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proceso de consolidacién que fructificd
en dos grandes acuerdos: la compra de
Ono por parte de Vodafone por unos
7.200 millonesy la foma del 100% del
capital de Jazztel por 3.332 millones
de euros protagonizada por France
Telecom. Transacciones que han es-
tado “muy por encima de la media”,
segtin Faus, y que hacen pensar que
¢l sector, con las principales opera-
ciones ya cerradas, esté en 2015 “cer-
ca de la consolidacién total”, apunta
Roig. Por tanto, los focos del nuevo
afio se centraran en otros sectores, y
ambos expertos coinciden en un mis-
mo protagonista.

MAS ESTABILIDAD REGULATORIA
“El sector energético ha estado depri-
mido en los tiltimos afios. Ahora, la es-
tabilidad regulatoria permite estable-
cer precios, por lo que se prevé que el
movimiento crezca en 20157, opina el
especialista de KPMG. Precisamente,
la estabilidad fue uno de los argumen-
tos que motivaron que el fondo austra-
liano Maequaire adquiriera el negocio
espafiol de E.On por 2.500 millones
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de euros. “La percepcion de ausencia
de seguridad juridica en sectores re-
gulados hizo dafio a la confianza del
inversor extranjero. Ahora, aunque
nunca puede darse todo por seguro,
est4 todo maés estabilizado”, considera
el portavoz de Cuatrecasas.

Pero no ser el inico. Los activos
inmobiliarios seguiran siendo foco
de actividad; el sector bancario con-
tinuaré con su reestructuracién y la
mejora del consumo invita a pensar
en un crecimiento de las operaciones,
igual que en el 4mbito farmacéutico,
en plena consolidacion a nivel euro-
peo. “La mayoria de sectores, salvo

quiza las empresas inmobiliarias, es- .

t4n en disposicion de realizar opera-
ciones”, eree Ignacio Faus, que anade
que ‘las compatiias con liquidez y que
han diversificado estan especialmente
activas, sobre todo con el objetivo de
consolidarse en sus mercados princi-
pales”. Para el experto de KPMG, el
aumento de la liquidez generada por
la reduccién de los niveles de endeu-
damiento y, por tanto, el mayor acceso
a la financiacion a tipos bajos como
los actuales, es el factor primordial
que explica el repunte de la activi-
dad. Pero ademas “el relativo atrac-
tivo de nuestra geografia. Crecemos
a mayor ritmo que nuestro entorno y
sé ha logrado en un tiempo menor al
esperado, lo que hace que Espafia se
perciba como una economia intere-
sante en el exterior”.

En cambio, el incremento de la ac-
tividad en la mediana empresa sigue a
un ritmo inferior. “El crédito no esta
fluyendo como deberia y esto reduce
su capacidad para realizar operacio-
nes”, sefiala Roig. Pese a ello, el socio
de Cuatrecasas cree que “la recupera-
¢i6n también llegara a estas empre-
sas. Las que han sobrevivido ala crisis
han salido reforzadas. Ahora necesi-
tan recibir crédito, apuntalar su ac-
tividad ordinaria y poder plantearse
compras”. “Son ellas las que nutren
las fusiones y adquisiciones”, asegura.

2015 se plantea, por tanto, como
continuacién de una tendencia al alza
iniciada hace afio y medio. La incerti-
dumbre en cuanto a Grecia, sobre todo
en c6mo la maneje la Comisién Eu-
ropea, y las consecuencias que pueda
tener para el resto del continente, es
el riesgo principal que podria frenar
¢l buen momentode las operaciones
corporativas, afirma Ignacio Faus.
Aungque, si se supera, el tablero segui-
r4 abierto a mas jugadores.

El aumento de los acuerdos em-
presariales trae consigo una mayor
actividad para las compafias espe-
cializadas en asesoramiento. Segiin
Thomson Reuters, en Espafia hubo
375 operaciones acordadas a través de
asesores financieros, un 40,5% del to-
tal. De ellas, 245 fueron intermediadas
por PwC (87), KPMG (72), Deloitte
(54) y Ernst & Young (32), es decir, el
65% del total. El ranking de Merger-
market, gue no incluye operaciones
inmobiliarias y de deuda como el an-
terior, también est4 liderado por las
cuatro grandes consultoras, aunque
con Deloitte por delante de KPMG.

Espaia
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un alza del
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El Ibex factura
en el exterior

LAS COTIZADAS MARCAN

DE OTROS PAISES
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urante las dos jornadas en
que se desarrolla Spain In-
vestors Day las mayores em-
presas cotizadas espafiolas

_ tendran una oportunidad tinica para

adquisiciones

Vodafone protagonlzd
en 2014 la operaclon
corporativa de mayor
magnltud: la compra
de Ono por 7.200
millones de euros.
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que sus maximos responsables de-
tallen de primera mano sus planes
estratégicos y su estado financiero a
los inversores internacionales que se
dan cita en el foro. En esta ocasion,
éstos comprobaran c6mo las firmas
del Ibex 35 han acelerado en su ra-
Ity por ser mas multinacionales y por
aumentar su negocio en el exterior.
La facturacion fuera de Espafia
de las empresas del Ibex 35 alcan-
z6 el record del 63,6% del total de
sus ingresos en el primer semestre
de 2014 -el ltimo dato disponible
proporcionade por BME (Bolsas y
Mercados Espaiioles)-. Desde 1997,
cnando esas ventas suponian solo el
23,8%, han crecido casi 40 puntos.
Ya en plena recesién, en los tltimos
siete afios, el aumento del negocio en
otros paises ha ascendido 16,7 puntos.
“Hace afios el crecimiento de la
facturacién exterior era muy rapido
porque veniamos de niveles muy ba-
jos. Entonces se pusieron los mimbres
para un desembarco internacional
e no es tan sencillo. Con la crisis se
ha redoblado el esfuerzo por la salida
a otros mercados”, sefiala Domingo
Garcia Coto, director del servicio de
estudios de BME, quien destaca que
las grandes cotizadas nacionales, las
que més presencia en otros paises
tienen, tradicionalmente también
disponen de mas fondos foraneos en
su capital. ,
“Las empresas cotizadas de todos
los tamafios han realizado un impor-
tante esfuerzo de apertura en el exte-
rior en busca de nuevos mercados, y
este negocio ha sido un soporte fun-
damental en momentos de debilidad
de consumo interno”, coincide Miguel
Barroso, socio de la consultora De-
loitte. “La capacidad internacional
de nuestras empresas es muy s6lida.
Nuestras exportaciones representan
un 34% del PIB, un ratio que se si-
tfia por encima de paises como Rei-
no Unido, Francia o Italia”, afiade.
Ricardo Martinez Rico, presidente
de la firma de servicios profesionales
Equipo Econémico, agrega otra cifra:
“El valor de todas la inversiones de
las multinacionales espaiiolas en el
exterior en 1996 suponia un 3,5% del
PIB. En 2013 alcanz6 el 45,5%. Eso
es muy positivo para las compaiiias,
porque diversifican sus negocios en
diferentes paises y son menos depen-
dientes de los ciclos econémicos en
Espafia. Ademas, muestran que son
muy competitivas, ya que son capaces
de luchar con duros rivales en mer-
cados como EE UU o Reino Unido”.
Por tltimo, aclara que también faci-
lita nuevas fuentes de financiacién.
“Esta vuelta a la normalidad en la
captacion de recursos, va a hacer que
las compaiiias espafiolas regresen a
la biisqueda de oportunidades en el

UN RECORD DE NEGOCIO INTERNACIONAL.
EL 63,6% DE SUS INGRESOS PROVIENE

exterior y veremos de nuevo mas ad-
quisiciones”, opina.

Hay cotizadas que dependen casi
en su totalidad del negocio exterior.
El 100% de la facturaci6n de Grifols
proviene de otros paises. Le siguen
Técnicas Reunidas (98%), Amadeus
(94,6%), Gamesa (89,4%) y Aben-
goa (86,2%). Por el lado contrario,
hay compaiiias que centran su ne-
gocio en Espafia como Jazztel, Gru-
po BME o Bankinter, que no reci-
ben ningtin ingreso de fuera. Bancos
como Caixabank, Bankia, Sabadell y
Popular tampoco cuentan apenas con
intereses foraneos. En el total de em-
presas cotizadas, incluyendo las del
mercado continuo, 147.705 millones
de euros en ventas llegan desde otros
lugares del globo.

INCERTIDUMBRES

La coyuntura econémica también
pone algunas dudas sobre el esce-
nario de internacionalizacién. Luis
Buceta, director de inversiones
en renta variable de BNP Paribas
Wealth ement, destaca que
1a caida del precio del erudo afecta-
r4 alos ingresos de compaifiias ener-
géticas y otras vinculadas a la cons-
truccién de ingenieria ligada al pe-
tréleo. Aunque hay un segundo reto.
“La posible deflacién en 1a zona euro
afectara ignalmente a éempresas que
no pueden subir los precios”, asegu-
ra. Por otra parte, si cree que la deva-
Iuacién del euro va a beneficiar alas
multinacionales espafiolas porque las
repatriaciones de ingresos “proven-
dran en divisas infladas” y porque se
sera “mas competitivo frente al dolar”.

“Los grandes retos siguen ligados
ala bisqueda de nuevos mercados”,
opina el socio de Deloitte. “Tradicio-
nalmente se ha apostado por Latino-
américa, asi que la asignatura pen-
diente espafiola estd en Asia”, con-
firma Emilio Ontiveros, presidente
de AFI (Analistas Financieros In-
ternacionales). Este experto destaca,
ademds, que la internacionalizacién
ha facilitado el crédito mas barato en
los mercados para estas empresas y
gracias a ello han obtenido liquidez.
“Precisaban de otros ingresos ante
la atonia en Espaifia y han hecho de
la necesidad una virtud”, afiade On-
tiveros.

La entrada en otros mercados co-
menzé por las zonas mas sencillas,
tanto Europay EE UU como Latino-
américa por el idioma, pero llega el
turno de otros paises “mds comple-
jos”, apunta Sebastidn Albella, ‘se-
nior partner del bufete Linklaters.
“La seguridad juridica de las inver-
siones ser4 la clave absoluta. Esta es
la razén por la que las empresas es-
pafiolas han apostado por una eco-
nomia mediana como Chile, y ahora
también por Colombia, y sin embargo
no ponen ni un euro en Venezuela o
Argentina”, agrega este experto que
sefiala, a su vez, a Malasia y Singapur
como dos posibles lugares estables en
Asia dentro de los paises emergentes
donde pueden llegar las espaiiolas:



