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LOS SECTORES SE ENFRENTAN AL CAMBIO DE CICLO (V)

Los fondos de ‘private equity’ se adaptan al cambio

La industria del capital riesgo ha alcanzado durante los Ultimos afos un singular protagonismo

En Espaita, los datos publi-
cados por Ja Asociacion Es-
pafiola de Ertidades de Capi-
tal Riesgo (Ascri) hasta e
afio 2007 reflejan la “bucna
salud” del sector.

Durante este periodo de
ttempo, hemos asistido en
nuestro pais a la legada de
ios grandes fondos interna-
cionales de private equity,
asi COmO a una participacion
muy activa de los fondos v
sociedades nactonales de ca-
pital riesgo, situacion que se
ha visto muy favonecida por
ia ata liquidez existente en
el mercade y por la buena si-
facion econémica.

Desde mediados de 2007,
ia incertidumbre generada
por la valoracion negativa de
ia deuda hipotecaria subpri-
me o de alto rieszo en Esta-
dos Unidos, comienza a pro-
vocar un progresivo freno a
fa aportacion de nueva liqui-
dez al mercado por parte de
las entidades financieras.
Los procesos de sindicacion
de deuda en carso por ope-
racicnes de mversion se ra-
fertizan de formsa sigaificati-
va v s¢ empiezan a percibiz
ios efectos derivados de los
thesgos inherentes a detennl-
nados productos estructura-
dos altamente sofisticados y
comercializados en fa histo~
riareciente.

En consecuencia, la expo-
sieitn 4l riesgo crediticio de
las entidades financieras se
incrementa, aumentandose
por ello las garantias exigi-
das, asi como ¢ coste de fa
meva deuda ¢ de renegocia-
cion de Ja misima.

LA INDUSTRIA BE
PRIVATE EQUITY ENLA
ACTUALIDAD: EFECTOS
DE LA RESTRICCION

AL CREDITO

Las previsiones de evolucion
de la industria del private
equity en el corto y medio
plazo son logicamente mas
prudentes que en el pasado
reciente. Fl sector ha mostra-
do una fortaleza histdrica
evidente, si bien ¢s necesario
indicar que este crecimiento
i estado oy inflaido por ¢l
aite nivel de apalancamiento
fimanciero de las ransaccio-
nes. Asi, Ia recesion en el
mercado de deuda puede
condlevar una ralentizacion
de Ta actividad ivversora, ex-
cepto que los pardmetros
gradicionzles de inversiin en
materia de ratios de endeun-
damiento respecto al capital
mvertido {equity) varien, en
el corte plazo, de forma sug-
tamicial,

en la mayoria de las economias mundiales,

Escribe Fernando Garcia Ferver, socic director responsable del sector Private Equity de KPMG

Sin embargo, los fondos
de private equity cucntan
con un elevado nivel de li-
quidez aportado por sus par-
ticipes (equity), consecuen-
cia de los procesos de capta-
cidm historicos de fondos
(fundraising). Por ello, si bien
pensamos que se producird
utia ralentizacion en el corto
plazo tanto ¢n el nimero co-
mo, en el valor de las tran-
sacciones realizadas por Ia
industria; también somos de
s opinidn que se seguirdn
realizando buenas v grandes
transacciones cn ek futoro
cercano, al existir elevadas
sumas de capital en los fon-
dos de inversion.

CONVIVIENDO CON

LA NUEVA SITUACION:
NUEVAS
OPORTUNIDADES

En ¢l contexto de restriccidn
crediticia actual, es muy po-
sible que Jos ratios de apa-
lancamiento financiero de-
ban de reducirse en el corto
plazo a costa de aumentar ¢
equity invertido. Es posible
que las grandes operaciones
de buyout émegadeals) reali-
zadas en el pssade reciente
no se yean en ¢ corto plazo,
como consecuencia de las al-
tas exigencias de financia-
cidn externa requeridas, 5§
en cambio parece razonable
pensar que las operaciones
de middle market, que, poy
cierto, representan la estruc-
tura mayoritaria del merca-
do espaiiol, no se veran afees

tacias de la misma forma que
los grandes buyouts y, por
etlo, tnostraran una actividad
razonzble.

Tamsbién parece sensato
pensar que si la restriceion al
crédite provoca una reduc-
cibn enla oferta de operacio-
nes, ello conlleve una cierta
correccitn a la baja e lag va-
loraciones. Este situacion
puede favorecer la existencia
de nuevas oportunidades pa-
ra los fondos de private
eqeiity ¥ sociedades de caph-
tal Hesgo.

En consecuencia, ia in-
dustria del private equity no
estd en ningén caso suftien-
doun proceso de desacelera-
cion por st misma, sio que
la eventeal restriccidn de
deuda puede temer un ofecto

covuntural de desacelera-
<idn del proceso Mversor en
el corto plazo.

En cuakguier caso, pensa-
™Tos que, en Ja coyuniura ac-
tual, se producirad de forma
general un alargamiento del
periodo de permanencia on
las inversiones realizadas, y
que, por elio, la cartera de in-
versidn, (portfolio} tendetid a
tener una mayor antigiedad.

LA GESTION DEL
ACTIVOENLA
COYUNTURA ACTUAL:
LA MEJORA CONTINUA
DEL‘PORTFOLIO’

Tno de los retos relevantes
de los gestores de jos fondos
de private equity v de Ias so-
ciedades de capital riesgo en

estos dias es, ademas de Jos
mencionados anterionmen-
te, ¢l de mejorar la contribu-
cidn de las participadas a Ta
rentabilidad de la cartera
(portiolio). o este sentido,
las mejoras en eficiencia ¥
productividad, 1a labor de los
equipos directivos, la ade-
cuada estructuracion finan-
ciea, |a Tespuesta apte even-
tuales cabios en la deman-
da, Ia atencion a posibles
procesos de desinversion y
otros Factores criticos de di-
chas lnversiones deberdn an-
ticiparse ¥ fornar parte de
las prioridades a gestionar
en el corto plazo.

Fio implicars una revi-
sion profunda del porifolio,
asegurdndose de que no se
visualicen en el corto plazo

LA INDUSTRIA ‘PRIVATE EQUITY’ EN EL ENTORNO
FINANCIERO ACTUAL

Ez miltones de euros.
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situaciones de rendimiento
por debajo del esperado en
el plan de negocic, ni de pér-
dida de rentabilidad, ni mu-
cho menos de situaciones en
las que sea preciso reaccio-
nar de forma urgente para
evitar males mayores.

105 NUEVOS
QOPERADORES:
FONDOS SOBERANOS,
FONDOS DE
INFRAESTRUCTURAS
Y HEDGE FUND

Fn esta nueva coyuntura fi-
nanciera, se observa unz ma-
yor presencia de otros inver-
sores a Jos tradicionales fon-
dos de private equity v socie-
dades de capital riesgo gue,
hasta ahora, ne habian mos-
trado una presencia muy ac-
tiva en nuestro pais,

Los fondos soberangs (So-
vereign Weaith Funds) proce-
dentes de paises emergentes
de Oriente Medio v Asia, se
estan convirtiendo en acto-
res cada vez mids frecuentes,
apostande de forma clara
por sectores tales como la
banca de inversién interma-
cional, las grandes corpora-
clones industriales ¢ incluso
los grandes fondos intema-
cionales de private equity.
Estos ruevos operadores dis-
ponen de grandes sumas de
capital para invertir, gue mi-
tiga en cierte sentido el défi-
cit coyuntural actual del
mercado de deuda e invier-
ten ¢con un horizonte ternpo-
ral a mds largo plazo,

Los fondos de infraestruc-
turas muestran unas caracte-
risticas parecidas a log fon
dos soberanos, e invierten en
provectos a largo plazo v de
riesgo mas limitado. Suelen
atraer a inversores de cardc-
ter institucional y aportan
normalinente menotes tasas
de retorno que ofw dpo de
versores privados.

En cuanto a los hedge
funds, muestran una filosofia
mAs oportunista que 1os res-
tantes inversores privados, ¥
cuentan con wnos criterios
de inversion algo diferentes,
mis basados en la necesaria
reestructuracion potencial
del targef, lo que conileva va-
loraciones mias reducidas de
entrada, aungque en conge-
cuencia, ¥ por ¢l mayor ries-
2o inherente de las transac-
clones realizadas, con tasas
de retorno potencizhmente
superiores.
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