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Un as bajo la manga frente a las restricciones
crediticias: el private equity

El descenso del precio de las materias primas y unas condiciones de crédito mas
restrictivas en un entorno de mayor volatilidad de los flujos de inversion en cartera
han elevado los riesgos econdmicos y financieros en las economias emergentes. La
creciente incertidumbre y las limitaciones a la hora de acceder al crédito dificultan la
recuperacién de la inversion, un factor clave para consolidar el crecimiento econémico
en estos paises. Seglun los prondsticos del Fondo Monetario Internacional, las
economias en desarrollo creceran un 4,8% en 2016, casi 4 puntos porcentuales por
debajo de los niveles pre-crisis (8,5% en 2007), y no se prevé que vayan a recuperar el
dinamismo que las habia caracterizado hasta ahora; de hecho, no se espera que
crezcan por encima del 5% antes de 2020. Uno de los aspectos mas relevantes para
imprimir un mayor impulso a estas economias y, a mas largo plazo, contribuir a su
desarrollo, se centra en solucionar las deficiencias existentes en el sector financiero.
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Incrementar el papel como fuente de financiacion de los mercados de capital, y en
concreto del private equity o capital riesgo, puede ayudar a dar respuesta a estas
deficiencias. En periodos en los que es mas dificil acceder a la financiacién tradicional,
como la bancaria, el private equity supone una fuente de financiacion adicional capaz
de generar valor financiero para los inversores y valor econdmico para las compaiias;
esto seria especialmente util en las economias de América de Latina y Europa del Este,
donde las alternativas para captar financiacién son mds reducidas. Sin embargo, a
pesar del fuerte crecimiento que ha experimentado el capital riesgo a nivel global, las
economias en desarrollo solo reciben un pequefio porcentaje de esos flujos.

Los paises desarrollados son los principales receptores de private equity. En paises
como Israel 6 Estados Unidos esta forma de financiacion representa mas del 1% del
PIB, mientras que en economias emergentes importantes, como Polonia, Rusia o
Turquia, no superan el 0,1% del PIB. Los paises en desarrollo recibieron, en cambio, el
55% de las entradas mundiales de IED; de hecho, cinco de los diez principales
receptores de IED son en la actualidad economias en desarrollo. Estos flujos se han
dirigido fundamentalmente a Asia, mientras que han disminuido en América Latina y
se han mantenido constantes en Africa.
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Las causas que explican la baja penetracion del private equity en las economias
emergentes son multiples y dependen de la competitividad de cada una de estas
economias asi como de su marco institucional, politico y regulatorio. Los mercados
desarrollados se caracterizan por garantizar los derechos de propiedad, asi como por
ofrecer ventajas de cara a la inversion, tanto en términos de innovacion como de
facilidades para iniciar y cerrar negocios, en contraste con lo que ocurre en América
Latina, por ejemplo, donde la volatilidad de la moneda y el deficiente entorno para
hacer negocios dificultan la entrada de inversiones.

Existen varias medidas que los paises emergentes podrian poner en prdctica con
objeto de incrementar la presencia del private equity, entre ellas, establecer incentivos
a las compaiiias locales para acceder a los mercados extranjeros; promover una mayor




integracién de mercados, especialmente en aquellos sectores donde los fondos de
private equity son mas activos, como en los bienes de consumo vy las industrias de la
informacién y la comunicacién (TIC). Adicionalmente, una mayor proteccién de los
accionistas y una adecuada legislacidén corporativa son factores esenciales para facilitar
la entrada del capital privado.

La crisis financiera de 2008, que vino acompafiada de fuertes restricciones del crédito
bancario, ha dejado patente la importancia de contar con fuentes de financiacién
alternativas, como puede ser el private equity. Ochos afnos después, las economias
emergentes y en desarrollo no estd consiguiendo consolidar su recuperacion, entre
otros factores porque las deficiencias de su marco regulatorio desincentivan la entrada
de capitales. Ademas, el endurecimiento paulatino de la politica monetaria de Estados
Unidos, a través de la subida, mas que anunciada, de tipos de interés por parte de la
Reserva Federal, y las crecientes tensiones geopoliticas introducen nuevos desafios en
el corto plazo para los emergentes y pueden dificultar, una vez mas, el acceso al
crédito. Una mayor relevancia del private equity podria mitigar estos riesgos y reducir
la elevada vulnerabilidad de estas economias ante variaciones en las condiciones
crediticias bancarias.




