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n fondo private equity (PE)

se dedica a comprar em-

presas que no cotizan en

bolsa. En la terminologia
anglosajona, public companies son las
cotizadas en bolsa y private son las
que no cotizan.

Los PEcompran unaempresacon
el objetivodehacerla crecer,aumen-
tar su eficiencia y venderla a los tres
o cuatro anos. Pueden contribuir a
mejorar la gestién de la empresa 'y
silo consiguen, proporcionan una
buena rentabilidad a los participes
del fondo de PE. Ademads facilitan
que el empresario pueda vender su
empresa si quiere. Hasta aqui todo
estupendo.

La mayoria de adquisiciones de
estetipode fondos se hacen con deu-
da.Porejemplo, el PE pone 20 millo-
nes de su bolsillo, pide prestados 80
y con esos 100 compra una empre-
sa. Acto seguido traspasa la deuda a
la empresa comprada, de modo que
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‘Private equity’ peligrosos

¢ ESs justo pasarle a
una compania sana
gue Nno cotiza en bolsa
un montodn de deuda
sin mas, como hacen
muchos fondos"”?

los socios del PE ya no deben nada,
pero pasan a ser propietarios... sin
poner un duro!

La empresa comprada ha empeo-
rado notablemente: es la misma
que antes pero con un montonazo
de deuda, que antes no tenia. Cuan-
to mds caro es el precio que se paga,
mads deuda recibe la empresa com-
prada. El propietario anterior se va
contento con bastantes millones en
elbolsillo. Elnuevo propietario tam-
bién contento, pues tiene una em-
presa sin haber puesto mucho dine-

ro en ello; por tanto sunivel de com-
promiso tampoco serd muy alto.

Acto seguido el PE comienza a re-
ducir costes, pues hay que pagar mu-
chos intereses y principal de la deu-
da. Aveces se mejoralagestiéon dela
empresa. Otras veces no. Los PE in-
vierten en varias empresas simultd-
neamentey es dificil ser un experto
devariosnegocios al mismo tiempo,
sobre todo sino llevas 20 anos traba-
jandoen ellos.

Siesta operacién se hace antes de
que comience un boom econémico,
esposiblequesalgabien.Laempresa
crece porque la economia crece, es
mas eficiente (vende lo mismo con
menos coste) e incluso el PE consi-
guevenderla a mayor preciodel que
la compro.

Pero muy frecuentemente estas
operaciones salen mal o muy mal.
Secompraen elmomentodlgidodel
ciclo econémico y a precio muy ca-
ro. La deuda es enorme. Los planes

dereajuste de costesnoson suficien-
tes. Llega la crisis con caida de ven-
tasylaenorme deuda provoca el de-
rrumbamiento de la empresa. Una
empresa que iba bien se va al traste,
pues con tanta deuda la has debilita-
domucho.Se pierden puestos de tra-
bajo, proveedores, impuestos, crédi-
tos fallidos, etc. Y todo porque unos
pocos quisieron ganar mucho sin
poner mucho (o con perdén, sin po-
ner ni un duro).

No me parece un planteamiento
justo. Si sale bien, unos pocos se fo-
rran. Si sale mal, muchos pierdeny
el que monto la operacién no pierde
mucho, puesto que no invirtié mu-
cho.Imagino que los que trabajan
en PE, entre los que tengo muchos
buenos amigos y profesionales, se
podran enfadar conmigo. Lo siento
de veras. Pero {me pueden decir en
que me equivoco? {Es justo pasarle
aunacompania sana un montén de
deudasin mas? =

SECTOR FINANCIERO

Fainé podra
presidir La Caixa
y CaixaBank
hasta el 2016

OEI PP suaviza la
incompatibilidad de
los dos cargos en la
nueva ley de cajas

‘ PABLO ALLENDESALAZAR
MADRID
os presidentes de las cajas
que han sobrevivido a la cri-
sis sin ayudas publicas no
tendrdn solo un afno para
optar entre la presidencia de la anti-
guaentidaddeahorroyladelosban-
cos a los que han transferido su ne-
gocio (como Isidre Fainé en La Caixa
yCaixabank, que es el casomds nota-
ble). El Gobierno, a través del grupo
del PPen el Senado, ha decididoal fi-
nal suavizar este plazo y fijar como
tope mediados del 2016.

El grupo popular introdujo ayer
una enmienda a la nueva ley de ca-
jas que permite a los consejeros de
los bancos que lo sean también de
las fundaciones en que se tendrdn
que transformar las cajas compati-
bilizar los cargos durante un perio-
do mds amplio que el ano previsto
inicialmente si se cumplen ciertas
condiciones. La primera y mds rele-
vantes es que «en ninguin caso po-
drdn ejercerse funciones ejecutivas
en el bancoyen la fundacién».

Ademds, el nimero de consejeros
del banco que sean también miem-
bros del consejo de la fundacién no
podran suponer mads del 25% del 6r-
gano de gobierno de la entidad fi-
nanciera. Asimismo, la compatibili-

dad entre ambos cargos se manten-
drd hasta que el consejero agote su
mandato en curso ala entrada en vi-
gor de la ley, y <en todo caso no mds
tarde del 30 de junio del 2016». En
ese momento tendrd que optar por
uno de los dos cargos. Fainé, asi, po-
drd ocupar las presidencias de La
Caixay CaixaBank hasta esa fecha.

CAMBIO DE POSTURA / Ayer vencia el
plazo para presentar enmiendas en
el Senado alaley de cajas, que el Go-
bierno ha tenido que impulsar den-
trodelascondicionesimpuestas por
la troika a cambio de la multimillo-
naria ayuda europea para sanear la
banca. CiU volvié a reclamar que el
plazo para elegir entre un consejou
otro fuera de seis afos.

De la misma manera lo planteé
en el Congreso, pero el Gobierno no
diosubrazoatorcer porlaoposicién
delatroika. Su posicién hasido aho-
ra mads flexible, una vez acordado
por el Eurogrupo dar por cerrado el
rescate financiero a Espana.

La ampliacién también beneficia
a Braulio Medel (Unicaja), Amado
Franco (Ibercaja) y Manuel Menén-
dez (Liberbank), mientras que Ma-
rio Ferndndez (Kutxbank) ya ha op-
tado por presidir solo el banco. Las
enmiendas de los diferentes grupos
se votaran en la comisién de Econo-
mia del Senado el 4 de diciembre. E1
texto serd después remitido al Con-
greso, que lo aprobard sin introdu-
cirnuevos cambios. Entrard en vigor
aprincipios del aino queviene, como
habia exigido la troika=

OEIl Consejo de
Ministros aprobara la
normativa el viernes

‘ MAX JIMENEZ BOTIAS / BARCELONA
PABLO ALLENDESALAZAR / MADRID
La banca espanola podrd activar
entre 25.000 y 30.000 millones de
euros —fuentes del sector financie-
ro dicen que hasta 28.000- de acti-
vos fiscales diferidos (DTA en las si-
glasinglesas)comocapitalaraizde
la transposicién de la directiva eu-
ropeaquerecogelanormativacon-
table Basilea Il que ird acompana-
da de un real decreto de medidas
urgentes que serd aprobado por el
Consejo de Ministros del préximo
viernes, segiindijoayerel ministro

»» [sidre Faing, presidente de La Caixa y de CaixaBank, el pasado febrero.
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La banca activara créditos
fiscales por 30.000 millones

de Economia, Luis de Guindos.

Los DTA son derechos al menor pa-
go futuro de impuestos que el Estado
reconocealasentidades provenientes
depérdidasyquese compensan fiscal-
menteenbasealosbeneficios futuros.
Estos activos, hasta ahora, se compu-
tan como recursos propios. También
se consideran las provisiones genéri-
cas por insolvencias y activos adjudi-
cados del ladrillo, que tienen un tra-
tamiento similar.

Basilea III, en principio, implica
que esos créditos no podian contabili-
zarse como capital, puesto que se tra-
tadeuningreso que ain no se ha pro-
ducido, lo que parala banca espafiola
suponia un seriorevés. Hay entidades
paralas que los DTArepresentan mas
del 60% de su capital. De aplicarse di-
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rectamente la normativa, alguno de
esos bancos necesitaria una gran in-
yeccion de capital. Finalmente, el Go-
bierno negocié con Bruselas que los
bancos espanioles tuvieran el mismo
tratamiento que, por ejemplo, los ita-
lianos, alemanes, franceses, irlande-
ses u holandeses, de manera que ava-
lard el cobro de esos derechos fiscales.

Guindos dijo que estos activos no
tendrdn «ningin impacto en déficit
o deuda publica», para luego aclarar
que «asisucede sino seliquida ningu-
na entidad pero no en caso contrario,
yaqueentoncessitendriaimpactoen
las cuentas publicas». El cambio nor-
mativo, ademds, ayudard a vender los
bancos en poder del FROB, puesto que
el comprador podra activar los crédi-
tos fiscales de esas entidades. =



