
ENTREVISTA

TTR-Transactional Track Record

www.TTRecord.comIbérico • 3º Trimestre 2014 • España

Pablo 
González 
Mosqueira
Partner de Corporate en Pérez-Llorca

Los inversores extranjeros han mostrado 
un claro interés este año por las empresas 
españolas y han protagonizado algunas 
de las operaciones de mayor tamaño del 
año, ¿qué cree que es lo que anima a estos 
extranjeros a desembarcar en España?, ¿cree 
que seguirá aumentando este interés el 
próximo año?

Son varias a mi juicio las razones por las que 
los inversores extranjeros se están animando 
crecientemente a desembarcar en España. En 
primer lugar, las perspectivas macroeconómicas 
de España han mejorado considerablemente, 
y eso se percibe tanto a nivel nacional como, 
en especial, desde el exterior. Parece que al fin 
vuelve la confianza internacional en el mercado 
español. En segundo lugar, la crisis ha servido 
para que las compañías realizasen profundos 
ajustes y reestructuraciones para adaptarse a 
la coyuntura, habiendo elevado en la mayoría 
de casos su nivel de competitividad. Ello ha 
redundado en empresas españolas mucho 
más atractivas hoy a los ojos de los inversores 
extranjeros. Un tercer factor a señalar es la 
presión inversora que experimentan en estos 
momentos muchas entidades con exceso de 
liquidez captada en los mercados de capitales en 
gran parte debido a la caída en la rentabilidad 
de depósitos y productos financieros similares. 
Asimismo, viene apreciándose un incipiente 
aumento del flujo de crédito desde las 
instituciones financieras para la financiación 
de operaciones de M&A y private equity, lo 
cual ayudará a que proliferen las inversiones. 
Finalmente, no podemos olvidar como factor 
potenciador de la inversión la reciente aprobación 
de determinadas reformas legislativas, como la 
modificación de la normativa concursal relativa 

a adquisiciones de unidades productivas, o el 
nuevo régimen de SOCIMIs, que parece estar 
teniendo mejor acogida que el anterior intento 
del legislador. Todos estos indicadores nos invitan 
a ser optimistas y a apostar por que el interés 
de los inversores extranjeros en España seguirá 
creciendo al menos durante el próximo año.

Entre los sectores donde las empresas 
extranjeras están realizando más 
adquisiciones se encuentra el inmobiliario, 
¿cree que volveremos a presenciar 
importantes transacciones en este sector 
tras varios años de sequía?

La tendencia y las estadísticas desde luego 
invitan a pensar que sí. Los procesos de venta 
competitivos organizados por SAREB han 
puesto de manifiesto el apetito de los fondos de 
inversión extranjeros de real estate por activos 
inmobiliarios relevantes en nuestro país. Estos 
fondos participan en casi todos los procesos, y 
casi parecería que compiten entre sí por quedarse 
con el mayor número de activos inmobiliarios. 
Un factor clave para pensar que seguiremos 
presenciando transacciones importantes en este 
sector es el precio de los activos inmobiliarios, 
que se encuentran a niveles considerablemente 
más bajos que hace unos años, como 
consecuencia de la grave crisis que ha afectado al 
sector inmobiliario español en los últimos años. 
Efectivamente, los precios de hoy hacen más 
atractivos nuestros activos inmobiliarios que los 
de otros países de nuestro entorno o que los de 
EE.UU. 

Al mismo tiempo, el nuevo régimen de SOCIMIs 
parece que está comenzando a dar sus frutos, 
y aquellas SOCIMIs que han captado recursos 
en sus salidas a bolsa, más las que están por 
salir, tendrán que salir de compras en breve. 
Lo anterior, unido al hecho de que el sector 
ha superado una profunda reconversión tanto 
desde la perspectiva de las carteras inmobiliarias 
de las entidades financieras, como de las 
promotoras que han sobrevivido a la crisis y están 
recuperándose, nos hacen ser optimistas de cara 
a los próximos ejercicios.

El ámbito de fusiones y adquisiciones en 
general está dando muestras de vitalidad 
y estamos presenciando operaciones 
relevantes en estos nueve meses que 
llevamos de 2014, ¿cree que el número de 
operaciones continuará aumentando hasta 
final de año?

Efectivamente, el M&A en España está dando 
señales de recuperación evidentes. Nosotros 
confiamos en que el nivel de operaciones en 
este ámbito al menos se mantenga de aquí a 
final de año. De hecho, actualmente estamos 
participando en varias operaciones importantes 

de M&A que se encuentran en fase de 
negociación y que previsiblemente cristalizarán a 
finales de 2014 o principios de 2015. 

El sector de tecnología e Internet han sido 
los más activos en lo que llevamos de año en 
fusiones y adquisiciones, ¿cree que seguirán 
siendo dominantes el próximo año? ¿Qué 
otros sectores destacarán en 2015?

En efecto, los sectores relacionados con la 
tecnología e Internet han estado muy activos 
en lo que llevamos de 2014. La generalización 
del uso de las TIC, y de Internet en particular, ha 
transformado profundamente la economía y la 
sociedad tanto a nivel nacional como mundial y 
ello se traduce en un fuerte y creciente interés 
en el ámbito tecnológico y online que alcanza 
también, como no podría ser de otra forma, 
al ámbito del M&A. Como botón de muestra, 
Red.es, la empresa pública que respalda el 
uso de Internet y las nuevas tecnologías en las 
pymes, ha anunciado que duplicará en 2014 la 
inversión en programas, y para 2015 contará con 
un presupuesto que superará los 200 millones 
de euros. Y no son los únicos, ya que venimos 
presenciando también el levantamiento de fondos 
con perfil de inversión enfocado exclusivamente 
al sector tecnológico y online. Por otra parte, 
cada vez son más las startups de base tecnológica 
que consiguen captar fondos de inversores 
especializados en seed capital y startups. 
Asimismo, varias de estas startups que hace pocos 
años eran meros proyectos hoy han crecido y 
son ya candidatas a inversiones y desinversiones 
interesantes. Por todo ello, creo que este sector 
seguirá jugando un papel importante en 2015.

En cuanto a otros sectores que estarán activos 
en el periodo 2014 y 2015, despejadas ya la 
mayor parte de las incertidumbres que presidían 
la reforma del marco regulatorio energético 
español, considero que el sector energético 
jugará un papel protagonista en el M&A de dicho 
periodo. Sin ir más lejos, algunas operaciones 
importantes ya han sido anunciadas al mercado, 
como por ejemplo la operación de venta de 
activos de Endesa a Enel y la posible entrada a 
inversores en el capital de Endesa para dotar de 
mayor liquidez a la acción. 

Este año el área de telecomunicaciones 
está tomando un papel relevante con 
operaciones como la compra por parte 
de Vodafone de ONO y la posible opa de 
Orange sobre Jazztel, ¿cree que seguiremos 
viendo operaciones importantes en este 
sector el próximo año?

La operación Vodafone-ONO y la OPA de 
Orange sobre Jazztel son buenos ejemplos 
de lo animado que está el sector de las 
telecomunicaciones. Los expertos apuntan 
a que sobrevivirán aquellos operadores de 
telecomunicaciones que puedan ofrecer a sus 
clientes un paquete de servicios integrados 
de fijo, móvil, y televisión, y que cuenten 
con capacidad financiera para desplegar 
nuevas redes. Por tanto, aunque en España 
el mercado está cada vez más concentrado 
debido a operaciones como las mencionadas, 
creemos que sigue habiendo margen para más 
concentraciones en el año próximo. 

“El nuevo régimen de SOCIMIs 
parece que está comenzando a 
dar sus frutos, y aquellas SOCIMIs 
que han captado recursos en sus 
salidas a bolsa, más las que están 
por salir, tendrán que salir de 
compras en breve”
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