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PRIVATE EQUITY

EN CIFRAS:
DE CAIDAS HIST

GRADUAL
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El private equity afronta un renacer tras el impacto de la
pandemia, que redujo su actividad un 36 % en 2020 y dej6
secuelas hasta 2023. Ahora, con previsiones de crecimiento
del 18 % y activos bajo gestiéon en aumento, se consolida
como una oportunidad clave para inversores. Sectores como
tecnologia, sanidad y finanzas lideran su recuperacién global.

POR PATRICIA MALAGON / REDACCION

E s marzo de 2020; vamos a iniciar
un viaje en el tiempo. El virus de
la COVID-19 provoca que los principa-
les paises del mundo tomen medidas
extraordinarias para evitar el colapso
sanitario, frenar los contagios y los fa-
llecimientos. Parece lejano. Han pasa-
do mas de cuatro afios y medio desde
entonces.

Los mercados financieros colapsa-
ron durante unos dias, registrando cai-
das que no se habian visto desde hacia
décadas. El mercado de renta fija se
quedo sin liquidez, el petroleo llegé a
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caerun 31% en pocas horasy las bolsas
europeas se desplomaron un 7 % en
una sola sesién. Todo eran velas rojas.
Todo, hasta que llegaron los gobier-
nos y los bancos centrales a inyectar
a la economia una abundante liquidez
nunca antes vista.

¢Por qué volvemos al escenario
pandémico? Es la antesala para hablar
de un activo que sigue padeciendo las
consecuencias de aquellos tiempos y
que, aun a dia de hoy, no se ha recu-
perado del todo. Estamos hablando
del private equity.

El gran desplome del capital
privado

Segun datos de la consultora EY, el pri-
vate equity registr6 una caida del 36 %
en el primer semestre del afio 2020, una
sangria que continué en los afios poste-
riores. La inversion en capital de riesgo
en Espafia tuvo en 2023 su peor desem-
pefio en cinco afios, con una caida del
34 % respecto a 2022, alcanzando solo
6.111 millones de euros, seglin datos de
SpainCap. Este importe es el mas bajo
desde 2018 y también inferior a los nive-
les de 2020, marcados por la pandemia.
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La disminucién se atribuye princi-
palmente a la inactividad de los gran-
des fondos. Las operaciones entre 50
y 100 millones de euros cayeron un 90
%, mientras que las transacciones su-
periores a 100 millones bajaron un 23
%. Los fondos internacionales, respon-
sables del 80 % de la inversién, aporta-
ron 4.700 millones de euros, un 23 %
menos que en 2022.

Una pregunta que cabe hacerse en
este punto tiene que ver con el motivo
por el cual cayeron tanto los mercados
privados. Para Ramiro Iglesias, direc-
tor ejecutivoy cofundador de Crescen-
ta, hay dos razones principales. “Los
fondos no pudieron mantener el ritmo
de inversion que venian teniendo por
una paralizacién de los mercados. Aun-
que habian captado capital, en muchos
casos no podian realizar asignaciones,
lo que ralentizé su actividad. Y, por
otro lado, muchas de las empresas
que tenian en sus carteras, con planes
de negocio establecidos para su creci-
miento, no lo hicieron al ritmo espera-

do, lo que impacté en la valoracién de
las carteras y la rentabilidad para los
inversores”, explica.

Adicionalmente, sefala Iglesias,
en términos de recaudacion de fondos
(fundraising) también hubo retos de-
bido al efecto denominador. Los gran-
des inversores (dotaciones, planes de
pensiones...) “tienen una determinada
asignacioén de activos, con un porcen-
taje destinado a mercados publicos, y
cuando la bolsa sufri6 caidas tan gran-
des, la valoracién de su asignacion a
mercados privados subié tanto que ya
no podian hacer mas compromisos y
paralizaron la inversién”, matiza.

éLlega la recuperacion?

Tras este bache, los fondos y el mer-
cado del capital privado en general
empiezan a respirar un aire mas fres-
co, con sabor a alivio e impulso. Segtin
la firma Bain & Company, en 2024, el
valor global de las operaciones ha co-
menzado a estabilizarse y se espera
que cierre el aflo en 521.000 millones,

lo que representaria un aumento del
18 % en comparacion con los 442.000
millones registrados en 2023.

“La rentabilidad de los fondos
de private equity ha pasado a ser po-
sitiva por primera vez desde finales
de 2021, y la de los fondos de compra
(buyout) se mantiene estable y po-
sitiva. Aunque la actividad de distri-
bucién esta por debajo de la media a
largo plazo, ha aumentado constan-
temente cada trimestre. Prevemos
que esta tendencia al alza del private
equity persistira en el cuarto trimes-
tre, sobre todo con la nueva relajacion
monetaria prevista”, analizan desde
Schroders Capital.

Oliver Schumann, director general
de Inversiones Directas y presidente
del Comité de Inversiones de Capital
Riesgo de Capital Dynamics, apuesta
por el optimismo para el nuevo afo.
“Nuestras perspectivas para el private
equity en 2025 siguen siendo positi-
vas debido a la capacidad que ha de-
mostrado en las ultimas décadas para -
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adaptarse a los cambios del mercado y
generar fuertes rentabilidades. Aun-
que el capital riesgo puede ser sensible
a las fluctuaciones del mercado, estos
periodos de perturbacién suelen crear
puntos de entrada atractivos, con picos
de rentabilidad”.

Lo cierto es que, segln los datos
de la consultora PwC, se espera que
los activos bajo gestion (AuM) en los
mercados privados aumenten entre
4,2 billones en 2024 y 5,5 billones para
2025, alcanzando un total de entre 13,7
billones y 15 billones, dependiendo de
los escenarios mas desfavorables o fa-
vorables de recuperacién econémica
tras la pandemia de la COVID-19.

De hecho, en el mencionado estu-
dio se asegura que los mercados priva-
dos podrian llegar a representar mas
del 10 % del total global de activos bajo
gestién para ese afio en un escenario
base. En este contexto, el private equi-
ty se perfila como la “clase de activo
del momento”, gracias al aumento de
oportunidades en adquisiciones y re-
cuperacion corporativa.

y / 4
LOS FONDOS DE CAPITAL

PRIVADO EN ESPANA
LOGRARON UN 11,3 % DE
RENTABILIDAD MEDIA
DESDE 2006, SUPERANDO
AMPLIAMENTE AL
EUROSTOXX 600 (6,5 %)”

¢Donde hay un mayor interés?
Hablar de mercados privados es muy
amplio, pues dentro del segmento
existen numerosas categorias: des-
de el venture capital hasta el crédito
privado, pasando por el tipo de com-
pafia, las regiones, etc. Por eso, es
preciso hacer un viaje que detalle con
mas profundidad la recuperaciény el
crecimiento de la inversién privada.
“El mercado medio europeo tam-
bién esta experimentando un cambio
de estrategias generalistas a otras mas
sectoriales, lo que refleja una tenden-
cia observada en el mercado estadou-
nidense hace varios afios. Los fondos
con profundos conocimientos secto-
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MAS DEL 53 % DE

LOS INVERSORES

PLANEA AUMENTAR

SU ASIGNACION A

PRIVATE EQUITYEN LOS

PROXIMOS 12 MESES,

CON ESPECIAL INTERES

EN MERCADOS DE

PEQUENA Y MEDIANA

CAPITALIZACION"

riales tienden a mostrar una mayor ca-
pacidad de generacioén de operaciones,
creaciéon de valor y rentabilidad ajusta-
da al riesgo. Este cambio crea oportu-
nidades atractivas en sectores como
la sanidad, la tecnologiay los servicios
financieros, que han ofrecido sistema-
ticamente una rentabilidad atractiva”,
detalla Schumann.

Segun el Estudio Global de Pers-
pectivas de Inversion de Schroders
de este afo, mas de la mitad (53 %) de
los encuestados desean aumentar sus
asignaciones a private equity en los
préximos 12 meses. Entre todas las ca-
tegorias de activos privados, sobresa-
le que los encuestados de Iberia estan

valorando incrementar su asignacion
a private equity en los préximos 12
meses (72 %). En EMEA este porcen-
taje se sittia en el 55,3 %, mientras que
anivel global desciende al 52 %.

Inversién en el Mediterraneo

Muchas veces, al hablar de grandes
oportunidades de inversion, se piensa
en Estados Unidos, en China o quiza en
Alemania o Francia. Sin embargo, el pri-
vate equity esta encontrando un gran
atractivo en la zona del Mediterraneo.
“En comparacion con otras regiones eu-
ropeas mas consolidadas, el Mediterra-
neo ofrece menos actividad de capital
riesgo, lo que brinda a los inversores la
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oportunidad de invertir en grandes eco-
nomias con valoraciones de entrada po-
tencialmente mas favorables”, comenta
el director general de Inversiones Direc-
tas de Capital Dynamics.

Ademas de estas oportunidades,
también hay una demanda creciente
en Espafa. Segtin un estudio de Cres-
centa realizado junto con EY, el mer-
cado potencial minorista en Espafia es
de 43.000 millones de euros.

¢;Pero por qué es interesante la
zona del Mediterraneo? En palabras
de Schumann, la region esta experi-
mentando una importante deman-
da de planificacién de la sucesioén, en
particular entre las empresas familia-
resy las empresas de larga tradicién.

“Muchas de estas empresas buscan
nuevos propietarios u orientacién es-
tratégica en su transicién a la siguien-
te generacién. Para los inversores,
esto representa una oportunidad de
invertir en empresas preparadas para
el crecimiento y la modernizacién, a
menudo con un potencial de creacién
de valor significativo”, comenta.

La rentabilidad, el gran atractivo
Uno de los elementos mas fundamenta-
les, si no él mas, alahoradeinvertires el
que toma la rentabilidad. Precisamente
es ahi donde el private equity se luce. En
el caso de los fondos de capital privado
espafoles, se observa una rentabilidad
media del 11,3 % entre el afio 2006 y

2023, segln un informe de SpainCap.
Por ponerlo en contraste, en el mismo
periodo, el EuroStoxx 600 obtuvo una
rentabilidad anual del 6,5 %. Mientras
tanto, el Ibex se quedé enun 2,8 %.

El informe destaca que los fondos
de venture capital ofrecen rentabilida-
des superiores al promedio, alcanzan-
do un 17,3 %. Por su parte, los fondos
de private equity presentan rentabili-
dades de dos digitos, situandose en un
10,2 %, aunque con un mayor peso en
las distribuciones ya realizadas. Esto
implica que los fondos de private equi-
ty dependen menos de la futura mate-
rializacion de distribuciones latentes
en comparacion con los fondos de ven-
ture capital. B
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