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La crisis financiera originada por el pinchazo de la burbuja financiera de Internet y el posterior contagio al macrosector TMT (Telecomunicaciones, Media, Tecnología) se inicia al final del primer trimestre de 2000 y dura hasta 2003. Se pueden identificar varias etapas en relación con esta crisis:
· Segunda mitad de la década de los años noventa. Se trata de una fase de crecimiento espectacular de las cotizaciones de las empresas de Internet, el cual se alimentaba de unas expectativas con bases de escasa solidez.

· Finales del primer trimestre de 2000 hasta principios de 2003. Pincha la burbuja financiera y caen en picado la práctica totalidad de las empresas del mundo de Internet. A continuación se produce un contagio en otras empresas vinculadas, en mayor o menor medida, a los negocios de Internet. Es el caso de empresas de comunicaciones móviles, de medios de comunicación, grandes operadoras de telecomunicaciones, nuevos entrantes y fabricantes de equipos. Se produce también en esta fase una depuración de equipos directivos. Caen conocidos directivos que un poco antes eran considerados como auténticos visionarios. Algunos de ellos utilizan prácticas contrarias a la ley para intentar frenar los temores de los accionistas.
· Salida de la crisis. A partir de 2003 se asiste a una fase de recuperación. Las empresas que se recuperan son aquellas que han llevado previamente una serie de ajustes y que disponen de expectativas fundadas acerca de su futuro en los mercados. 
En este tema se analiza la crisis del sector TMT comenzando con una visión panorámica de la misma. A continuación se procede a analizar las distintas fases del periodo de crisis. En primer lugar se analiza el pinchazo de la burbuja de Internet. Después se aborda el estudio de la crisis inducida que desencadena el crack de las empresas de Internet, con referencias particularizadas a las empresas de telefonía móvil, a los grupos de comunicación, a los nuevos entrantes del sector, a las grandes operadoras de telecomunicaciones y a los fabricantes de equipos.

1. VISION PANORAMICA DE LA CRISIS

La crisis financiera del sector TMT presenta varias fases bien definidas que afectan a distintos tipos de empresas del sector. La primera de ellas se refiere al estallido de la tan citada, y cierta, burbuja financiera de las empresas del mundo de Internet. Durante la segunda mitad de la década de los noventa crecen espectacularmente en Bolsa los títulos de empresas de Internet hasta alcanzar su máximo en los primeros meses de 2000. A partir de ese momento, se produce una espectacular caída  y una posterior estabilización en torno a precios muy bajos. La crisis de las empresas del mundo de Internet va a arrastrar a otras empresas vinculadas a ellas a través del denominado macrosector TMT. 

Comenzamos con la repercusión en las empresas que habían invertido cantidades elevadas de dinero en abundantes redes de fibra óptica. Estas iban a actuar como autopistas de la información distribuidas por todo el mundo. Se pensaba que el fenómeno Internet iba a generar una demanda de tráfico de tal magnitud que todas las redes de fibra óptica que se desplegasen iban a ser utilizadas. La ingente cantidad de fibra desplegada no desarrolla su potencialidad de generación de ingresos con la crisis de las empresas del mundo de Internet. Hay algunos datos muy significativos que ilustran lo que ocurrió. Al inicio del año 2002 había una capacidad de transmisión de cables de fibra óptica, desplegados en todo el mundo, superior en quinientas veces a la que había a principios de 1998. En cambio, la demanda de capacidad, en ese mismo periodo se multiplico por cuatro veces. El desajuste entre oferta y demanda es evidente (ver Cuadro 1). 
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Cuadro 1: Oferta y demanda de fibra óptica

(Datos en numéros índice. Base 100 en enero de 1998)


También le llega el turno a las empresas de telefonía móvil. Las conexiones y el tráfico de la telefonía móvil habían experimentado un espectacular aumento durante la segunda mitad de los años noventa. El teléfono móvil se había convertido en un sustitutivo del teléfono fijo. El público percibía la telefonía móvil como un servicio que permitía estar comunicado en todo momento. A finales de los noventa, la combinación venidera del móvil con Internet se presentaba como el gran negocio de comienzos del siglo XXI. La tecnología de aquellos momentos (GSM) no era capaz de proporcionar un ancho de banda satisfactorio para acceder a servicios de Internet con el móvil. El futuro estándar era el UMTS. Las nuevas licencias para prestar servicios UMTS permitirían satisfacer las necesidades de la combinación móvil e Internet. Una buena parte de los gobiernos europeos percibieron el gran valor potencial que tenían esas licencias para las operadoras de servicios móviles y las adjudicaron primando el objetivo recaudatorio. Las operadoras pujaron muy fuerte y pagaron cantidades desorbitadas de dinero por muchas de las licencias. El pinchazo de la burbuja de Internet eliminó de raiz las extraordinarias perspectivas, pero los elevados pagos por las licencias ya estaban comprometidos. Las empresas de telefonía móvil se ven envueltas, por lo tanto, en la crisis.

La industria de medios de comunicación también se ve involucrada en la crisis. En el momento álgido de las expectativas de las empresas de Internet, se veía la necesidad de dotar de contenidos a las infraestructuras de Internet para poder ofrecer servicios atractivos al cliente que generasen ingresos. La operación más llamativa de todas fue la fusión entre AOL y Time Warner. El pinchazo de la burbuja financiera afecta muy negativamente a las empresas de medios de comunicación.

Asimismo, las grandes operadoras de telecomunicaciones que conforman importantes grupos empresariales también se ven afectadas por la contaminación que generan sus negocios y filiales de Internet, media y móviles.

Finalmente, las empresas fabricantes de equipos de telecomunicaciones se vieron también seriamente perjudicadas. Sus clientes sufren importantes crisis y, consecuentemente, los proyectos de inversión se ven frenados bruscamente. Las ventas de los fabricantes de equipos registran drásticas reducciones y la crisis propicia ajustes también en este grupo de empresas.

Así pues, el pinchazo de la burbuja de Internet ha provocado una severa crisis financiera en el sector TMT durante tres años. La transmisión de la crisis a los otros sectores se ha producido por el uso de opciones estratégicas empresariales basadas en la integración vertical y en la diversificación, tanto mediante fusiones como adquisiciones, y por el impacto de los negocios citados en los grandes grupos de telecomunicaciones. A la crisis bursátil ha contribuido también la situación de atonía ha invadido el entorno económico internacional y los riesgos que se han concentrado en muchos mercados emergentes. Los ataques terroristas de Nueva y Washington se producen durante la crisis. No son por lo tanto, los inductores de la crisis.
El culpable de la crisis podría parecer que es Internet. Se ha pinchado la burbuja financiera de Internet, lo que ha provocado la quiebra de muchos negocios, pero el fenómeno Internet no ha pinchado. Todo el mundo es conciente de que Internet en sí mismo es el presente y el futuro.  Es una de las grandes revoluciones para la sociedad y el mundo empresarial.

2. EL ESTALLIDO DE LA BURBUJA  DE INTERNET

En la segunda mitad de la década de los noventa se registra una subida espectacular en el precio de las acciones de empresas creadas para el mundo de Internet. A partir del primer trimestre de 2000 se produce una caída aún más espectacular. En la Figura 1 se puede apreciar la pérdida de valor de dos índices bursátiles de referencia durante el periodo de tiempo de mayor caída bursátil

Figura 1: Evolución de índices bursátiles
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El estereotipo de un buen número de empresas que protagonizaron el pinchazo de la burbuja financiera de Internet podría ser descrito, en términos generales, como sigue. Un grupo de emprendedores tiene una magnífica idea para desarrollar un negocio basado en Internet. El capital necesario no es muy elevado en una primera fase de desarrollo, por lo que el grupo promotor puede recabar el dinero. Puede ocurrir también que el grupo promotor no disponga de todo el dinero, por lo que se acude a obtener financiación de tipo capital riesgo
 (menos del 50% del capital). Una vez que se ha aportado el capital, la empresa comienza a desarrollar el negocio. Los planes de negocio no preveen beneficios a corto plazo, pero sí apuntan unas expectativas de ingresos y beneficios futuros que son calificadas como magnífica. Conforme se avanza en el desarrollo, el equipo directivo define con mayor rotundidad las expectativas y, como los inversores muestran un gran interés por estos negocios incipientes con un enorme futuro, se diseña una plan para lanzar una Oferta Pública de Venta (OPV) y para que las acciones de la empresa comiencen a cotizar en los mercados reservados para este tipo de títulos
. La OPV se realiza sobre un porcentaje de acciones de la empresa que puede variar dentro de amplios márgenes. En cualquier caso, el grupo promotor conserva un porcentaje significativo de control. Dada la gran demanda de estos títulos, las acciones se colocan a unos precios muy por encima del valor en libros de las acciones. Los promotores del negocio, así como el capital riesgo, obtienen unas elevadas ganancias por la operación. Además, lo promotores conservan un importante paquete accionarial que sube como la espuma durante los primeros días de cotización en Bolsa. Aunque posteriormente se produzcan caídas en Bolsa, los promotores se hicieron millonarios con las ganancias generadas por la venta de una parte de sus acciones. 

Esta es la historia de éxito de las empresas que lograron lanzar una OPV en el mercado bursátil antes de que estallase la burbuja. Una vez que estalla, caen en picado las cotizaciones de las empresas del mundo de Internet, y las empresas que estaban en puertas para lanzar una OPV pierden la oportunidad de generar plusvalías. 
El mercado ya no está para OPV. En el período de subidas y caídas espectaculares de los precios de estas acciones se han generado y disipado grandes fortunas. En cualquier caso, en lo que todos estaban de acuerdo era en el alto grado de riesgo de estas inversiones bursátiles.

Una vez que se ha presentado el auge y posterior caída de la cotización de estos títulos conviene identificar las causas de ambos movimientos. Estas causas podrían sintetizarse en los siguientes puntos:

· El comercio electrónico no despega tan rápidamente como se esperaba. A finales de los años noventa se pensaba que el comercio electrónico iba a sustituir en el futuro, en buena parte, al comercio tradicional. Las expectativas del B2C (Business to Consumer) y del B2B (Business to Business) eran espectaculares. Por lo tanto, el potencial de una empresa que estaba desarrollando un portal de Internet para llevar a cabo actividades de comercio electrónico era enorme. Las expectativas acerca de la sustitución significativa se truncan. Los consumidores no migran del comercio tradicional al electrónico tan rápidamente como requiere la viabilidad de los planes de negocio desarrollados por las empresas del mundo de Internet. En cambio, Internet se convierte en un cada vez más importante centro de información para el consumidor, de tal manera que es un centro de costes más que de ingresos para muchas empresas.
· Cambios en el modelo de negocio y en la fuente de ingresos. En un principio, el acceso de los clientes a un servidor de Internet, al objeto de poder hacer uso de los servicios básicos de navegación y correo electrónico, era una facilidad que generaba ingresos para las empresas de Internet. En un determinado momento, y al objeto de promover el uso de Internet por parte de los usuarios, el acceso se convierte en gratuito. Se pierde una fuente de ingresos pero se confía en el futuro negocio inducido. La publicidad se presenta como una gran oportunidad. La quiebra de las altas expectativas, mencionadas en el punto anterior,  hace que esa decisión empeore la situación financiera de las empresas que prestan servicios de acceso a Internet.

· Los mercados no se comportan de una manera eficiente en el periodo de grandes subidas bursátiles. Los valores intrínsecos de los títulos se ven ampliamente superados por los precios de mercado. Los inversores presentan pautas de comportamiento de tipo psicológico (behavioural finance)
. Un ejemplo se puede observar en la evolución de la cotización de Terra (Ver Figura 3). La gran mayoría de los analistas opinaban que la cotización de Terra, de acuerdo con el análisis fundamental, se encontraba muy por encima de su valor intrínseco en la fase alcista del valor (hasta marzo de 2000)
. No obstante, y a pesar de ser conscientes del precio hinflado de la acción, los inversores adquirían acciones de Terra de una manera racional. La fiebre por estos valores había generado una espiral alcista que empujaba al valor a cotizaciones cada vez más altas. Aún previendo la caída y el ajuste que se iba a producir, era racional la inversión, ya que se trata de subirse a un tren que va a gran velocidad y bajar antes de que esa velocidad se aminore o cambie a sentido contrario. Eso sí, la inversión había de ser sometida a estrecha vigilancia.
Figura 2: Interpretación de la evolución de la cotización de Terra
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· Se usa en demasía la metodología basada en las opciones reales para valorar empresas del mundo de Internet. Conviene analizar con perspectiva histórica la aplicación de las opciones reales para valorar este tipo de empresas. Se decía que los métodos tradicionales basados en el descuento de flujos de caja no eran aplicables, ya que se carecía de historia para establecer un escenario de crecimiento de los flujos de caja para el futuro. Había quien apostaba por valorar estas empresas sólo por sus opciones reales, sobre todo de crecimiento
. Sin ninguna duda estas empresas disponían (y siguen disponiendo a pesar del pinchazo de la burbuja financiera) de opciones reales de crecimiento. Pero un matiz importante es que esas opciones no eran de carácter propietario
. Eran opciones que podían ser ejercidas por diversas empresas. Por esta razón, no tenía fundamento la capitalización bursátil conjunta que alcanzaron las nimerosas compañías que había en el mercado.

· Hay empresas que calientan las cotizaciones. Un caso muy significativo es de nuevo Terra. Telefónica realizó una OPV (Oferta Pública de Venta) de acciones de Terra en un momento en el que la demanda sobre títulos de empresas de Internet estaba en su punto álgido. Además, no había oferta de este tipo de títulos en España. En estas circunstancias, Telefónica realiza una OPV de sólo el 13,8% de las acciones, correspondiendo sólo el 1,97% a la oferta en el tramo minorista (5,4 millones de acciones). El resto iba destinado a los tramos institucional
 e internacional. Por lo tanto, el terreno estaba abonado para una subida espectacular de la acción en el corto plazo. 

· Los inversores son reacios a reponer capital en una segunda ronda. Los inversores aportaron en su momento el dinero necesario para poner en marcha los negocios asociados a Internet. No había expectativas de beneficios a corto plazo, pero sí en el futuro. El problema se presenta cuando se confrontan los datos reales con las previsiones. Las pérdidas son mucho mayores que lo esperado y las nuevas previsiones a corto plazo no son muy halagüeñas: los ingresos esperados por publicidad se han de recortar drásticamente debido al lento despegue del comercio electrónico, el acceso a Internet (una de las más importantes fuentes iniciales de ingresos) se hace gratuito para una conexión normal que no sea de alta velocidad y el usuario se muestra reacio a pagar por los contenidos. Las empresas del mundo de Internet apelan a los inversores para realizar ampliaciones de capital que financien los gastos venideros. Ahora los inversores se muestran reacios y no aportan fondos con la misma facilidad que antes. Por otro lado, exigen planes de negocios más concretos que presenten un escenario creíble de entrada pronta en beneficios. Esto no es posible y muchas empresas quiebran. Otras, en especial las que cuentan con solventes accionistas de referencia del sector de las telecomunicaciones, continúan con la apuesta, pero implantan estrategias de control estricto de gastos y de búsqueda de vías de negocio que generen ingresos.

3. LA CRISIS EN LAS EMPRESAS DE TELEFONIA MOVIL

Muchas empresas de comunicaciones móviles pagaron cantidades desorbitadas por las licencias UMTS de tercera generación. Esos pagos se realizaron en unos momentos en los que los usuarios de telefonía móvil alcanzaron altas tasas de crecimiento y mostraban una gran aceptación del teléfono móvil
. Asimismo era la época de las altas expectativas de los negocios de Internet. La tecnología UMTS es capaz de proporcionar mayor ancho de banda para poder acceder, a mayor velocidad que con las redes fijas no mejoradas, a servicios de Internet. Por lo tanto, la combinación móvil-Internet era mágica. Las operadores se endeudaron para hacer frente al pago de las licencias. El pinchazo de la burbuja de Internet rebajó de golpe las expectativas de negocio, pero no el coste de las licencias UMTS. La deuda pierde calidad y comienza a ser un lastre. Por otro lado, el despliegue de redes UMTS exige fuertes inversiones en red, las cuales se han de retrasar debido a la caída de las expectativas y a los problemas para obtener financiación adicional.

Muchos países optan por el método de la subasta para conceder las licencias UMTS. En España se siguió el procedimiento del concurso, por lo que el Estado sólo recaudó algo más de 500 millones de euros
. No obstante, Telefónica pagó unos 6.000 millones de euros por licencias obtenidas en otros países. La crisis del sector le obligó a provisionar pérdidas en el año 2002 por algo más de 5.000 millones de euros. Asimismo congeló su actividad en Alemania, Austria, Suiza e Italia.

Se ha acumulado más de tres años de retraso en el lanzamiento de servicios UMTS. Se aduce con frecuencia que los terminales no estaban disponibles. Esta afirmación es cierta sólo en parte. Es necesario disponer de terminales a un precio asequible para el usuario. La mayoría de los usuarios no está dispuesta a pagar 600 euros o más por un terminal UMTS. Por otro lado, el riesgo y la carga que supone la elevada deuda para las compañías de telefonía móvil han contribuido al retraso en el lanzamiento del servicio UMTS.

El primer país en poner en servicio el UMTS ha sido el Reino Unido, en donde se ha empezado a comercializar en abril de 2003. Deutsche Telekom ha anunciado que empezará a prestar el servicio en Alemania hacia el mes de septiembre de 2003. Vodafone espera hacerlo a finales de 2003 o a principios de 2004 en ocho países europeos en los que opera. Por su parte, Telefónica espera iniciar la operación del UMTS en las mismas fechas previstas por Vodafone.

El futuro del negocio del móvil UMTS en Europa pasa por el lanzamiento y aceptación por el cliente de nuevos servicios distintos a la voz y al simple acceso a Internet. Es fundamental que se ofrezcan servicios atractivos y baratos basados en el posicionamiento de los usuarios. Asimismo, un sistema de pago mediante el móvil puede ser una aplicación que impulse el UMTS. En definitiva, no hay una aplicación determinante (killer application), sino que la solución está más bien, en un conjunto abundante y variado de nuevos servicios que añadan valor al usuario.

De momento sólo hay una experiencia positiva de telefonía móvil 3G en el mundo. Es el caso de Japón con el servicio i-mode de NTT DoCoMo. La clave está en que el usuario japonés usa los servicios y acepta pagar una factura mensual mucho mayor que el usuario europeo.

Como ya se ha apuntado, todas las operadoras de comunicaciones móviles se han visto afectadas por la crisis. A continuación, se presenta un análisis más detallado de la principal empresa del mundo de comunicaciones móviles, Vodafone, la cual lo ha conseguido mediante una agresiva estrategia de fusiones y adquisiciones. A diferencia de otros casos que se analizan posteriormente, Vodafone no se ha visto envuelta en acusaciones de fraude y malas prácticas de gobierno corporativo.

3.1 Vodafone - Mannesmann

Vodafone es actualmente el principal grupo empresarial del negocio de comunicaciones móviles. En sus inicios era una empresa que sólo prestaba servicios móviles en el Reino Unido gracias a la licencia que obtuvo para competir con Cellnet (del grupo BT) cuando el mercado británico se abre a la competencia. Los usuarios de telefonía móviles a mediados de la década de los ochenta no se medían por millones, sino por unos pocos cientos de miles. Gracias a su empuje y buena gestión Vodafone alcanza, hacia 1988, el liderazgo en el mercado británico.

Entre los años 1988 y 1997, Vodafone lleva a cabo una estrategia de expansión e internacionalización. Se presenta a multitud de concursos para obtener licencias de telefonía móvil en toda Europa y en otras zonas del mundo (Australia y República Surafricana). En 1997 tenía participación en 14 operadoras de móviles fuera del Reino Unido. Gracias a estas inversiones,  Vodafone adquiere un excelente conocimiento del negocio de comunicaciones móviles. Además sólo opera redes de móviles. Otras empresas tienen intereses también en las redes fijas. Esto le evita problemas estratégicos relacionados con la canibalización entre redes y servicios.

A partir de 1997 decide dar un salto para conseguir un gran tamaño. Hay dos operaciones de gran envergadura. En 1999 se hace con el control de Airtouch, la empresa de comunicaciones móviles de Bell Atlantic. De esta manera penetra en el mercado de los Estados Unidos a través de una de las mejores empresas del sector.

La otra operación es la fusión con Mannesmann (el principal grupo de móviles de Alemania). En un principio (finales de 1999) la operación tenía carácter hostil. Mannesmann buscaba su caballero blanco
 en Vivendi a través de su filial Cégétel. Mannesmann también argumentaba que las relaciones de poder propuestas no eran satisfactorias. Deseaba tener la mayoría (58%) de la nueva empresa. Finalmente hubo acuerdo y en febrero de 2000 se cierra la operación. Los accionistas de Vodafone pasan a controlar el 50,5% de la empresa fusionada. La operación, que se realizó mediante un canje de acciones, constituye la segunda mayor fusión de la historia (valorada en cerca de 200.000 millones de euros). La Comisión de la Unión Europea da luz verde a la operación en abril de 2000, tras comprometerse las partes a vender la participación que Mannesmann aportaba en la británica Orange, así como a permitir el acceso a otros operadores de telefonía móvil a su red panaeuropea. Seguidamente la empresa fusionada  da respuesta al reto de la combinación móvil-Internet mediante la participación con un 50% en el portal Vizzavi
.

Como es lógico, Vodafone consigue varias licencias UMTS en los concursos y subastas convocados por los gobiernos de los países europeos. La gran carga financiera que esto supone, junto con la caída de las expectativas en el sector, hace que Vodafone se vea afectada negativamente por la crisis. Se registran fuertes caídas en los mercados bursátiles y en 2001 la multinacional británica registra pérdidas contables que suponen las mayores presentadas en la historia por una compañía británica (21.300 millones de euros). Las pérdidas provienen de las amortizaciones  y provisiones realizadas para reflejar las pérdidas de los fondos de comercio que afloran con las distintas adquisiciones. No obstante los resultados operativos de ese ejercicio crecieron un 35%, lo cual no ponía en peligro el futuro de la empresa.

4. LA CRISIS EN LAS EMPRESAS DE MEDIOS DE COMUNICACION

Las empresas que aglutinan medios de comunicación también sufrieron las consecuencias de la crisis. Algunas de ellas se han visto más seriamente afectadas que otras debido a las operaciones de concentración que han llevado a cabo con negocios de Internet. Los casos que más sobresalen son los de AOL Time Warner y Vivendi. Además de éstos, la crisis también ha afectado a otros grupos de primera fila, por ejemplo el grupo alemán Kirch. Asimismo, Telefónica replanteó su estrategia en este área de negocio
.

4.1 La fusión AOL Time Warner

El 10 de enero de 2000 se anuncia la fusión entre AOL (America On Line), la principal empresa de redes de Internet, con Time Warner, uno de los líderes mundiales en medios de comunicación. La operación de concentración es de integración vertical. En esa fecha todavía no había estallado la burbuja de Internet y las expectativas estaban en su punto álgido. La principal empresa del mundo de Internet lideraba una fusión con el objetivo de controlar los contenidos que, de acuerdo con las previsiones, iban a ser adquiridos masivamente por sus más de veinte millones de suscriptores en los Estados Unidos. La integración vertical se justifica por el estadio incipiente del mercado de Internet. La empresa líder de este mercado quería controlar todos los eslabones de la cadena de valor del negocio al objeto de impulsar el despegue del negocio. Time Warner aportaba contenidos de primera calidad en el ámbito de programas televisivos, cine, música, libros y revistas
. Asimismo también tenía intereses en el mundo de la publicidad. La interactividad de los servicios que permitiría Internet se presentaba como un gran atractivo para el negocio. Por otro lado, se valoraban muy positivamente las ulteriores opciones de crecimiento que se presentarían como consecuencia de la combinación de capacidades.

La fusión no se llevó a cabo hasta un año después del anuncio. Diversas autoridades regulatorias y gubernamentales tuvieron que dar su autorización, debido a la posición dominante que se generaría si no se estableciesen determinadas restricciones. Las autoridades que pusieron trabas eran las norteamericanas FCC (Federal Communications Comisión) y FTC (Federal Trade Commision), y la Comisión de la Unión Europea, ya que la empresa actuaría también en Europa. Las principales restricciones impuestas por estas instituciones fueron las siguientes:

· Las redes de la empresa fusionada debían de abrirse a los contenidos de los competidores, ya que la red de cable de AOL Time Warner agrupaba a más de veinte millones de hogares en los Estados Unidos. 

· La fusión en ciernes del negocio discográfico de Time Warner con la británica EMI no debía de llevarse a cabo.

· AOL tendría que vender su participación en la empresa Hughes Electronics de servicios por satélite. Ese control permitiría a AOL Time Warner ejercer un control excesivo sobre los servicios de televisión interactiva.

· AOL tenía que renunciar a sus alianzas con los grupos europeos Vivendi y Bertelsman.

Las empresas implicadas en la fusión aceptaron las condiciones impuestas y, un año y un día después del anuncio de la operación, la fusión se materializa. En ese momento, ya había pinchado la burbuja de Internet. A pesar de ello, y de la consiguiente pérdida de capitalización bursátil de las empresas implicadas, la fusión continua. Se siguen produciendo caídas bursátiles en la cotización de la entidad resultante de la fusión. La relación de intercambio era extremadamente ventajosa para AOL. Esta empresa controlaba el 55% de la empresa fusionada, mientras que Time Warner el 45%.

La evolución de AOL Time Warner a partir de la fusión ha sido muy negativa. El pinchazo de la burbuja de Internet ha orginado que cayesen en picado las previsiones de ingresos. Los cambios en el modelo de negocio, mencionados más arriba, actúan también en el mismo sentido. Las consecuencias financieras han sido la aparición de fuertes pérdidas (99.000 millones de dólares en 2002) y una elevada deuda (25.000 millones de dólares en 2002). La deuda se agranda aún más debido a la ausencia de beneficios y a las caídas cada vez mayores en el EBITDA
. Además hay que añadir que el comportamiento de las líneas de negocio de la antigua Time Warner es mejor que la antigua AOL. La división AOL (55% de control inicial de la empresa fusionada) genera importantes pérdidas que, sólo en parte, son enjugadas por los negocios de cine, televisión, etc. El descontento de los inversores institucionales con el alma mater de la fusión y visionario de AOL -Steve Case- es mayúsculo. Forzaron su dimisión e incluso su salida del Consejo de Administración. El clima se enrareció aún más por la investigación que realizó la SEC sobre prácticas contables demasiado creativas por parte de AOL antes de la fusión.

La división AOL dentro de AOL Time Warner tuvo que reestructurarse y adoptar nuevas políticas. Se presiona para que los suscriptores a la red compren más servicios que generen ingresos, en vez de seguir políticas de captación de nuevos abonados. Las riendas de la empresa pasó a manos de algunos directivos de la antigua Time Warner.

4.2 Vivendi Universal

Vivendi Universal es el otro gran grupo empresarial que ha desempeñado un papel protagonista en el mundo de los contenidos. Al igual que AOL Time Warner, Vivendi se ha visto seriamente afectada por la crisis del sector.

Las raices de Vivendi se encuentran en una empresa centenaria que se dedicaba a la distribución de agua en Francia (Compagnie Générale des Eaux). La fase de expansión y diversificación de negocios que ha llevado a cabo Vivendi está muy ligada a la figura de Jean Marie Messier. Este accede a la presidencia de la empresa en el año 1996. Durante los 6 años de presidencia, la empresa francesa invirtió más de 75.000 millones de euros en compras de empresas.

La estrategia de diversificación se inicia con participaciones significativas en el sector de las telecomunicaciones y los medios de comunicación franceses. Fruto de esta estrategia es la participación en Cégétel, que es el segundo grupo de telecomunicaciones francés y que además controla SFR, la segunda compañía gala de comunicaciones móviles. En un principio, la participación de Vivendi en Cégétel es de un 44%. Vodafone y BT son sus principales socios en esta empresa. Asimismo, Vivendi se hace con el control de Canal Plus, el canal de pago de televisión con base en Francia pero implantado también en otros países de Europa.

La operación más importante de todas fue la fusión, a mediados de 2000, de Vivendi con Seagram, empresa propietaria de la productora de cine y televisión Universal. La empresa resultante es Vivendi Universal. La antigua Vivendi pasa a controlar un 59% de la nueva empresa, mientras que el porcentaje restante se distribuye entre Seagram (29%) y Canal Plus (12%). Vivendi Universal se convierte en el gran competidor de AOL Time Warner. La empresa fusionada es la mayor discográfica del mundo y la segunda empresa productora de cine y televisión. Asimismo es la segunda empresa del mundo de parques temáticos. También parte con una importante presencia en el mundo de Internet, ya que contaba con un potencial de ochenta millones de clientes a través del portal multiacceso Vizzavi, el cual había sido lanzado por Vivendi junto a su socio Vodafone. Los negocios tradicionales quedan englobados en la filial Vivendi Environment. Así pues, Vivendi Universal se disponía a afrontar el gran reto de combinar el control de redes de comunicaciones e Internet con el control sobre la industria de los contenidos en América (Universal) y en Europa (Canal Plus). Pero el pinchazo de la burbuja del mundo de Internet estaba en sus inicios y la evolución posterior iba a ser problemática.

La siguiente etapa de adquisiciones estratégicas, en unos momentos ya de clara crisis en el mundo de Internet, tiene lugar en diciembre de 2001. En ese mes, Vivendi Universal compra una participación en EchoStar (cadena por satélite que opera en USA) y otra en USA Networks, empresa que dispone de activos del negocio de entretenimiento. A continuación se crea la filial Vivendi Universal Entertainment, la cual agrupa el negocio de distribución de contenidos en América.

La agresiva política de adquisiciones de Vivendi Universal requiere una gran cantidad de recursos financieros. Por otro lado, los ingresos previstos en los negocios derivados de la combinación de Internet con los contenidos quedan lejos de los realmente conseguidos, ya que se sufren las consecuencias de la crisis de Internet. En estas circunstancias se produce un incremento importante del nivel absoluto y relativo (en relación con el beneficio o el EBITDA) de la deuda, a pesar de que la empresa mantenía beneficios positivos. Un gran error del líder de Vivendi está en intentar ocultar los niveles de deuda. En julio de 2002 la deuda asciende a 19.000 millones de euros, la cual supone 5 veces el EBITDA
. Como es lógico, se produce una situación de escasez de tesorería y los socios ven peligrar el reparto futuro de dividendos. La calificación de la deuda de Vivendi empeora y su deuda empieza a ser considerada como deuda basura
. En un intento a la desesperada para obtener fondos, Messier vende una participación en Vivendi Environment, aunque mantiene la mayoría y el control. Previamente había vendido la participación que, a través de Canal Plus
, tenía en la cadena italiana Telepiu, la cual generaba cuantiosas pérdidas. 

Los socios de referencia se muestran muy molestos con la gestión del presidente y fuerzan su salida. Se trata, por lo tanto, de la caída de uno más del grupo de empresarios visionarios que han protagonizado las grandes operaciones recientes de concentración. Los accionistas minoritarios se sienten engañados por Messier y presentan una denuncia en Francia por presunta falsificación contable. La Comisión de Operaciones Bursátiles (COM)
 de Francia también investiga las cuentas de Vivendi y presiona para eliminar prácticas excesivamente creativas que enmascaran los altos gastos de la sociedad. En Estados Unidos también se presentan querellas. La fiscalía de Nueva York investiga a Vivendi acerca de prácticas contables delictivas.

El nuevo presidente lleva a cabo a continuación una estrategia que persigue la reducción de la deuda. Para ello se desarrolla una política contraria a la de años anteriores: ventas de participaciones para generar caja y amortizar deuda. Algunas de las ventas se realizan a un precio por debajo del precio de adquisición. Entre estas ventas destacan las de EchoStar, Sithe Energies (productor de electricidad en USA), la división de prensa, el negocio de videojuegos, etc. 

La nueva dirección no ha establecido un rumbo estratégico totalmente claro. El nuevo presidente llegó a afirmar, poco después de acceder al puesto, que Vivendi Universal era una empresa de contenidos. Si la afirmación fuese cierta, Vivendi tendría que haber pensado en deshacerse de Vivendi Environment y de los negocios tradicionales de telecomunicaciones aglutinados en Cégétel. La participación en esta última no sólo no ha disminuido sino que ha aumentado al comprar la participación que tenía BT. 

5. LA CRISIS DE LOS NUEVOS ENTRANTES

Las operadoras entrantes también sufren la crisis. Muchas de estas empresas surgieron con ocasión de los procesos de liberalización. Una buena parte de ellas no ha visto cumplidas sus expectativas de negocio. El tráfico por Internet no ha crecido tanto como se esperaba y se había invertido mucho en fibra óptica. Hay por lo tanto un exceso de capacidad. Muchas de ellas están al borde de la quiebra, ya que se muestran incapaces de devolver los créditos y los intereses de los bonos de alto rendimiento con que financiaron su proyecto. NTL, Global Crossing, UPC
, KPNQwest (la empresa holandesa-norteamericana propietaria de la mayor red de fibra óptica de Europa)
 e ITV se han visto involucradas en procesos de quiebra muchas de ellas han desaparecido.

El caso más llamativo de todos es el de Worldcom. Aunque se convirtió en una gran grupo empresarial, sus inicios fueron los de un nuevo entrante en el sector que intentó aprovechar sus oportunidades en el mercado de larga distancia norteamericano cuando se abrió a la competencia. 

5.1 El caso de Worldcom

Fue creada por B. Ebbers en 1983 con el nombre inicial de LDDS (Long Distance Discount Service). Adopta el nombre de Worldcom en 1995. En un principio era una empresa que centraba su negocio en la reventa de capacidad en el mercado de comunicaciones de larga distancia, aprovechando la apertura de ese mercado que se había producido en los Estados Unidos en esa época.

En la segunda mitad de la década de los ochenta y en la primera de los noventa fue comprando pequeñas empresas norteamericanas presentes en el negocio de la larga distancia. Y así se convierte en la cuarta empresa de larga distancia de los Estados Unidos. 

El siguiente asalto es adquirir MCI, la segunda operadora de larga distancia de USA tras ATT. Lo consigue en 1998.  Pero con anterioridad, Worldcom se había convertido también en una de las principales empresas del mundo de Internet. Lo había conseguido comprando empresas de telefonía local con intereses en Internet. Esta estrategia la pudo desarrollar gracias a la apertura del mercado norteamericano de las telecomunicaciones que propició la Telecommunications Act de 1996.  Se convierte así en el mayor ISP del mundo en unos momentos de enormes expectativas en relación con todo lo vinculado al fenómeno de Internet. Tampoco descuida el despliegue de redes de larga distancia que puedan soportar el tráfico que generaría el despegue de Internet. Worldcom dispone de cobertura por satélite, de redes de fibra óptica en 86 ciudades
 y de cables submarinos. Worldcom había centrado sus expectativas de negocio en la transmisión de datos para empresas a través de Internet.

Con la compra de MCI consolida su presencia en el mercado de larga distancia y se presenta como una operadora global. Lo intentó después con Sprint
 (aliada con FT y DT), pero las autoridades antitrust lo impidieron. 

La adquisición de MCI generaría complementariedades. MCI aportaba clientes del sector empresarial y grandes empresas. Asimismo, había sinergias por ahorros de costes y por consolidación de redes. El grupo empresarial estaba en disposición de poder ofrecer paquetes completos de servicios a los clientes (local, larga distancia, Internet). Le faltaba la presencia en el mundo de los contenidos y de las redes móviles. 

La crisis de Internet le afecta de lleno debido a las infraestructuras ociosas con las que se encuentra y a que los ingresos no despegan en ningún momento. El equipo directivo de Worldcom intenta enmascarar la grave situación financiera y, a mediados de 2002, se descubre que la empresa contabilizaba los gastos de mantenimiento como inversiones. El auditor era Andersen, firma que también resultó gravemente afectada en su credibilidad e incluso desapareció. La grave pérdida de credibilidad de Worldcom impide renegociar la deuda. Dada la necesidad de liquidez en una empresa con bajos ingresos para el tamaño logrado y con problemas para obtener nuevos fondos, Worldcom se ve abocada a la quiebra. Un poco antes (abril de 2002) el visionario Ebbers abandona el puesto de presidente.

La estrategia para reflotar la empresa pasa ahora por la reducción de costes y porque los clientes no migren a la competencia. Algunos de ellos no lo hacen porque tienen contratos en vigor. La empresa ha de intentar que permanezcan cuando venzan los contratos. Para borrar la imagen del pasado la empresa ha cambiado de nombre. Ahora se llama MCI. Quizá fuese guiño a la “vieja economía”.

6. LA CRISIS Y LAS EMPRESAS TRADICIONALES DEL SECTOR

Las grandes operadoras de telecomunicaciones, que con anterioridad gozaban del monopolio en su mercado, también han sufrido la crisis. Ello se debe a sus participaciones en los negocios de Internet, móviles y contenidos. En el año 2002 muchas de ellas sanearon sus balances para poner de manifiesto las pérdidas generadas por la caída del valor de sus participaciones. A modo de ejemplo, cabe señalar las pérdidas de 24.587 millones de euros de Deutsche Telekom, los 20.736 de France Télécom, los 9.542 de la holandesa KPN  y los 5.577 de Telefónica.

Los elevados niveles de deuda constituyeron un grave problema para las grandes operadoras. No obstante, la situación de Telefónica y Telecom Italia era la menos mala, tal y como se puede apreciar en el Cuadro 2.

Cuadro 2.
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Finalmente la crisis afecta también a los fabricantes de equipos. Sus clientes quiebran, tienen graves problemas financieros o han de enfrentarse a reducciones en las inversiones. Los grandes fabricantes del sector (Alcatel, Ericsson, Lucent, Siemens, etc) se ven inmersos también en la crisis y, junto a importantes pérdidas, tienen que afrontar reducciones de plantillas. El retraso del lanzamiento al mercado de los servicios UMTS les ha afectado especialmente, ya que era el segmento de mercado que podría presentar crecimientos espectaculares. Asimismo, el negocio de redes de transmisión no pasa por el mejor momento, dado el exceso de capacidad existente.

Los fabricantes tienen que desarrollar estrategias para hacer frente a la crisis. Muchos de ellos han llevado a cabo reestructuraciones de carácter estratégico. Se están deshaciendo de fábricas en las que se aporta poco valor al producto, como es el caso de los teléfonos móviles. Se da la paradoja de que los fabricantes venden algunas de sus fábricas. Las competencias esenciales para el futuro de su negocio está en la I+D, actividad que se convierte en más estratégica aún si cabe.

7. LA GESTION EN TIEMPOS DE CRISIS

La gestión de las empresas de telecomunicaciones en los tiempos de crisis tuvo que dar un cambio radical. Tras el optimismo desbordado y las estrategias expansivas de años anteriores,  hay que implantar estilos de gestión completamente distintos. Todas las empresas miran con lupa los gastos que dan lugar a salidas de dinero. La reducción de costes es práctica común ahora. Asimismo, se produce un freno en el proceso inversor. Ya no se trata de desplegar nuevas infraestructuras, sino de crear nuevos servicios que aporten ingresos. Por lo tanto, y a diferencia de los años anteriores, lo que se valora esencialmente en un nuevo proyecto es su capacidad de generar ingresos inmediatamente.
Asimismo, las empresas han de acometer proyectos de saneamiento financiero. La deuda alcanza unos niveles alarmantes en muchas de ellas. Se intenta reestructurar la deuda y reducirla a niveles inferiores. Esto último se logra aplicando los flujos de cajas positivos que genere la empresa a este cometido y, si es posible, llevando a cabo una estrategia de desinversiones. Muchas empresas de las empresas que desinvierten lo hacen con fuertes pérdidas. El saneamiento también se logra amortizando los fondos de comercio que muchas empresas exhibían en sus balances como consecuencia de operaciones de fusiones y adquisiciones. El valor de los fondos de comercio se diluye con la crisis. De esta manera, los balances quedan sobrevalorados y es preciso proceder a su amortización contra la cuenta de resultados de la empresa. Como consecuencia de esta medida, muchas empresas registran pérdidas contables inimaginables años atrás. Pero se logra el saneamiento financiero.
Desde el punto de vista estratégico, las empresas (las que pueden) se concentran en sus mercados maduros y se aferran a los beneficios y flujos de caja que generan, aunque no sean tan espectaculares como se prometían en años anteriores. Las conexiones a la telefonía móvil siguen aumentando. Las redes móviles canibalizan a las redes de telefonía fija. Este es el alivio que encuentran las operadoras móviles.
Las operadoras de redes fijas encuentran un proyecto idóneo para esos tiempos de crisis. Se trata del acceso a Internet con banda ancha utilizando la tecnología ADSL. Es una inversión modulable y de coste bajo. Los clientes la encuentran muy apropiada para sus necesidades y las operadoras de redes fijas se lanzan al negocio. Los nuevos ingresos provienen del tráfico de datos, distinto al tradicional de voz. Esta nueva línea de negocio sirve para compensar la competencia severa que estaban suponiendo las redes móviles sobre el tráfico de voz. 

7. CONCLUSIONES

· La crisis del sector TMT tiene su origen en el pinchazo de la burbuja de Internet, la cual ha afectado a las empresas de comunicaciones móviles, de contenidos, nuevos entrantes en el sector, operadoras establecidas y fabricantes de equipos.

· La crisis ha propiciado la caída de bastantes directivos visionarios que jugaron muy fuerte en su momento y no han sabido hacer frente a la crisis. En muchos casos, estos directivos han intentado salvar la situación mediante prácticas contables creativas que servían para enmascarar las pérdidas. Algunas de ellas eran prácticas delictivas
· Las empresas del sector TMT se encuentran con altos niveles de deuda y, consecuentemente, con unos elevados riesgos. La política de desinversiones se utiliza ahora por muchas empresas para generar liquidez que les permitan reducir los niveles de deuda.

· A pesar de la severa crisis que las empresas del mundo de Intenet han sufrido, Internet es el presente y tiene un futuro asegurado. Se va a consolidar como una auténtica revolución en el mundo social y económico. La historia económica nos recuerda que sectores que han constituido auténticas revoluciones, como el ferrocarril o el automóvil, sufrieron también crisis en sus inicios que propiciaron fuertes ajustes.

· Las empresas que mejor han aguantado las crisis han sido aquellas que disponían del acceso al cliente (local loop)
 y les resultaba fácil poner trabas a sus competidores en ese tramo de la red. En los momentos de crisis proceden a replegarse en los nuevos negocios y se concentran en los mercados maduros, que además de generar flujos de caja, les permiten innovar con soluciones no perfectas desde el punto de vista tecnológico, pero poco costosas y con gran demanda, como puede ser la extensión de las redes ADSL.

· Los entrantes se han mostrado muy agresivos en sus estrategias. Las operadoras establecidas también, pero esta disponían de reservas financieras y de clientes en negocios maduros para mantener el tipo. Muchos entrantes se han encontrado con redes con capacidad inmensa que no encuentran demanda.
· El futuro del negocio del móvil UMTS en Europa precisa del lanzamiento de nuevos servicios distintos a la voz y al simple acceso a Internet. Es fundamental que se ofrezcan servicios atractivos y baratos basados en el posicionamiento de los usuarios. No hay una aplicación determinante, sino que la solución está, más bien, en un conjunto abundante y variado de nuevos servicios que añadan valor al usuario.

CUESTIONES

· ¿Cuáles son, en su opinión, las causas que provocan el pinchazo de la burbuja de Internet?

· ¿Fueron acertadas las estrategias de integración vertical llevadas a cabo por AOL Time Warner y Vivendi?

· ¿Piensa que el UMTS será rentable en Europa? Razone la respuesta

· ¿Qué papel ha desempeñado el capital riesgo en el lanzamiento de las empresas de Internet?

· ¿Qué empresas del sector de las telecomunicaciones están soportando mejor la crisis?
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� El capital riesgo aporta financiación en forma de capital (recursos propios de la empresa) en empresas que se encuentran en fase de lanzamiento o de expansión y que sufren un riesgo muy elevado. Son empresas que no cotizan en Bolsa. El capital riesgo puede provenir de Fondos o Sociedades de Capital Riesgo, o bien de personas particulares (business angels)


� Los nuevos mercados son segmentos de mercados bursátiles tradicionales o bien independientes en donde se negocian acciones de empresas de fuerte crecimiento potencial


.  Las características básicas de los nuevos mercados son las siguientes: disponen de normas distintas de admisión a cotización no basadas en la obtención pasada de beneficios, se les exige proporcionar más información en cuanto a perspectivas de negocio y los límites de fluctuación de las cotizaciones son muy amplios





� El behavioural finance analiza las peculiaridades psicológicas de los individuos y cómo afectan a su actividad de inversores, analistas y gestores de carteras. Los defensores de esta teoría reconocen que los modelos estándar de comportamiento racional pueden ser ciertos dentro de ciertos límites. Pero son incompletos al no considerar el comportamiento individual (Reilly, F.K. y Brown, K.C, 2003).


� Aunque también había algún analista que decía que la acción de Terra podía llegar a los 300 euros. 


� Las opciones reales de crecimiento en un proyecto de inversión, o en una empresa, se presentan cuando gracias a las pérdidas esperadas para un proyecto, se tendrá la opción (no la obligación) de acometer un segundo proyecto en el futuro que se espera que sea muy rentable. Una descripción detallada de las opciones reales se puede consultar en Amran y Kulatilaka (2000)


� Trigeorgis (2000) identifica ocho tipos de opciones reales combinando tres criterios que tienen en cuenta cuestiones estratégicas. El primer criterio se refiere al carácter exclusivo de de la opción y al efecto sobre la competencia. En este sentido hay opciones propietarias, que sólo pueden ser ejercidas por una empresa concreta; y opciones compartidas, las cuales están a disposición de varios competidores. 





� El tramo institucional está dirigido a inversores institucionales: fondos de inversión, fondos de pensiones y compañías de seguros.


� Por las 59 licencias UMTS concedidas en los países de la Unión Europea se han pagado 110.000 millones de euros


� Aunque posteriormente el Ministerio de Ciencia y Tecnología fijo una tasa anual de 960 millones de euros. Pero dadas las dificultades por las que atravesan las empresas concesionarias, se rebajó en más de un 75%.


� Una empresa que realizase una contraoferta amistosa


� El otro 50% estaba en manos de Vivendi.


� Telefónica ha vendido Antena 3 y Onda Cero.


� Time Warner aporta marcas tan conocidad como CNN, la productora Warner Bross, Time, CompuServe, Netscape; HBO, Warner Music Group, etc


� EBITDA (Earnings Before Interests Taxes Depreciation and Amortizations). Es el margen o beneficio operativo. A los ingresos se les restan sólo los gastos por operaciones.


� Vivendi manipulaba la consolidación con Cégétel para obtener una menor ratio de deuda sobre EBITDA. Si se realizan los ajustes adecuados el ratio de dispara a 5.


� Deuda basura es deuda con alto riesgo


� Messier manifestó en reiteradas ocasiones su malestar con Canal Plus debido a las pérdidas que presentaba. Por otro lado, se producen fricciones de mayor calado, ya que Messier americaniza su gestión, incluso se instala en Nueva York, y cuestiona la protección cultural al hecho diferencial francés que está presente en la gestión de Canal Plus. 


� Es el organismo regulador del Mercado de Valores en Francia


� Compañía holandesa, la mayor cablera de Europa con presencia en 17 países y en donde está presente Microsoft.


� Esta compañía adquirió una deuda de 1.800 millones de euros resultado de la construcción de una red de más de 25.000 Km. de fibra óptica que une las principales ciudades europeas, justo en el momento en el que los precios de los servicios de Internet empezaban a caer


� La operación más importante es la compra en 1997 de Brooks Fibre Properties


� Sprint era una empresa cuyo negocio era similar al de MCI


� Rifkin (2000) enfatiza la importancia del acceso.





