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EL TEMA DE LA SEMANA

Las empresas
recuperan el apetito

Las fusiones y adquisiciones aumentaron en el mundo un
56,3% en el primer semestre del afio, una tasa de crecimiento
que no se veia desde antes de la crisis

R.SALGADO

Tras un periodo de tiempo en el
que se han dedicado a equilibrar
sus balances y solventar proble-
masinternos,lasempresas mues-
tran un mayor apetito y comien-
zan a plantearse operaciones de
crecimiento. Tienen hambre de
adquirir otras compariias o de
fusionarse para ser mas competi-
tivas anivel global. No obstante, el
mercado en Espafiaestddomina-
doporinversoresinternacionales,
que consideran que en nuestro
pais existen platos y recetas para
dejar boquiabiertos
incluso a los comen-

En Espania, se estd generando
un retorno de la actividad. Ope-
racionescomolacomprade Ono
por Vodafone, valorada en més
de 7.000 millones de euros, o la
fusién de Quirén e IDC Salud lo
demuestran. Sin embargo, el
aumento delasfusionesyadqui-
siciones se debe fundamental-
mente a la inversién extranjera.
César Ferndndez, profesor del
Miéster en Corporate Finance del
IEB, esperaquesigasiendoasfen
préximos semestres, porque «la
mayorfa de los grandes inverso-
res internacionales tiene actual-
mente a Espafia
como objetivo prio-

sllesmissibaritas.,  LAMAYONade 5o deinversions.

Los mercados fi- [0SIMVEISOreS | ascompafifasespa-
nancieros se hanre-  internacionales  fiolas todavia se en-
cuperado, pero  tienea Espaﬁa cuentran mas cen-
nuestxq volumende  ~pmpg Dbjeﬂ\!ﬂ tradas en rec‘l_ucu
operaciones resulta priaritario deuda, pero dicho

bastante inferior al
de otros paises. Las
operaciones en el drea M&A
(adquisicionesyventa) alcanza-
ronlos 1,15 billones de euros en
el mundo durante el primer se-
mestre del afio. Supone un in-
cremento del 56,3% y una tasa
de crecimiento que no se veia
desdeantesdelacrisis. Ennues-
tro pafs, el volumen de estas
operaciones fue de 38.709 millo-
nes de euros, un 17,8% mds que
en el primer semestre de 2013,
Jorge Vasallo, CEO de Arcano
Corporate, asegura que, por
primera vez, «Europa se en-
cuentra por encima, en volu-
men, de Estados Unidos».

proceso estd termi-
nando y ya analizan
operaciones de expansidn.
Ferndndez prevé que pasardn
algunos semestres hasta que la
inversion espafiola alcance una
cuota relevante del mercado.

Se dijo que nos rescatarfan y
que saldriamos del euro, lo que
espantd acualquier posibleinver-
sor, reacios aasumir tales riesgos.
En cambio, ahora Espafia estd de
moda. Setratadeun paisenelque
surgen suculentas oportunida-
des, ya que se han ajustado mu-
cho los precios. «Espafia consti-
tuyeunabuenabaseo plataforma
parahacer unainversiony, a par-
tir de ahi, crecem, afirma Vasallo.
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AUMENTA
LA CONFIANZA

No sdlo hanrecuperadoel
apetito, sinoquela
confianza pararealizar
operaciones de fusionesy
adquisiciones se ha
incrementadoun17%
respecto a juniode 2013. Al
menos, esloque se
desprende de un reciente
estudio elaborado por
KPMG. El aumento continuo
de la seguridad empresarial
noserefleja todaviaen los
niveles globales de
transacciones. Aun asf. el
mercado de operaciones de
salidas a Bolsa en el Reino
Unidoy Estados Unidos
estd en pleno apogeo. Para
Jorge Riopérez, socio
responsable de Corporate
Finance de KPMG, sera
interesante observar cémo
cambia la situacion del
sector en2014. «Los
inversores han sido
pacientes durante los
Ultimos tres o cuatro afios,
peroamedida quela
capacidad para realizar
operaciones siga
aumentandoy los
mercados globales
mantengan cierta
estabilidad, se intensificara
lapresidn sobre las
empresas con elevada
liguidez para que vuelvana
operar», sentencia.
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Ademds, la situacién macroeco-
ndmica se ha estabilizado y las
perspectivas animan a ser opti-
mistas, lo que representa una
llamada de atencién a los inver-
sores internacionales.

La coyuntura econdémica y el
drea M&A van de la mano. La re-
cuperacion en Esparfia ha sido
posterior ala europea, lo que ex-
plica que se haya producido me-
nosactividad. Ferndndez destaca
queelvolumendeoperacioneses
considerado porlos economistas
como uno de los mejores indices
para predecir el crecimiento dela
economia. Después de unaetapa
derecesién, siempre secumpleel
siguiente ciclo: aumento notable
de las operaciones corporativas,
revalorizacién significativa de la
Bolsay, por tiltimo, impacto posi-
tivo en el aumento del PIB. El
profesor del IEB consideraqueen
Espafianosencontramosalinicio
dela parte positiva del ciclo. «Los
datosdevolumen deoperaciones
del primer semestre del afio han
sido muy superiores alos del mis-
mo periodo de 2013 y uno de los
mejores delaserie histérica. En el
segundo semestre del afio vere-
mos c6mo se acentuard el creci-
mientoyqueel PIB crecerdun 2%
aproximadamente, por encima
delo que estdn pronosticando la
mayorfa de los organismos».

Antes de tomar una decisién
de compra, hay que tener con-
fianza. Lainestabilidad global de
afios atrds junto alos problemas
estructurales y alas deficiencias
en la concesion de créditos im-
pidié muchas operaciones. Va-
sallosostiene queahoraempieza
arecuperarselanecesariavisibi-
lidad de caraalfuturo. Asimismo,
informadequelasempresashan
ido generando caja -las ameri-
canas estdn en récord—, lo que
refuerzasuseguridad. «Hay mu-
cho apetito en Espana, pero se
deben identificar las oportuni-
dades correctas y entender
dénde quiere invertir cada uno
de los clientes. Unos buscardn
operaciones de deuda, otros de
fusiones y adquisiciones».

Movimientos
empresariales
y crecimiento

aeconomiamundial consolidard
Lsu crecimiento este afio. En un
contexto de bajos tipos de inte-
rés,demayor estabilidad enlos merca-
dos financieros y de altos niveles de li-
quidez acumulada por las empresas
durante los afios de crisis, no resulta
extrafioquelas operaciones de fusiones
y adquisiciones en el primer semestre
de este afio hayan aumentado a escala
global por encima del 50%.
Aestemayor crecimientocontribuyela
economia espafiola, que se sitia en el
pelotdén de cabeza entre los paises euro-
peos yle permitird cerrar este afio con un
incremento del PIB del 1,5%. De forma
andloga, las operaciones de fusiones y
adquisicionesduranteel primersemestre
habrian crecido en Espafia el 17%, hasta
superar los 38.000 millones de euros.
Frente al mayor riesgo que suponen aho-
radeterminadas economias emergentes,
los inversores internacionales apuestan
ahora porlaestabilidad de Europayvuel-
ven a mostrar su confianza e interés en
Espafia. Nohayquemirarlasoperaciones
deinversiénexiranjeracondesconfianza.

Vista la evolucién

«Lasempresas  delosindicesbur-
espa -1 sdtiles en los dos
fiolas dltimos afios, los
vuelvena activos esparfioles
estar activas notienenelprecio
enelexteriora g? saldo o?jlilg htU-
3 ieran p o te-
tmm de nerenelveranode
adgquisiciones» 2012, Mas bien, la
vuelta de la inver-

sidn extrajera, la caida de la prima de
riesgo yla creacién de empleo son claros
ejemplosdelanormalizacién econdmica
yfinanciera dela economia espafiola.

No sdélo las empresas internacionales
compran, las espafiolas vuelven a estar
activas en el exterior a través de adquisi-
cionesysaliendo alosmercadosenbusca
de fuentes adicionales de financiaci6n.
Hace dos afios, en sus presentaciones
internacionales, las compafiias tenfan
quededicar todoslosesfuerzosaexplicar
la situacién econdmica de Espafia, sin
margen para exponer sus planes empre-
sariales. El vuelco del panorama econd-
mico espafiol, gracias a las reformas
acometidas, estdyahaciendoposibleque
puedan cumplir en sus salidas alos mer-
cados con su funcién empresarial, ven-
diendo sus proyectos. Espafa y las em-
presas espariolas vuelven a beneficiarse
de su participacién en una economia
globalizada. Y los inversores internacio-
nales se sienten atraidos porla recupera-
ci6n ylos proyectos que empieza a raer
bajo el brazo.
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