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3. . leal il e
s del capital rie

1 sector del capital ries-

g0 espaiiol tiene ante si

un reto que cumplir

més sutil que el de man-

tener o superar sus ci-

fras de inversi6n del
ano 2005: cuidar su imagen.

El pasado ejercicio fue el mejor de
la industria del capital riesgo en Es-
pafia desde sus origenes, alld por los
afios setenta. No s6lo por haber do-
blado su mejor cifra de inversioén en
el pais (cerca de 4.000 millones de
euros), sino por haber logrado con-
vertirse en un foco inversor de refe-
rencia. En cualquier operacion em-
presarial de inversion o desinver-
si6n, el capital riesgo es un jugador
tenido en cuenta. Nombres como
Apax, Carlyle, Permira, Mercapital o
CVC son ya habituales y se han echo
un hueco en la informacion sobre
las empresas. Porque van ligados
mediante operaciones a los de em-
presas més conocidas como Jazztel,
Vueling, Cortefiel u Occidental Ho-
teles.

Gracias a la popularidad alcanza-
da el sector ha podido impulsar la
aprobacién de una nueva Ley de Ca-
pital Riesgo. Ahora puede llamar a
las puertas de cualquier empresa sin
necesidad de una presentacion
previa.

En la actualidad puede decirse
que, en general, las sociedades de
capital riesgo son vistas en Espafia
como agentes dinamizadores de la
economia: financian el crecimiento
de Jas compafiias en las que entran
a formar parte del eapital, elevan la
productividad de las empresas y rea-
lizan las reestructuraciones que

En Espaiia, el capital riesgo
ya puede llamar a la puerta
de cualquier compaiiia sin
necesitar presentacion previa

otros no se atreven a acometer. Sin
embargo, esa visién podria cambiar
si las Gltimas operaciones en las que
se han embarcado ne culminan con
éxito o si las reestructuraciones em-
prendidas en algunas compafias
terminan causando un problema de
imagen debido a las elevadas cifras
de despidos.

Las grandes corporaciones han
aprendido que es rentable invertir
en acciones solidarias para cuidar el
valor de su marca. Las sociedades de
capital riesgo podrian plantearse
hacer algo similar. [nvestindustrial,
la sociedad de capital riesgo presidi-
da en Espaiia por el presidente de la
CEOE, José Maria Cuevas, y dirigida
por Umberto Bonomi, con un fondo
para invertir de 500 millones de
euros, gestiona una organizacion sin
dnimo de lucro llamada Investfor-

Crecer desde
la madurez

| pafiia tendrd més plantilla v més ne-
gocio cuando la firma de inversion
abandone su capital que cuando
entrd en él

Esto supone un esfuerzo de comu-
nicacion. Si las sociedades de capital
riesgo quieren demostrar que su ac-
tividad genera riqueza deberin ex-
plicar sus logros y ofrecer datos de
rentabilidades de sus fondos y de las
operaciones realizadas. Y también
de sus fracasos. Las sociedades de
capital riesgo también han de acos-
tumbrarse a una mayor transparen-
cia. Los inversores demandan a
estas firmas la publicacién de las
rentabilidades de los fondos que
gestionan. Si existiera un ranking
fiable de rentabilidad de fondos de
capital riesgo los inversores podrian
seleccionar el destino de su dinero
con mejor criterio.

La reciente creacion en Espafia de
un fondo de capital riesgo con parti-
cipacion pihblica refleja esta situa-
cion de falta de transparencia y co-
municaciéon por parte del sector, al
mismo tiempo que da idea del buen
momento que atraviesa.

El Ministerio de Industria presen-
t6 el mes pasado su fondo Neotec,
que cuenta con un presupuesto de
176 millones de euros para invertir
en empresas tecnologicas espafiolas,
en el que participaré el capital ries-
go. El Gobierno ha logrado conven-
cer a 13 grandes compaiiias para
que inviertan en este fondo. Sin em-
bargo, ni la mayoria de las empresas
(muchas de ellas cotizadas) ni In-
dustria han informado sobre cudnto
dinero va a invertir cada una, ni si
se les ha adelantado alguna previ-

Las megaoperaciones del
ultimo ejercicio han llevado
al sector espaiiol a

un alto nivel de desarrollo

sion de beneficios. En todo caso es
la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) el organismo
que tiene encomendada la supervi-
sion del sector y la que deberia valo-
rar si es exigible més informacién a
estas sociedades.

Las megaoperaciones de 2005
(Auna Telecomunicaciones, Ama-
deus, Cortefiel) han levado al sector
espafiol a un alto nivel de madurez
en el que cada vez més se involu-
cran profesionales de todos los 4m-
bitos. Aunque en 2006 no se supere
la cifra de inversion lograda en
2005, el capital riesgo espaiiol ya da
muestras de un alto nivel de desa-
rrollo.

Hasta ahora era habitual que las
sociedades de capital riesgo anun-
ciaran sus operaciones dos veces al
afo, en verano y en diciembre. Sin

children. riesgo con el punto dlgido del boom TEXTO: d rar que crea riq v em- embargo, antes de que finalice el
Las sociedades de capital riesgo inmobiliario, las firmas de inversion ALBERTO pleo. En las compras de Ahold en primer trimestre de este afio va se
sostienen que su mayor compromiso | han optado, una vez comprada una ORTIN Espafia por Permira o de Panrico estd hablando de grandes operacio-

social se refleja precisamente en las
operaciones que protagonizan. Que
son sus inversiones las que generan
rigueza y empleo. Pero seria inge-
nuo pensar que ese mensaje pueda
recibirse de forma tan pura.
Muchas de las grandes operacio-
nes anunciadas en los altimos dos
afios por el sector del capital riesgo
en Espafia han ido acompafiadas de
medidas poco agradables de asumir
por la empresa adquirida. Asi, al
coinecidir la explosion del capital

compafiia, por vender inmuebles de
la empresa y recuperar parte de su
inversion inicial. Esa venta de acti-
vos dificilmente se separa de una
cierta reduccion de plantilla. Y estos
factores estin generalizando la im-
presién de que lo primero que hace
una sociedad de capital riesgo al
tomar una participacién en una em-
presa es llevar a cabo despidos.
Frente a esa impresion, el capital
riesgo debe hacer algo mis que in-

| vertir en acciones altruistas: debe

por Apax, por citar dos de las opera-
ciones més sonadas en los Gltimos
dos afios, la primera medida conoci-
da adoptada por los nuevos inverso-
res ha sido la venta de inmuebles.
En esos casos, como en otros, las
sociedades tienen el reto de destacar
que su funcién de creadores de ri-
queza y empleo se mostraré al tér-
mino de la operacién, una vez llega-
do el momento en que la sociedad
de capital riesgo decide vender su
participacién. Es decir, que la com-

nes promovidas por el capital inver-
sion. Telepizza, Unién Espafiola de
Explosivos, TPI o Grupo Levantina
son algunas de las compaiifas sobre

| 1as que planea el capital riesgo.

La imagen que den las firmas que
lleven a cabo estas operaciones es
muy importante para el sector. En
Espafia operan cerca de un centenar
de sociedades de capital riesgo v
sobre su prestigio pesard el compor-
tamiento de las firmas con mayor

poder de inversién.



