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ACTIVIDAD EN ESPANA

¢La cosecha del 20112, jexcelente!

El capital riesgo recupera el ritmo de inversion este afio y prevé una aceleracion en el proximo

Jordi Goula

n la industria del capi-

tal riesgo y private equi-

ty de Espana se obser-

va una recuperacion

progresiva de la activi-
dad inversora. Asi, durante los
primeros nueve meses del 2010
fue de 11.985 millones de euros,
un 70% mads que en el pasado
afio. El nimero de operaciones
ha caido ligeramente, un 6% res-
pecto al mismo periodo del
20009, situandose en 584. Como
es normal en este mercado, el
76% del total de operaciones ha
supuesto una inversion en capi-
tal inferior al millén de euros.
El incremento del volumen de
inversion se ha apoyado en la
reactivacion del middle market:
29 operaciones han superado
los 10 millones de euros, de las
cuales cuatro han supuesto una
inversion en capital superior a
los 100 millones de euros. Estas
son las cifras y la foto del sector
que acaba de hacer publica la
Asociacion Espafiola de Entida-
des de Capital Riesgo (ASCRI)
en colaboracion con Webcapi-
talriesgo.com.

Lo cierto es que en Espafa, a
pesar del mencionado tiron es-
tamos a afos luz de los paises
industrializados. Para Daniel
Sanchez, socio de Nauta Capi-
tal y miembro de la junta directi-
va de ASCRI, una de las formas
de capital riesgo, el venture capi-
tal (VC) -destinado fundamen-

El 76% del total
de operaciones
ha supuesto una
inversién inferior
al millén de euros

talmente a desarrollar start-
up- “es un factor esencial para
tener una economia innovado-
ra”. Y pone el ejemplo de Sili-
con Valley, Boston, Seattle, Is-
rael, donde existe la proporcion
de VC mas alta del mundo. “En
Espaia ahora estd en ciernes,
estamos en el 0,017% del PIB,
cuando Gran Bretafa estd en el
0,05% y el Silicon Valley en el
0,1%, jdiez veces mas que noso-
tros! Creo que es urgente que
en Espafia y en Catalunya tenga
mis preponderancia. Necesita-
mos que se desarrolle”.

;Qué nos falta? Fundamental-
mente dos cosas. Inversores
que se animen a colocar su dine-
ro en el VC y muy buenos pro-
vectos de emprendedores.

Para Juan Leach, fundador jun-
to a Luis Segui de Miura, private
equity, hay un problema estructu-
ral adicional. “En Espafia tene-
mos grandes compaiias y luego
un tejido muy atomizado de pe-
quenas empresas que, 0 crecern, o
lo van a pasar muy mal para com-
petir. De una facturacion de
30-40 millones han de pasar a un
tamafio de 100”. Afirma que no-
tan en las pequefias y medianas
empresas a las que se dirigen que
son reacias al capital riesgo. “Qui-
za porque haya una cierta confu-

sion o por aspectos culturales...”,
prosigue. Eso si, han notado un
cambio, “con la crisis v la falta de
financiaciéon bancaria se han
abierto mas”.

;Y los proyectos? Luisa Ale-
many, profesora de Esade y direc-
tora del Instituto de Iniciativa
Emprendedora, ha notado un
cambio evidente entre sus alum-
nos del MBA. “En la asignatura
de creacion de empresas, llegan
alumnos que al cabo de una sema-
na te dicen que quieren montar
ya una. Con la crisis eso se ha ace-
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lerado. Tanto es asi que la asigna-
tura que se daba en segundo cur-
so del MBA la hemos tenido que
pasar a primero, para que duran-
te el verano muchos alumnos
puedan desarrollar su business
plan”.

Daniel Sinchez cree que es
cierto que cada vez hay mas pro-
yectos emprendedores, pero ase-
gura que nos faltan ain dos cosas
para que el VC pueda desarrollar-
se mas y ayudar a la innovacion.
“En los proyectos, nos falta tener
un clister tecnoldgico potente

Del ‘venture
capital’ al
‘private equity’

Uno de los efectos provocados
por la crisis es que muchas em-
presas se hayan decidido a salir
al extranjero. “Ha sido el empu-
jon definitivo y de la mano del
capital riesgo, muchas han dado
el paso, ya que de otra manera
no se hubieran atrevido, por di-
versos motivos”, asegura Juan
Leach. Tanto él como Daniel San-
chez estdn convencidos del gran
apoyo que pueden prestar a las
empresas en este campo. Sus
compaiiias, Nauta, dedicada al
venture capital y Miura, al priva-
te equity, ambas en Catalunya,
son dos ejemplos. Los perfiles de
las personas que trabajan en
ellas, son acordes a sus distintos
objetivos. “En el venture capital
el perfil predominante es de con-
sultores que analizan el sector en
que entra la start-up, mientras
en private equity, hay mas analis-
tas financieros e industriales”,
apunta Leach. El riesgo que cada
tipo de sociedades adopta con las
empresas en las que invierte
también es distinto. “Suponga-
mos una cifra de 100 millones.
Con ella, una sociedad de private
equity se dedica a 8-10 empresas
con un rango de inversién de 7 a
15 millones por empresa, mien-
tras una de Venture capital, con
estos mismos 100 millones acos-
tumbra a invertir en alrededor de
15 compaiiias, en las que se in-
vierte en un primer momento
unos tres millones y tres mas en
la continuacion”, dice Sanchez.
Luisa Alemany, por su parte, con-
cluye afirmando que mientras
estamos bastante bien de busi-
ness angels —capital semilla- no
sucede lo mismo con el paso
siguiente —venture capital— ni con
el posterior, el private equity.

en Catalunya y en la inversion pri-
vada, que se anime. La crisis ha
sido muy dura y estd pasando fac-
tura. Piense que en el 2006 habia
mucha alegria y estibamos en
plena rampa de lanzamiento y
ahora la crisis ha enfriado las ex-
pectativas”. Y afiade un aspecto
en el que hay acuerdo general: fal-
tan historias de éxito. Las histo-
rias de éxito generan un efecto
imitativo enorme. Recuerdan los
ejemplos de Silicon Valley. ;Quie-
re ello decir que aqui no ha
habido? Si, pero son incipientes,
y citan los casos de Privalia, e-
Dreams o Atrdpalo.

“Casos de éxito hay. Por tanto
también hay argumentos para
que el dinero acuda al capital ries-
go”, afirma Alemany. Y cita tres
argumentos. “Si se hace bien es
una inversion muy rentable, esta-
mos hablando de TIR del 20%
anual. Desde el punto de vista so-
cial, tener una sociedad mas inno-
vadora enriquece el tejido. Y no
podemos olvidar la diversifica-
cion. Con una buena diversifica-
cion se reduce el riesgo global.
Los fondos de pensiones america-
nos y muchos europeos tienen en-
tre un 5y un 10% de capital ries-
go. Y esta cultura crece con el
tiempo”.

Y, ;el momento actual? “En ar-
got hablamos, como en el vino,
de Vintages, del momento de la
cosecha. Todos los que empeza-
ron en el 1994, por ejemplo, fue-
ron estupendamente. Los que lo
hicieron en el 2000 fueron un de-

El aumento de

la inversién se apoya
en la reactivacion
del mercado de las
medianas empresas

sastre y las afadas del 2010 y
2011 pueden ser excelentes. Esta-
mos en la parte mas baja del ciclo
v lo que se compra se venderd en
momentos mucho mejores que el
actual”, afirma Juan Leach. “En
el 2009 se toco fondo de una for-
ma irracional, por eso los creci-
mientos del 2010 son altos, se par-
te de cifras muy bajas. Este ano
se espera llegar a los 2.500-3.000
millones que consideramos co-
rrecto y debe marcar el inicio del
crecimiento del capital riesgo en
Espana, apunta Sanchez.

El capital riesgo tiene ciclos,
pero “es importante poder tener
una inversién estable en diez
afios, en los que unos cuatro son
de inversion y otros tantos de
desinversion”, afiade Alemany.



