
j u ev es,  1 9  d e  nov i e m b r e ,  2 0 15 wsjamericas.com

Envíe sus comentarios a: 
americas@wsj.com

*Compagnie Générale 
d'Électricité

†Société Alsacienne de 
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Fuente: las compañías
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1872: Se funda Western Electric Manufacturing Co. 

CGE absorbe Alcatel†

iMagicTV
Spatial Wireless

Alcatel y Lucent Technologies se fusionan
NetDevices

Velocix
OpenPlug

Las telecomunicaciones 
se convierten en el 
negocio principal de Nokia Gate5

Se constituye Nokia Siemens Networks (NSN)
Navteq

Adquiere la infraestructura inalámbrica de Motorola

American 
Bell compra el 
paquete de control 
en Western Electric

Se constituye Alsthom; 
se vincula con General 
Electric en Reino Unido 
en 1985

1865: El ingeniero de 
minas Fredrik Idestam 
funda Nokia AB en 
Finlandia

Se funda Bell Telephone 
Laboratories 

1898: el ingeniero 
francés Pierre Azaria 
funda CGE* 

Nokia prevé 
completar la 
adquisición de 
Alcatel-Lucent 
(15.600 millones 
de euros) a 
comienzos de 
2016

STC Submarine 
Systems, Genesys, 
DWDM

Nokia vende su negocio de teléfonos celulares a 
Microsoft y compra la parte de Siemens en NSN

Adquisición

THE WALL STREET JOURNAL.

AT&T Consumer Products se combina con
Bell Labs para formar Lucent Technologies 

De la fusión de Nokia AB, Finnish Cable Works Ltd. y 
Finnish Rubber Works surge Nokia Corp. 
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Empresas tradicionales están enlis-
tando “consejos digitales”, paneles de 
asesores externos que ayudan a los 
gerentes a mantenerse al día con las 
tendencias tecnológicas.

Una mirada digital
para las grandes firmas

La suma de Nokia y Alcatel

Tras la aprobación de los
reguladores, la finlandesa
Nokia puso en marcha el
miércoles su adquisición de 
Alcatel-Lucent en una
operación valuada en
US$16.600 millones,
que pagará mediante el
intercambio de acciones.
Con la compañía
combinada, Nokia busca
crear un proveedor de
la gama completa de
equipos para compañías
de telecomunicaciones e 
Internet. Las raíces de las
dos compañías se remontan
a 1865. Este es un mapa de 
sus transformaciones.

Por Will Connors 
y Paul Kiernan

RIO DE JANEIRO—Petróleo
Brasileiro SA pasó gran parte de
la última década tomando crédito
barato del mercado internacional
en su campaña para convertirse en
uno de los cinco mayores produc-
tores mundiales de crudo.

Sin embargo, lejos de cumplir
sus ambiciosas metas de produc-
ción, la compañía de control esta-
tal se hizo acreedora de un dudoso
título: la petrolera más endeuda-
da del mundo, con un pasivo que
al 30 de septiembre rondaba los
US$127.500 millones.

Ahora, tiene que empezar a pa-
gar la cuenta. De aquel total, casi 
US$24.000 millones vencen en 
2016 y 2017. Inversionistas y ana-
listas están inquietos por lo que se
viene: el pago, la reestructuración
o el incumplimiento.

“He recibido llamadas de inver-
sionistas de todas las zonas hora-
rias”, dice Sarah Leshner Carvalho,
analista de Barclays. “Casi no hay
geografía que no esté involucrada
con los bonos de Petrobras”.

La estrategia de la compañía
de acumular deuda en dólares ha
resultado adversa, ya que tanto el
real como el precio del petróleo se
han desplomado en el último año.

Petrobras informó la semana 

pasada que su deuda total en mo-
neda local al final del tercer tri-
mestre se había disparado 44% 
respecto de finales de 2014 para 
situarse en 506.580 millones de 
reales. Eso equivale a alrededor 
de 18% del Producto Interno Bruto
de Brasil en el primer semestre.

“Estamos muy preocupados 
por el endeudamiento de la em-
presa”, confiesa Aldo Muniz, di-
rector de investigación de la 
corredora brasileña UM Investi-
mentos. “Realmente asusta todo 
lo que se ha disparado el dólar”.

Para aplacar el nerviosismo de
los inversionistas, Petrobras de-
lineó a principios de año un plan 
para vender activos por US$15.100
en 2015 y 2016, con el objetivo de 
utilizar las ganancias para pagar 
la deuda.

“Si llegamos a (esa) cifra (...) 
nuestra necesidad de financia-
ción para el próximo año es cero, 
en teoría”, dijo la semana pasada 
ante un grupo de periodistas Ivan
Monteiro, director financiero de 
la compañía.

Las críticas, sin embargo, se
acumulan y las ventas de activos
no marchan bien.

La compañía desechó el mespa-
sado un plan para escindir parte de
BR Distribuidora, su filial de distri-
bución de combustible.

Mientras tanto, Petrobras si-

gue endeudándose. Esta misma 
semana, firmó contratos de prés-
tamos por un total de US$1.800 
millones con organismos de ex-
portación del Reino Unido, Japón,
Italia y Austria. Este año, selló 
convenios con entidades chinas 
por US$10.000 millones.

Hace apenas unos años, el en-
deudamiento de Petrobras no 
parecía tan negativo. Las bajísi-
mas tasas de interés en Estados 
Unidos y Europa tras la crisis fi-
nanciera de 2008 animaron a la 
compañía a pedir prestado en el 
exterior para financiar el desarro-
llo de un gran yacimiento subma-
rino en una formación conocida 
como presal (situada debajo de 
una capa geológica de sal). 

Algunas políticas del gobier-
no estimularon el endeudamien-
to. Entre 2011 y 2014, Petrobras se
vio obligada a subsidiar los pre-
cios del combustible como parte 
de un esfuerzo gubernamental 
para combatir la inflación. Eso 
le costó a Petrobras miles de mi-
llones de dólares en ganancias y 
la obligó a seguir endeudándose 
para financiar sus costosas acti-
vidades en aguas profundas.

No obstante, una apreciación
de 62% del dólar frente al real en
el año que terminó el 30 de sep-
tiembre ha puesto patas arriba esa
estrategia al inflar el valor de los

préstamos en moneda local. Al final
del tercer trimestre, apenas 16% de
la deuda total de la empresa esta-
ba en reales. El resto estaba deno-
minado en monedas extranjeras,
principalmente en dólares.

Los inversionistas han casti-
gado las acciones de la compañía
y su deuda.

Hace poco más de un año, los 
bonos de Petrobras con venci-
miento en 2020 se cotizaban a la 
par. En septiembre de 2014, toca-
ron un mínimo de 68,1 centavos 
por cada dólar nominal, en medio 
de una fuerte oleada de ventas tras
la rebaja de la calificación crediti-
cia de la compañía a la categoría 
de chatarra por Standard & Poor’s
Ratings Services. Moody’s tomó la
misma decisión en febrero.

Los bonos de Petrobras a 2020
se han recuperado a 81,95 centavos
por dólar al miércoles por la tar-
de. Pero las calificaciones de deuda
chatarra han maniatado a la com-
pañía, que ha sido prácticamente
excluida de la financiación barata

en los mercados convencionales.
Las acciones preferentes de 

Petrobras cerraron el miércoles 
con un alza de 0,8%, a 7,82 reales. 
Los inversionistas habían com-
prado esas acciones a 26,30 rea-
les la unidad en 2010, cuando la 
compañía realizó una emisión por
US$70.000 millones.

A pesar de estos desafíos, 
muchos analistas piensan que es 
poco probable que Petrobras in-
curra en un default. El gobierno 
probablemente intervendrá antes
de que eso sucediera. Mientras 
tanto, China y otros han mostra-
do su voluntad de seguir pres-
tando, en una apuesta a que con 
el tiempo los precios del petróleo 
repunten, dice Leshner Carvalho, 
de Barclays.

“Mi opinión es que, en última
instancia, la empresa es demasiado
grande para quebrar”, afirma. “Ha-
brá suficiente apalancamiento dis-
ponible en Brasil y en los mercados
internacionales de capital para que
la empresa salga del paso”.

Se forma una tormenta 
perfecta para Petrobras

Por Christopher Alessi

ESSEN, Alemania—La dolorosa
reestructuración de ThyssenKrupp
AG que la transformó desde un di-
nosaurio siderúrgico en un conglo-
merado industrial global empieza
a rendir frutos.

Desde que tomó el timón hace
cinco años, el presidente ejecuti-
vo Heinrich Hiesinger ha trabaja-
do arduamente para reestructurar
el otrora anquilosado gigante de la
siderurgia, una empresa que ha ar-
mado a las tropas alemanas duran-
te más de 150 años.

ThyssenKrupp contrató en 2011
los servicios de Hiesinger, un eje-
cutivo que había pasado dos déca-
das en el conglomerado industrial
Siemens AG, y le encargó hacer una
limpieza. La empresa estaba plaga-
da de escándalos de corrupción,
divisiones internas e ineficiencia,
mientras perdía dinero a rauda-
les en medio de un bajón global
de la siderurgia y pagaba el precio
de una inoportuna expansión en
América.

“El cuadro del comienzo no era
nada de bonito”, reconoció Hiesin-
ger en una entrevista reciente.

El ingeniero de 55 años ha re-
ducido la producción de acero de 
ThyssenKrupp a menos del 30% 
de las ventas y transformado a la 
compañía en un proveedor diver-
sificado de bienes de capital. Su 
división de ascensores y escale-
ras mecánicas lidera el segmento 
a nivel mundial.

Hiesinger ha buscado siner-
gias entre las distintas áreas de
negocios al centralizar controles
y operar como un grupo integra-
do, en lugar de una serie de nego-
cios dispares, como antes.

También ha tratado de refor-
mar una cultura corporativa que
desalentaba las denuncias de casos
de corrupción y gestión incompe-
tente. Cuando Hiesinger asumió las
riendas, abundaban las acusacio-
nes de que algunos ejecutivos ha-
bían ofrecido sobornos para obte-
ner contratos.

“¿Cómo pudo pasar que nuestra
compañía se metiera en un atolla-
dero y nadie levantara la mano ni lo
corrigiera antes? indicó el ejecuti-
vo. “Queríamos formar una organi-
zación donde la jerarquía se reduce

en forma importante, de tal mane-
ra que la verdad tenga una opor-
tunidad de ascender desde abajo
hacia la cúpula”.

ThyssenKrupp registró en 2014
su primera ganancia neta anual en
cuatro años y repartió su primer di-
videndo en tres años. Para el ejerci-
cio fiscal 2015, reportó el miércoles
una aumento de 46% en su ganan-
cia neta, con un primer resultado
positivo de flujo de caja antes de
desinversiones desde 2006.

El primer logro de Hiesinger fue
detener la hemorragia de efectivo,
afirma Christian Obst, director de
estudios de renta variable de acero
y metales de Baader Bank AG.

Hiesinger dijo que cuando asu-
mió las riendas del conglomerado,
ThyssenKrupp era “una compañía

de desempeño bajo”. Ahora, seña-
la, es una operación de “desem-
peño medio” y recalca que “cier-
tamente, no hemos completado
nuestra transformación”.

En el centro de esa transforma-
ción está la inversión en el negocio
de ascensores, que ahora disputa
el mercado estadounidense palmo
a palmo con el líder mundial, Otis
Elevator, una filial de United Tech-
nologies Corp.

Otro componente vital de la re-
estructuración fue la venta de la 
planta de acero en Alabama a un 
consorcio encabezado por Arce-
lorMittal SA y Nippon Steel & Su-
mitomo Metal Corp. por US$1.550
millones. La operación apuntaló 
las finanzas del grupo alemán y 
permitió que Hiesinger traslada-
ra inversiones a negocios de bie-
nes de capital más estables y de 
márgenes más altos, asevera Seth
Rosenfeld, analista de Jefferies 
International Ltd. 

Aparte de los ascensores, la
división de bienes de capital de
ThyssenKrupp abarca una filial
que provee partes a la industria
automotriz como sistemas de di-
rección eléctrica y componentes de
motores. Otra filial fabrica comple-
jos sistemas como instalaciones de
producción para clientes industria-
les y submarinos avanzados.

Algunos inversionistas han ins-
tado a ThyssenKrupp a despren-
derse de su negocio de submarinos.
Ingo Speich, gestor de portafolio
de Union Investment, indicó que

aunque la filial es rentable, el sec-
tor es riesgoso de modo que una
venta sólo mejorará las finanzas
de la compañía.

Hiesinger dijo que sigue con la
intención de vender la última parte
delas operaciones de acero estado-
unidense de la compañía en Amé-
rica, una fundición en Brasil, una
vez que mejoren las condiciones
del mercado.

Desprenderse del negocio si-
derúrgico europeo, sobre el cual
se forjó ThyssenKrupp, será una
empresa más complicada.

“No negamos que hay una de-
bilidad estructural en el mercado
europeo de acero”, aseveró Hiesin-
ger. “Pero para ser franco… es im-
probable que podamos vender” la
filial siderúrgica europea.

A pesar de los esfuerzos de
Hiesinger, la acción de la empresa
no ha registrado grandes variacio-
nes en los últimos 12 meses y no se
sabe cuándo se agotará la paciencia
de los accionistas.

El fondo sueco de inversionistas
activistas Cevian Capital Partners
posee una participación de 16% y
desde enero tiene uno de los 20
puestos en la junta de supervisión
de ThyssenKrupp. Los analistas
han especulado desde hace tiem-
po que el fondo de inversión busca-
rá una división del conglomerado.
Eso produciría un enfrentamiento
en la junta de supervisión con los
representantes de la fundación de
la familia Krupp, que posee 23% del
capital y dos asientos en la junta.
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Heinrich Hiesinger, presidente ejecutivo del conglomerado alemán ThyssenKrupp.

ThyssenKrupp recoge los frutos del cambio
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La petrolera brasileña enfrenta pagos de US$26.000 millones en 2016 y 2017.
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