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Dinero listo para acudir al rescate
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Los fondos oportunistas llegan a Espafia con 65,000 millones para compras
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NUEVOS INVERSORES

Consecuencias de la crisis de liquidez

La tormenta desatada a raiz de los problemas con las hipotecas basura estadounidenses ha derivado enuna
arisis de liquidez de calado.Sin embargo, los fondos soberanos de paises de Oriente Medio y Asia han acudido
al rescate.Han puesto sobre la mesa 100.000 millones, sélo una pequena parte de su capacidad financiera.

Dinero listo para
acudir al rescate

Capacidad inversora
de los fondos soberanos
En millones de délares
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el que mds dinero tiene dis-
ponible, 875.000 millones de
ddlares, seguido del fondo

han cambiado sus hibitos y
han profesionalizado la ges-
tidn de su dinero. “Aunque en

petroleo, (cotiza a por enci-
ma de no dolares por barril)
v los asidricos.

manejan mas

versora. “La capacidad de re-
cuperacion de la economia
espafiola pasard por poder

noruego de pensiones, que principio su entrada en algu-  Lucas Monjardin, de Capita- de 70 bl"ones adaptarse y apravechar el
tiene en carterz 380.000 mi- nas compafifas puede des-  LatWork. sefiala que, como re- - _ NUeVo escenario”™

llones de délares, segin un pertar recelo, lo ciertoesque  sultado de las crisis asidtica, dedodlaresa No obstante, los fondos de
informe de Morzan Stanley lagravedad de acrissvlasi-  rusa y mexicana de finales de niVEi IOba‘ pensiones y las compafiias
citado por Riva ¥ Garcia en tuacion de numerosos ban-  los afios 90 “filmos testigos Q aseguradoras, todavia tarda-
un reciente estudio sobre los cos han facilitado su entrada  de un incremento sin prece- ran en volver con fuerzzala
inversores que tienen dinero en ¢l accionariado de mu-  dentes del shorro de estos renta variable, tal v como
disponible para imvertir ac- chos de cllos” indica el ex-  paises” LosEstados han man- pasd con el estallido de la
tualmente. perto de Abante. Desde su  tenido un tipo de cambio arti burbuja tecnolégica de
Este tipo de fondos juega un punto de vista, “han syudado  ficialmente bajo para desesti- 2000. El experto de Abante

papel creciente en el sistema

a que |a crisis no fuese peor”

mular ¢l consumo, favorecer

explica que justo antes de la



Los inversores
‘buitre’se han
filado en Espana
para buscar
oportunidades
inmobiliarias

crisis tecnologica las com-
pafifas de seguros habian
empezado a aumentar su ex-
posicion a la renta variable,
cansadas de los escasos ren-
dumcntos de la renta fija

rentabilidad mis elevada
(mediante la inversion en
vehiculos estructurados co-
mo los CDO, conduits, etcé-
tera), que es lo que ha deri-
vado ahora en el problema
de las hipotecas de alto ries-
g0 estadounidenses.

Fondos inmobiliarios
Vifiolas sefiala que a medio
camino entre los hedge fund

relevante. Destaca la impor-
tancia que tienen como
fuente de liquidez.

En Europa hay unos 470 fon-
dos inmobiliarios no cotiza-
dos que acumulan una caps-
cidad inversora de unos

los Value, que esperan
bilidad de hasta el 15% con
apalancamientos de entre el
50 v ¢l 75% v los Oportu-
nistas, conocidos también
como fondos buitre. Son los
que estin dispuestos a asu-
mir mds riesgo por una ren-
tabilidad mayor Llevan me-
ses acechando Espaiia y pue-
den desembarcar en cual-
quier momento con COMPpras
de activos inmobilianios o in-

Vifiolas sefiala que esto pue-
de aliviar la situacion de al-
#unas entidades financieras
(ver informacién adjunta). Se
estima que hay unos 57 fon-
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pensiones y compaiifas de

seguras,
También los fondos sobera-

ranes asidticos, tienen inte-
rés en invertir en materias
primas, pero los altos pre-
cios alcanzados actualmente
son un obsticulo. La bolsa
esti en su campo de \'mbn
“Cada vez icdn mds

tE

Los fondos de
pensionesy las
aseguradoras
tardaranatinen
volveralarenta
variable

res, dos veces ¢l PIB ameri-
cano. Desde su punto de

vista, las compafifas que tie-
nen la experiencia v los pro-

posiciones en renta variable.
Tienen interés por entrar €n
campaitias tecnoldgicas, pe-
ro ahora no necesitan dinero
de forma urgente.

Desde CapitalatWork pre-

Con el barril de petréleo por
encima de o dolares las
compaiiias productoras in-
vierten en nuevas explora-
ciones, cada vez mas aleja-

mentado. No descartaque se . vén que en los proximos  dasy con este panorama hay

nos pondran su ojo en el sec- lancen a por compafias in-  diez afios se produzcan  ganadores como Técnicas
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versién es més dificil que en- Europa para “hacer unabue-  dio, Rusia, Asia y México.
trar en grandes bancos por- na cartera inmobiliaria” Hay informes que hablan de decumsﬂidnmo
que el sector estd mas frag- En cuanto 2 los fondos sobe-  mis de 21 trillones de déla-

La factura del peso inmabiliario
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Al problerna de la dependencia del sectorin- caida de precios. Ya s estn analizando opera- :nsuumm-

mobliaro selearadequebancaespafiolaha clones pero los fondosestina b esperade te —

estado respaidando estas operaciones con fi-
ranciacidn exterion Ahom & grifo s ha cemado
yesoes o que estl petando mas en sf secior
bancario espancl donde no hay probismas de
solvencia. Los datos de Thomson Fnanoal
rmuestran coms Espania ha sido uno de los ide-
185 BUrDPEOS &N emisones de cédulas hipote-
carias. En el grifico adjunto se observa como
realizd el 27% de las titulzaciones en 2005 y em-
patd liderazgo con Holanda, "La clave estard en
ver cudndo tienen que devolver los bancos es-

nermayor vishilidad sobre R profundidad dela
crss Montse Rius, analists asequea que hay my-
grandes dosis de liguider en los Giimos afios.
Por eso tienen una gran capacidad iwersora No
obsiante estin a la espena del momento opor-
tunaCada uno vigia los pasos de sus rivales, pe-
_foninguno se atreve 3 lanzarse | primero
“*Cuando se cierm una operacion el resto ird en
cadenalaseguran desde Rivay Garcia. Esta firma
asesora a varios de estos fondas en sy blsque-

da de oponunidades en Espadfia y asegura gue hay
una docena de fondos inmnobiianos que estudian
el tenrena Estamos en un escenano donde algunas
companias se verén forzadas 3 vender sus aCivos 0
lineas de negocootras quIds entren en procesos.
concursales e incluso algunos bancos podrian te-
ner guevender su deuda con un descuento)indica
Rius para explicar por qué los fondos aportunistas
miran Espana.
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Nuevos actores de la globalizacién financiera

Los fondos oportunistas llegan a Esparia
con 65.000 millones para compras

El sector inmobiliario, el mds falto de liquidez, es el objetivo mds preciado

Daimler, victima de los fondos. Cerberus se hizo en mayo
del 2007 con la mavoria en la automovilistica

CONCHI LAFRAYA
MADRID

30.000 millones de délares
(19.266 mJ]lnnes de euros). Con

Los fondos oportunistas, tam-
bién conocidos con el nombre de
fondos buitres (vulture funds), so
brevuelan Espafia a la caza de
compafifas en quiebra o con pro-
blemas financieros para entrar
en su capital. Asesores financie-
ros y legales de Madrid y Barcelo-
na ya han sido contactados para
que detecten oportunidades en
las que canalizar sus inversiones
en compafiias espafiolas. .

La capacidad inversora de esta
nueva generacion de fondos -a
los que es ficil ver detras de
algunas operaciones en Espafia,
pues llevan varios meses olfatean-
do oportunidades- asciende a

el end 0 adecuado, es-
tos fondos a]r.'.anzeman una capa-
cidad de compra de 100,000 mi-
llones de délares (64.218 millo-
nes de eurns). El sector que des-
pierln un mayor atractivo es, ob-
viamente, el inmobiliario, justa-
mente el que esta mas aquejado

de falta de lig

En opinion de Pere Viliolas,
consejero delegado de Riva y Gar-
cia, “el problema es que en la cri-
sis de 1993 no existian este tipo
de compafias deseando aterri-
zar, mientras que zhora hay dine-
ro procedente de estos vehiculos
y de los fondos soberanos de
los paises drabes”, que son los
que estin tomando y tomardn las

riendas de algunas compafias.

Su manera de actuar es muy si-
milar a la de los fondos de capital
privado. Es decir, entranenel ca-
pital de las compadiias apoyindo-
se en un fuerte apalancamiento,
y tratan de dar la vuelta a las ci-
fras econdmicas. La diferencia es-
triba en que buscan auténticas
oportunidades. Es decir, compa-
filas que por circunstancias lo es-
tin pasando mal financieramen-
te y se encuentran priximas a la
situacion de quiebra, "Los prinei-
pales fondos oportunistas tienen
capamdad para gestionar situa-
ciones criticas, pero son muy cui-

La nueva generacion
de fondos especulativos
que llega de Estados
Unidos

Eni millones de délares
Oaktree -

Capital |
Management 52,000

Cerberus
Capital
Management 27.000

dadosasalahoradec pii-
blicamente sus transacciones por
el potencial impacto negativo en
imagen que conllevan”, comenta
Iifiigo Jodrd, socio de la consulto-
ra estratégica Roland Berger.

La mayor parte de estos fon-
dos prefiere que no se conozca
cimo achian porgue su presen-
ciano es socialmente bien acepta-
da. Entre los fondos mas conoci-
dos en Europa, y que pueden ma-

operaciones por enci-
ma de los 150 millones, destacan
nombres como Alchemy Capital
Management, Cerberus Capital,
Clayton Dubilier & Rice, Corne-
tas, Duke Street Capital, Sun Eu-
ropean Partners, Terra Firma
Capital Parners, Texas Pacific
Group o Warburg Pincus,

Cerberus, el mds conocido en
Espaifia por estar José Maria Az-
nar en su consejo, tomd el afio pa-
sado el 80,1% de DaimlerChrys-
ler por 5.500 millones. Otros te-
nen el tiro fijado en compai

Avenue
Capital Group  20.000

Carlyle Strate;
=Sl
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dos fondos, adquiri6 la filial de
transporte urgente de Agbar,
ASM _ Este vehiculo inversor, que
lleva dos afios presente en el mer-
cado espafiol, es uno de los mas

de menor tamafio.

Esta misma semana, Argues In-
dustries, holding alemadn especia-
lizado en la reestructuracion de
empresas, ¥ que funciona de for-
ma muy similar a los menciona-

activos en Catalunya, y2 que el
ano pasado también se hizo con
el control del grupo Capresa, con
fabrica en La Llagosta, que proce-
sa acero para la industria del
automovil; también se hizo con

la division de antioxidantes de la
alemana Degusta, con planta en
Sant Celoni. Para Pere Vifiolas,
Ia clave es que atin no han deter-
minado “cudndo ¥ como acceder
a las nuevas oportunidades™.

El fondo ICD, que tratd de ha-
cerse con el control de Colonial,

A LA CAZA DE COLONIAL

El dubaiti ICD se
comporté en Colonial
como un fondo
oportunista

DOS ANDS DE EXPERIENCIA
Arques Industries

se ha hecho con ASM,
filial de Agbar, y €l
grupo Capresa

era un fondo soberano, pero jugd
su baza con mérgenes de un fon-
do oportunista, va gue en los mi-
meros de la promotora apuntaba
importantes descuentos. Segin
Viiiolas, “si esta operacion hubie-
ra fructificado” hubiera servido
como referencia para otras opera-
ciones en Espafia”,

Juan E. Iranzo Martin, direc-
tor general del Instituto de Estu-
dios Econdmicos, considera una
paradoja que la inyeccién de los
fondos soberanos a las grandes
corporaciones estd contribuyen-
do a que estas se nacionalicen.
“Curiosamente, estos Inversores
no entran en la gestién porque
no toman el control de la compa-
fifa, pero habra que esperar a ver
qué sucede en el futuro”, aclaro.
De momento, “se han convertido
en una solucién a la actual crisis
de solvencia™e
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enconfraste
esta nave?
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Cervellé Les Franqueses

En la web del kit
especialista T
| www.grugesa.com I8
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Santz Perpétua, Sant Celoni, Massanes, Aiguaviva, Perafort...

. EnGrugesa somos especialistas en la
venta de naves industriales. Con la
maxima calidad de construccion y situadas
en los mejores poligonos de Cervelld, Les
Frangqueses, Santa Perpétua, Sant Celoni,
Massanes, Aiguaviva, Perafort..,
nuestra web, seguro que encuentra
informacién detallada de la nave que estd
buscando.
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Grupo

E(T}~Grugesa

www.grugesa.com



