empresas grandes o que no funcionan bien, y diversificar en otros negocios con los que no hay sinergias ni complementariedades. Hay que evitar despertar falsas expectativas acerca de la bondad y conveniencia de la adquisición. Finalmente, se recomienda tener un cuadro de mando para hacer un seguimiento de los principales KPI del resultado de la adquisición.

Baruch Lev y Feng Gu son reconocidos internacionalmente por sus contribuciones académicas y su profundo conocimiento de las finanzas corporativas. Su trayectoria en el análisis de las finanzas y la información financiera, la estrategia y la evaluación del rendimiento empresarial les sitúa como voces muy autorizadas en este ámbito tan relevante. Baruch Lev es profesor emérito de la Stern School of Business de la Universidad de Nueva York (NYU), institución en la que ha desarrollado una carrera brillante en el estudio de la información financiera, los intangibles y las finanzas corporativas. Por su parte, Feng Gu es profesor en la Universidad de Búfalo y ha centrado su investigación en la evolución del rendimiento de las compañías y las limitaciones del actual sistema de información financiera para reflejar el verdadero valor de las empresas. En esta línea, cabe destacar que Profit Editorial ya ha publicado anteriormente dos obras de referencia de estos autores: Ganar la confianza de los accionistas y El final de la contabilidad, ambas centradas en la mejora de la información financiera y la conexión entre contabilidad, gestión y creación de valor. Con este nuevo título, la editorial refuerza su compromiso con la difusión de conocimientos de alto nivel en gestión empresarial y finanzas.

Estamos, sin duda, ante una obra necesaria para directivos, inversores, académicos y todos aquellos profesionales que participan en decisiones estratégicas de crecimiento empresarial. Su lectura permite cuestionar supuestos establecidos, evitar errores costosos y orientar las adquisiciones hacia objetivos realistas y sostenibles.

Confío en que este libro no solo sirva como guía para mejorar la práctica empresarial en el ámbito de las fusiones y adquisiciones, sino que también contribuya a promover una cultura de gestión más crítica, más exigente y verdaderamente orientada a la creación de valor a largo plazo.

Ramon Palacín, socio de
M&A Fusiones y Adquisiciones, S.L.


Prefacio

Las fusiones y adquisiciones de empresas, que a menudo suponen la mayor inversión que realiza una compañía, no cumplen sus expectativas en un alarmante porcentaje, entre el 70 % y el 75 % de las ocasiones. Uno no se daría cuenta de este hecho desalentador y muy perjudicial si se limitara a seguir los entusiastas anuncios de fusión que hacen los ejecutivos de las empresas, tanto de la adquirente como de la adquirida, repletos de promesas muy optimistas de sinergias sustanciales (ahorro de costes), desarrollo de productos y servicios revolucionarios o nuevos mercados en los que penetrarán los socios de la fusión propuesta. Por desgracia, la mayoría de estas afirmaciones son meros deseos y, en ocasiones, exageraciones, con objeto de conseguir el apoyo de los inversores necesarios para la fusión. El hecho, respaldado por nuestros rigurosos estudios, es que la mayoría de las fusiones y adquisiciones fracasan, causando pérdidas masivas a los accionistas de las empresas adquirentes y graves trastornos a empleados, clientes y proveedores. La elevada tasa de fracaso de las adquisiciones es una debacle generalizada y creciente.

En este libro, totalmente basado en pruebas, primero fundamentamos nuestra afirmación de que las fusiones y adquisiciones son en gran medida una «trampa que conduce al fracaso», y luego desvelamos las razones de la persistencia —e incluso el aumento— de las adquisiciones corporativas. La mayoría de estos factores de fracaso te sorprenderán. A continuación, con una muestra muy amplia de cuarenta mil adquisiciones y técnicas estadísticas avanzadas para identificar los principales rasgos de las operaciones exitosas, tratamos de analizar el fracaso de las fusiones y adquisiciones. Por último, desarrollamos una tabla de evaluación de diez factores, la primera de este tipo y fácil de usar, diseñada para predecir la probabilidad de éxito de una adquisición, a fin de que la utilicen los ejecutivos y directivos que están considerando una adquisición, o bien para los accionistas a los que se pide que voten sobre una propuesta de fusión. Es importante destacar que no se requieren conocimientos técnicos o estadísticos para sacar provecho del contenido de este libro.

Las páginas que siguen serán de gran interés para ejecutivos y directivos de empresas, que probablemente participarán en fusiones y adquisiciones a lo largo de su carrera; para inversores a los que se pida que voten propuestas de fusión o que estén considerando invertir en las empresas adquirentes; y para profesionales de la empresa en general, economistas y profesores universitarios interesados en uno de los acontecimientos económicos más importantes y trascendentales: las fusiones y adquisiciones de empresas.

Agradecemos a la Sra. Nancy Kleinrock la excelente y conveniente edición de este libro, a los editores de Wiley por guiarnos a través del proceso de publicación, y a Eli Amir, Rachel y Tom Corn, Elizabeth Demers y Michael Mauboussin por sus útiles comentarios sobre algunas de las páginas que siguen.

Esperamos sinceramente que este libro, que se publica en un momento único y oportuno, invierta el camino, tan destructivo, de las adquisiciones empresariales.


Preámbulo
¿Por qué deberías leer este libro?



Probablemente creas que las fusiones y adquisiciones —a menudo las mayores inversiones que realiza una empresa; piensa, por ejemplo, en Exxon, que en octubre de 2023 pagó 60.000 millones de dólares por Pioneer Natural Resources— son una bendición para inversores y empleados, operaciones que conducen a un nuevo crecimiento de ingresos y beneficios para la empresa compradora. Todo un error. De hecho, los estudios muestran que un sorprendente 70-75% de todas las adquisiciones no cumplen las expectativas, a expensas de los accionistas, por supuesto. Sprint, la tercera mayor operadora de telefonía móvil de EE. UU., adquirió Nextel, la quinta mayor operadora, por 35.000 millones de dólares en febrero de 2005. Los ejecutivos de ambas empresas se deshicieron en elogios hacia la fusión. Timothy Donahue, CEO de Nextel, declaró: «La nueva y poderosa empresa tiene la infraestructura, la distribución y una magnífica y diferenciada cartera de productos que impulsarán nuestro éxito a lo largo del tiempo». Se preveía que la fusión supondría un ahorro de 12.000 millones de dólares. Desgraciadamente, solo tres años después Sprint declaró pérdidas de 30.000 millones de dólares (el 86% del precio de adquisición de Nextel). No fue un caso raro. Fue más bien la norma.



P. 1. La trampa de las fusiones y adquisiciones

Unos pocos son conscientes de esta carnicería. Warren Buffett, que sabe bastante sobre adquisiciones de empresas, ya que las ha realizado durante toda su vida profesional, declaró en tono metafórico:

Muchos directivos fueron expuestos hasta la saciedad durante su infancia, un período vital impresionable, a la historia según la cual el apuesto príncipe encarcelado es liberado del cuerpo de un sapo por el beso de una bella princesa. En consecuencia, están seguros de que su beso de directivo hará maravillas por la rentabilidad [del objetivo de adquisición] de la empresa [...]. Hemos visto muchos besos, pero muy pocos milagros. Sin embargo, muchas princesas directivas siguen confiando ciegamente en el efecto futuro de sus besos, incluso después de que sus patios corporativos estén llenos de sapos que no responden.1

El gurú de la valoración Aswath Damodaran (Universidad de Nueva York) está de acuerdo con este mensaje: «Si nos fijamos en la evidencia general de las adquisiciones, se trata de la acción más destructiva para el valor que puede llevar a cabo una empresa».2 El difunto Clayton Christensen, de Harvard, famoso por su «innovación disruptiva», había puesto de manifiesto que los estudios habían documentado una increíble tasa de fracaso de las fusiones y adquisiciones, del 70-80 %, mientras que KPMG, una de las principales firmas de auditoría internacionales estimó con mayor precisión la tasa de fracaso de las fusiones y adquisiciones, en concreto, en un 83 %.3

El hecho de que no adquirir empresas suele ser mejor que hacerlo quedó demostrado empíricamente en un inteligente estudio académico sobre adquisiciones impugnadas (con varios licitadores), en el que se comparó a los compradores corporativos adjudicatarios con los demás licitadores no adjudicatarios, estos con los mismos objetivos que aquellos. Los investigadores informaron de que los presuntos «perdedores» —los licitadores que no lograron comprar el objetivo— superaron a los «ganadores» en un sustancial 25-30 % de rentabilidad bursátil ajustada al riesgo, durante un período de tres años posterior a la adquisición. Los investigadores titularon acertadamente su artículo «Winning by Losing» (que podría traducirse como «Ganar perdiendo»).4

Los pésimos resultados de las fusiones y adquisiciones, tanto en Estados Unidos como en el extranjero, ya se midan por el crecimiento de las ventas y los beneficios de los compradores tras la adquisición o por el rendimiento de sus acciones, no han pasado desapercibidos para los inversores. De hecho, en las últimas décadas, el anuncio público por parte de una empresa de una adquisición prevista suele desencadenar una importante caída del precio de las acciones, lo que refleja las sombrías expectativas de los inversores respecto a la operación propuesta. Así, por ejemplo, el 23 de mayo de 2022, Broadcom anunció su intención de adquirir VMware por 60.000 millones de dólares y vio caer el precio de sus acciones un 3 % el mismo día del anuncio. Del mismo modo, el precio de las acciones de Tapestry, propietaria de las marcas Coach, Kate Spade y Stuart Weitzman, cayó un 15 % el 10 de agosto de 2023, cuando anunció la adquisición de Capri Holdings, propietaria de Michael Kors, Versace y Jimmy Choo. Este hecho reflejaba la profunda preocupación de los inversores sobre la prudencia de la adquisición y sus condiciones.

A pesar de todas estas consecuencias negativas, el ritmo de las fusiones y adquisiciones no disminuye; de hecho, como mostramos en el capítulo 3, sigue creciendo. Y los artífices de las fusiones —los consejeros delegados (CEO) de las empresas compradoras y adquiridas— se muestran más entusiastas que nunca sobre las perspectivas de las fusiones al predecir con escasas excepciones sinergias tentadoras (ahorro de costes) y un fabuloso crecimiento de los ingresos y los beneficios resultantes. ¿Cómo es posible? ¿Qué sucede para que los directivos sigan confiando en las fusiones y adquisiciones, a pesar de su pésimo historial? ¿Tiene sentido el optimismo ante la destrucción? Esa es una de las principales preguntas que nos planteamos y a la que damos respuesta en este libro de una manera totalmente basada en pruebas, utilizando una muestra de más de cuarenta mil adquisiciones reales analizadas mediante técnicas estadísticas avanzadas. Las respuestas sin duda te sorprenderán.

Pero en este libro vamos mucho más allá. Identificamos las principales razones del éxito o el fracaso de las adquisiciones, muchas de las cuales no se han destacado ni debatido en la bibliografía existente y en los foros donde se ofrecen consejos sobre fusiones y adquisiciones. Por si fuera poco, en el capítulo 15 desarrollamos una tabla de evaluación numérica única sobre fusiones y adquisiciones, que servirá para evaluar (predecir) el éxito potencial de una adquisición específica para uso de los ejecutivos que estudian una propuesta de fusión, los responsables que supervisan las decisiones de los directivos y los inversores, a quienes se pide a veces que voten sobre una fusión propuesta, o bien quieren tomar decisiones de inversión en relación con los socios de la fusión.

Abordar estas tres cuestiones principales —explicar la persistencia del fenómeno de las fusiones y adquisiciones a pesar de su elevado índice de fracaso, identificar los principales factores que determinan el éxito de una adquisición y desarrollar una tabla de evaluación numérica predictiva que evalúe las consecuencias de las fusiones— debería ser de gran interés para todo empresario, gestor de empresa, director, inversor, economista y estudiante de Empresariales, dada la importancia de las fusiones y adquisiciones en la economía y el éxito empresarial. Curiosamente, la urgencia de abordar el enigma del crecimiento de las fusiones es aún mayor, dada nuestra siguiente conclusión, que las consecuencias de las adquisiciones se deterioran con el paso del tiempo, cuestión que se refleja por primera vez.

P. 2. Las decisiones sobre fusiones y adquisiciones son cada vez peores

¿Podrían aprender los ejecutivos de sus fracasos? El Wall Street Journal así lo cree, citando a asesores en fusiones: «Las empresas pueden mejorar a la hora de realizar fusiones y adquisiciones con éxito».5 Sin embargo, las fusiones y adquisiciones desafían la regla universal de la curva de aprendizaje: en lugar de beneficiarse de la experiencia y mejorar sus decisiones y consecuencias en materia de fusiones y adquisiciones, las decisiones de adquisición de los ejecutivos son, de hecho, cada vez peores con el tiempo. Están desaprendiendo, en lugar de aprender. Utilizando la que es con probabilidad la mayor muestra reunida para la investigación de fusiones y adquisiciones —más de cuarenta mil operaciones realizadas a lo largo de cuatro décadas—,6 junto con una forma exhaustiva de evaluar el éxito de las fusiones que hemos desarrollado, que refleja tanto las dimensiones financieras (crecimiento de las ventas y del margen bruto) como de mercado (rentabilidad de las acciones) del éxito de las adquisiciones, descubrimos que la tasa de éxito de las fusiones y adquisiciones en los últimos cuarenta años era aproximadamente de una de cada tres, y está descendiendo a una de cada cuatro, lo que coincide en gran medida con investigaciones anteriores.7

Sin embargo, lo que nos parece sorprendente es el fenómeno de «aprendizaje inverso» (¿olvido?) que muestra la figura 1,8 que representa la tasa media anual de fracaso de las fusiones y adquisiciones. La figura muestra de forma clara que la tasa de fracaso tiende al alza. De las tasas típicas de fracaso de las adquisiciones, del 50-60 % de las décadas de 1980 y 1990, la tasa de fracaso vinculada a los resultados financieros y bursátiles de los compradores tras la adquisición —inferiores a los resultados previos a la adquisición— aumentó al 60-75% desde el año 2000 (en aras del conservadurismo, eliminamos de la figura los años de crisis financiera, 2006 y 2007, debido a la tasa de fracaso de las adquisiciones inusualmente alta, del 85-90 % en esos años). La línea de tendencia de la regresión de la figura, que refleja el patrón general de fracasos, tiene una pendiente significativamente ascendente, lo que indica la disminución de la calidad de las decisiones acerca de las fusiones y adquisiciones de las empresas a lo largo del tiempo. Se produjo una ligera mejora en los años posteriores a la crisis financiera.

La tasa media de fracaso de las fusiones y adquisiciones aumenta
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FIGURA 1. La tasa media de fracaso de las fusiones y adquisiciones aumenta con el tiempo (los puntos reflejan la tasa media anual de fracasos de fusiones y adquisiciones para el período 1980-2018, excluidos 2006 y 2007, más una línea de tendencia de regresión).





Y, sin embargo, de vez en cuando se oye decir, sobre todo a banqueros de inversión y consultores especializados en fusiones y adquisiciones, que las decisiones de las empresas en materia de adquisiciones han mejorado en los últimos diez o veinte años.9 Así pues, he aquí, de boca de directivos de empresas —no de cualquier persona—, su opinión sobre la calidad de las decisiones de fusiones y adquisiciones que han tomado en los últimos veinte años. La figura 2 presenta tanto el número como el volumen total de «deterioros del fondo de comercio» (impairments) anuales declaradas durante el período 2003-2022. Una amortización del fondo de comercio (explicada y demostrada en detalle en el capítulo 9) es un gasto en la cuenta de resultados y una disminución del valor de los activos normalmente muy importante que reflejan una pérdida total o parcial de la inversión de una empresa en la adquisición de un negocio. En otras palabras, es la admisión pública por parte de los directivos de que una adquisición ha fracasado.10 La figura 2, obtenida de los estados financieros de empresas de capital público, muestra cualquier cosa menos una mejora de las adquisiciones empresariales: del 10 % de todas las empresas con fondo de comercio en su balance (prácticamente todas las adquisiciones empresariales generan una cantidad sustancial de fondo de comercio en el balance de la compañía compradora) que declararon una pérdida por amortización en 2003 (316 empresas), el porcentaje de amortizaciones subió de manera constante hasta el 20 %, para un total de 564 empresas, en 2022 (véase la línea superior y el eje izquierdo). ¡Eso supone el doble del porcentaje anual de empresas compradoras que declaran adquisiciones fallidas! En cuanto al importe de las pérdidas de inversión impuestas a los accionistas, las barras de la figura 2 (y el eje derecho) muestran que las amortizaciones (pérdidas) totales aumentaron de 30.000 millones de dólares a la asombrosa cifra de 190.000 millones anuales entre 2003 y 2022. El importe medio de la amortización del fondo de comercio por empresa (no representado en la figura) se triplicó con creces durante este período, pasando de 104 millones de dólares a 335 millones.11

Porcentaje de empresas que amortizan un fondo de comercio (eje izquierdo) e importe de la amortización (miles de millones de dólares, eje derecho): 2003-2022 (excluidos 2008-2009 y 2020-2021)
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FIGURA 2. Porcentaje de empresas con fondo de comercio de adquisición que amortizan el fondo de comercio e importe de las amortizaciones del fondo de comercio (miles de millones de dólares).





Nos resulta muy difícil conciliar los sombríos datos de la figura 2, comunicados públicamente por las empresas adquirentes, con la opinión de que los resultados de las adquisiciones corporativas han mejorado en las dos últimas décadas.12

Por último, los lectores que no se sientan impresionados por nuestros datos estadísticos —que sostienen que las adquisiciones de empresas son cada vez peores— deberían leer los siguientes extractos de un reciente artículo de portada del Wall Street Journal:

Los grandes acuerdos mediáticos no están a la altura de las expectativas. Pese a ello, el CEO de Warner quiere cerrar otro

El streaming pierde dinero. Los ingresos de taquilla son decepcionantes. Las cadenas de cable agonizan. La industria del entretenimiento necesita urgentemente un giro argumental y el jefe de Warner Bros. Discovery, David Zaslav, está dispuesto a proporcionárselo en forma de otra fusión mediática de gran éxito. Zaslav se reunió esta semana con Bob Bakish, CEO de Paramount Global, y ambos hablaron sobre la posibilidad de un acuerdo entre los gigantes de los medios de comunicación [...]. Esta es la lógica de un emparejamiento Warner-Paramount: el solapamiento de las redes de cable y las operaciones de los estudios se traduciría en un ahorro de miles de millones. Y el servicio de streaming Max de Warner estaría repleto de contenidos [...]. Si esta historia te suena familiar, es porque se ha repetido muchas veces en la última década. Las grandes fusiones han sido la respuesta a prácticamente todos los grandes problemas a los que se han enfrentado los titanes de la industria del entretenimiento. Pero, hasta ahora, los resultados de estos grandes acuerdos no son tan relevantes. «Estas cosas solo amplían la pista de aterrizaje, pero no cambian el destino de hacia dónde van», dijo Andre James [Bain & Co.] [...]. Muchos observadores y analistas de medios de comunicación se muestran escépticos sobre las ventajas de un acuerdo Warner-Paramount. Si el objetivo es una asociación en el ámbito del streaming, hay otros modelos que explorar —una oferta conjunta de servicios a un precio reducido o una aventura conjunta— antes de lanzarse a una fusión total.13
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