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Los multiplos tienden a la baja a la espera

de una mayor visibilidad sobre la evolucion
del Covid-19

De izda. a dcha, Juan Vega de Seoane y Silvia de la Cuesta, Directores de M&A en BDO; Francisco Duato, Socio de ONEtoONE Corporate Finance;
César Garcia, Director Responsable del drea de Valoraciones de Mazars; v Javier Zoido, Managing Director y lider de Valoraciones de Duff & Phelps y
miembro del IVSC Europe Board.

El parén de la actividad de muchas compaiias y la incertidumbre que genera la evo-
lucion del Covid-19 en los proximos meses se ha traducido en un inevitable ajuste a
la baja de precios y multiplos de valoraciéon. Aunque ain es pronto para evaluar el
impacto de la pandemia en las valoraciones, las Gltimas operaciones muestran leves
caidas en el precio de los activos. Para evitar posibles errores, los asesores dibujan
diferentes escenarios que permitan valoraciones dinamicas en torno a la evoluciéon

futura de la compaiiia, a través de earn-outs u opciones de compra.

El mercado de M&A se enfrenta a momentos de cambio. La
incertidumbre derivada del Covid-19 esté obligando al sector
a adaptarse de forma dgil y répida a la nueva realidad fras
afios de ciclo alcista, pero si hay un aspecto que preocupa
especialmente a todos los players es el inevitable ajuste a la
baja de precios y multiplos de valoracion. La calidad de los
activos, la liquidez existente, el buen flujo de financiacién
disponible y los numerosos procesos competitivos impulsados
por la competencia entre inversores nacionales y extranjeros,
fruto de la alegria inversora de los 0ltimos afios, habian
elevado los multiplos EV/Ebitda hasta el doble digito, algo
impensable en el contexto actual. Aungue ain es pronto para
conocer el verdadero alcance que el Covid-19 va a tener en
la valoracién de las compaiias (la mayor parte de las ope-
raciones cerradas fras el confinamiento son deals preCovid
o sobre compaiifas en las que el impacto de la pandemia
ha sido limitado), parece claro que, en lineas generales, el
virus provocard ajustes en el valor de los activos. Para Javier
Zoido, Managing Director y lider de Valoraciones de Duff &
Phelps, “el Covid-19 ha tenido un efecto paralizador en casi
todos los sectores, muy pocos players han salido ilesos. Los
resultados publicados por las compaiifas cotizadas para el pri-
mer semestre de 2020 evidencian una caida de su actividad
econdmica y, potencialmente, los resultados a medio y largo
plazo también se veran afectados de manera significativa.
Ademds, el brote de este virus ha contribuido a la volatilidad

de los mercados causando disminuciones sustanciales en la
capitalizacion de mercado de la gran mayoria de las compa-
fifas cotizadas a nivel global en el primer trimestre, seguidas
de una rapida recuperacién tras las medidas de reactivacion
economica”. En consecuencia, el valor de las compaiiias
ha experimentado una evolucién negativa en linea con el
recorrido de la pandemia. “la situacion de confinamiento o
"lockdown” en la mayoria de los paises y el parén industrial
asociado tuvo un impacto inmediato sobre el consumo de
muchos bienes y servicios a corto plazo. A esto se unen
las incertidumbres que generan el desconocimiento de la
evolucién de la pandemia vy el plazo de desarrollo de una
vacuna que determinan, sin duda, ajustes en la valoracién de
cualquier tipo de activo. En un primer momento, los mercados
reaccionaron a la baja con descensos de entre el 25% v el
35% de media, fruto de la incertidumbre generada por la
situacién. Posteriormente, a medida que la informacién ha
fluidoy se han ido conociendo las consecuencias e impactos
reales en las empresas, los precios se han ido ajustando en
mayor o menor medida”, apunta César Garcia, Director
Responsable del area de Valoraciones de Mazars. En gene-
ral, segin Silvia de la Cuesta, Directora del drea de M&A
de BDO, “los principales factores que han provocado una
reduccion del valor de las compaiifas han sido la revision a
la baja de los planes de negocio a 3 o 5 afios, base de la
valoracion de las empresas; el continuo empeoramiento de la
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prevision de la evolucién de la economia en Espaia y a nivel
global (caida del PIB, incremento de la tasa de paro, nivel
de endeudamiento, efc.); el menor acceso a la financiacion
bancaria como consecuencia del mayor endeudamiento de
las compaiiias (tanto las targets como los vendedores); el
empeoramiento de la visibilidad sobre la evolucién de la
pandemia y la situacion en ofoiio de 2020 por los actuales
rebrotes; vy, en general, el menor apefito de los comités de
inversién y los consejos de administracion por aprobar ope-
raciones “caras” en un enforno de elevada incertidumbre
fanto nacional como internacional, en el que, en muchas
ocasiones, los compradores fambién han visto empeorar sus
resulfados econdmicos y su liquidez”.

Los mercados reaccionaron a la
baja con descensos de entre el
25% y el 35% de mediq, fruto de
la incertidumbre. A medida que

se han ido conociendo el impacto
real del Covid-19 en las empresas,
los precios se han ido ajustando
en mayor o menor medida

Como resultado de todo esto, las valoraciones estén evo-
lucionando de manera dispar en funcién de la compaiiia, del
sectory de su exposicién al riesgo generado por el Covid-19.
Por sectores, los mas afectados por el ajuste de precios han
sido los mds castigados durante la pandemia, especialmente
todos los relacionados directamente o indirectamente con el
turismo y servicios, pero también las SOCIMIs, que curiosa-
mente "estan atrayendo a muchos inversores por la brecha
existente entre el valor liquidativo de los activos y la cotizacion
de las acciones que, en algunos casos, supera el 50%",
indica Francisco Duato, Socio de ONEtoONE Corporate
Finance. Aun asi, tampoco son todas iguales, la calidad y la
ponderacién de sus activos subyacentes (landmark, flagship
o best, entre otros) marcard la diferencia. Entre los sectores
que han conseguido mantener o, incluso, incrementar su valor
durante estos meses destacan el tecnolégico, convertido en
la herramienta que ha permitido acelerar la digitalizacion
de las empresas y el consumo, y todos los relacionados con
servicios de primera necesidad, como alimentacion y salud.
Segin Duato, "en un primer momento los inversores hicieron
un paréntesis para reflexionar sobre qué sectores son de
interés en este nuevo escenario. No obstante, este andlisis
debe incluir un segundo nivel, en la situacién actual no sélo
hay que preguntarse en qué sector opera una compaiia sino
cudles son sus sectores tractores, es decir, a quien le vende.
No es lo mismo una empresa del sector pléstico focalizada
en el sector farmacéutico que una focalizada en el sector
automocién”. Por ello, segin el Socio de ONEtoONE, “las
proyecciones de cualquier compafifa buscan cuantificar su
futuro en base a hipétesis de mercado razonables. En esfos
momentos, el manejo de escenarios es clave, si el inversor
tiene experiencia en un sector seré capaz de dibujar esce-
narios pesimistas, optimistas y probables”.

PUNTOS DE VISTA (73]
ANALISIS

AJUSTES DE PRECIOS EN
DEALS EN MARCHA

Sin duda, la irrupcion de la pandemia en el mercado ha
marcado un anfes y un después en las negociaciones de los
procesos en marcha, en los que una modificacién en el precio
acordado o la falta de visibilidad del proyecto a futuro puede
evitar en que la operacion llegue a buen puerto. Segin Juan
Vega de Seoane, Director del drea de M&A en BDO, “el
Covid-19 ha supuesto una situacién inédita que ha paralizado
o ralentizado la mayoria de procesos de M&A en marcha, ya
que ha obligado a los vendedores a reajustar las previsiones
de cierre de 2020 vy las estimaciones de evolucién futura y
ha llevado a los compradores a tener que centrarse en su
actividad principal, paralizando o retrasando las inversiones
en un confexto de incertidumbre global”. En consecuencia,
actualmente se estan negociando deals en los que se mane-
jan valoraciones pre-coronavirus y postcoronavirus y ambas
partes deben alcanzar un nuevo acuerdo gestionando una
normalizacién de los resultados para este ejercicio 2020.
En opinién de Duato, “el problema en estos momentos es
cuantificar el impacto de la pandemia en el ejercicio en curso
y en el modelo de negocio de cada compaiifa. EI M&A es un
trabajo muy financiero, pero no debemos olvidar que se trata
de una herramienta estratégica de primer nivel. Por tanto, més
que nunca hay que poner el foco en el senfido estratégico de
las operaciones. El momento es el que es, pero las decisiones
corporativas que fomen ahora las compaiias propiciaran que
puedan salir fortalecidas, debilitadas o, incluso, que no salgan
de esfa situacion. Dependiendo del sector habré operaciones
que se caerdn y ofras se redefinirén. Por ejemplo, en secto-
res afectados, veremos muchas fusiones de compaiiias con
apalancamientos operativos altos”. La conclusién principal
es que las valoraciones y multiplos han caido especialmente
en sectores concretos como restauracion, residencias de la
tercera edad, clinicas privadas o fitness, por ejemplo, que
estaban experimentando una elevada actividad de M&A y
en los que el impacto del Covid-19 se ha traducido en la
paralizacién de las operaciones de M&A a consecuencia
de la incertidumbre sobre la evolucion de esta situacion a
largo plazo. A esto se une el refraso adicional por el tiempo
necesario para que las expectativas de los vendedores se
ajusten a los nuevos precios ofertados por los compradores.
Con todo, es muy probable que la mayoria de las opera-
ciones previstas en estos sectores para 2020 se refrasen
entre seis y dieciocho meses. “Es dificil generalizar, pero, en
aquellos procesos de inversién donde los fundamentales de
las compaiias sean solidos y exista la capacidad financiera
para afrontar la crisis generada por la pandemia, deberan
buscarse mecanismos de ajuste de precio imaginativos si la
voluntad de los compradores y vendedores sigue latente. La
gran dificultad para llegar a acuerdos vuelve a ser la incerti-
dumbre existente, en este caso, en relacién con el tiempo que
deberd transcurrir para que los flujos de caja se normalicen,
ya no necesariamente a la situacién preCovid, pero si a un
escenario que permita valorar las compaiias en un contexto
de continuidad”, apunta Garcia.

En algunos casos, hablamos de escenarios donde se
ralentizan los procesos hasta finales de 2020, pero, en ofros,
ha significado la paralizacién completa o abandono de la
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La irrupcion de la pandemia en el
mercado ha marcado un antes y
un después en las negociaciones
de los procesos en marcha, en

los que una modificacion en el
precio acordado o la falta de
visibilidad del proyecto a futuro
puede derivar en que la operacion
nunca llegue a buen puerto

operacién. “los deals en marcha se empezaron a retomar
cuando se conoci6 la fecha probable del levantamiento del
Estado de Alarma. El reto de las autoridades sanitarias era
evitar una segunda oleada en otofio, pero en agosto hemos
visto una evolucién en el nimero de contagios preocupante.
Ya hemos visto algunos cierres, pero generalizar en una
situacién como la actual es arriesgado. El empresario tiene
que hacer sus maximos esfuerzos para preservar el valor de
su compaiia y los asesores en M&A tenemos que agudizar
nuestra imaginacion para fransferir la mayor parte del valor
al precio de la transaccion”, comenta Duato. A esto se suma
que hay una alta probabilidad de que las operaciones ante-
riores a la pandemia que se hayan hecho a valoraciones
muy altas o con excesivo apalancamiento no sean capaces
alcanzar sus objetivos de retorno o ni siquiera recuperar su
valor inicial, algo esencial especialmente para los fondos
de private equity, los mas agresivos en valoraciones en las
Gltimas operaciones preCovid. "En el corto plazo, las valo-
raciones actuales de compafias adquiridas recientemente
en sectores muy afectados por el Covid-19 se van a ver
penalizadas (restauracion colectiva, movilidad, etc.). Dicho
esto, enfendemos que los fondos de capital riesgo no van a
necesitar desinvertir en el corto plazo y, por tanto, se abre
una oportunidad para llevar a cabo estrategias de creci-
miento inorgdnico a valoraciones inferiores que permitan
a los private equity desinvertir en el medio o largo plazo y
en un enforno econémico mdés favorable”, sefiala Vega de
Seoane. La mayor o menor velocidad en la recuperacién
de la economia afectard al periodo de permanencia en sus
participadas, que suele establecerse en torno a los cinco
afios. "Si miramos el pasado, a partir del afio 2011 los
periodos de permanencia empezaron a aumentar llegando
al punto méximo en el 2013 con 6,8 afios. Ahora mismo
los fondos estén volcados dando soporte a la gestion de sus
participadas, implicdndose en las decisiones que permitan
sortear la situacién de la forma més favorable o menos
lesiva. Afortunadamente el sector cuenta con importantes
recursos pendientes de inversion, pero la gestion del dry
powder de cada fondo es una decision que dependerd de
sus respectivas preferencias”, opina el Socio de ONEtoONE.
En consecuencia, los equipos gestores estan implementando
las medidas operativas y financieras necesarias para hacer
frente a las desviaciones, sobre todo, aquellas que estdn
expuesfas a las industrias més perjudicadas por la pandemia.
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FORMULAS MAS FLEXIBLES

Respecto a los mecanismos que pueden emplear compradores
y vendedores para evitar posibles problemas, el fratamiento de
los sucesos adversos en la fase de cierre de una operacién estd
suponiendo un reto juridico de primer orden. Los compradores
se profegen con las habituales clausulas de cambios adversos
relevantes (MAC) cuya redaccion adquiere una complejidad
importante. Ademds, buscardn el encaje de la doctrina jurispru-
dencial rebus sic stantibus, de aplicacién bastante restrictiva en
Espaiia, hasta la fecha. Y es que, si en situaciones normales la
diferencia en la percepcion de valor entre comprador y vende-
dor suele tensionar las negociaciones, en estos momentos esas
posturas se mantienen algo més rigidas. “Nuestro frabajo como
negociadores debe permitir acercar posturas para llegar a una
situacién razonablemente satisfactorio para todos. El precio
siempre es una cuestion muy delicada, pero silos fundamentales
de una compaiiia eran interesantes antes de la pandemia, y
lo siguen siendo en el nuevo escenario, deberiamos trafar el
aiio 2020 como una excepcién y no penalizar valoraciones y
precios. En este sentido, més que caidas en los maltiplos estomos
viendo planteamientos basados en valoraciones dindmicas
construidos en tormo a la evolucion futura de la compaiiia, a
fravés de earn-outs u opciones de compra, asi como esque-
mas de pagos aplazados sobre precios calculados en base
a magnitudes de 2019, pero condicionadas al desempeiio
del business plan”, explica Duato. Una percepcién que com-
parfen desde BDO. “Nuestra experiencia nos indica que la
mayor parte de los compradores han ajustado a la boja las
valoraciones o estén renegociando los términos de valoracion
acordados inicialmente. En muchas ocasiones, estamos viendo
revisiones de estructuras de pago que implican un menor pago
inicial y férmulas de precio variable sujeto a resultados futuros
(earn-out], como via que permite adaptar la situacion actual
a las expectativas de precio de los vendedores. Un caso més
dréstico es la posible compra de Air Europa por Iberia por la
mitad de la valoracién anterior de la compaiiia”, expone De
la Cuesta En general, los planes de negocio y prevision de
crecimiento de los sectores son la base de las valoraciones de
las compaiiias. “Ante una situacién de incertidumbre econdmica
futura como la actual, cobran mas relevancia la estimacién de
diferentes escenarios de evolucién futura y de manera que se
analicen valoraciones minimas ante escenarios de caida futura
aln mayor o ralentizacion de la recuperaciéon econdmica.
A partir de estas valoraciones sobre escenarios minimos, se
podrdn arficular férmulas de pagos variables ante cumplimientos
de planes de negocio més agresivos. Los asesores financie-
ros deberemos apoyar a los inversores en justificar y validar
los planes de negocio y elaborar andlisis de sensibilidades
para poder cuantificar posibles desviaciones en la valoracién
ante cambios en la evolucién financiera futura de las compa-
filas”, concluye Vega de Seoane. Por su parte, Zoido sefiala
la importancia de dimensionar y cuantificar correctamente los
impactos tras una crisis como la actual para dar confort a los
socios en esfos momentos de incertidumbre: “Se acentia la
necesidad de informacién, de coémo afectan a la valoracion
de las compaiiias del portfolio las repercusiones operativas,
regulatorias, financieras y la realidad de los mercados bursati-
les. Dada la naturaleza sin precedentes de la situacién actual,
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las proyecciones deben actualizarse para reflejar los riesgos
e incertidumbre a los que se enfrenta el negocio. Reflejar los
impactos de la realidad de una economia mas debilitada en
el corto medio plazo y considerar aspectos del largo plazo,
feniendo en cuenta la industria en la que se participe y la solidez
de los modelos de negocio de cada empresa en particular”.

ADAPTANDO LOS METODOS DE
VALORACION TRADICIONALES

Ante estos factores disruptivos, algunas de las instituciones
que recomiendan seguir el marco de las mejores précticas de
valoracion, como el International Private Equity and Venture
Capital Voluation Guidelines Board (“IPEV Board”) y el Inter-
national Valuation Standards Council (“IVSC”), han publicado
una guia con reflexiones de cara a realizar las valoraciones
en tiempos de incertidumbre. “Algunas sugerencias incluyen
que las proyecciones deben actualizarse para fratar de reflejar
la situacion actual, v dada la incertidumbre puede tener més
sentido que nunca plantearse distinfos escenarios. Vemos que
ha habido un repunte en la prima de riesgo de mercado reque-
rida por los inversores, lo que deberia plasmarse en el andlisis
de coste de capital dentro de una valoracion por flujos de
caja descontados bajo los distintos escenarios mencionados”,
explica Zoido. Pese a todo, los fundamentos de valoracién no
han cambiado, el valor de un negocio sigue estando defermi-
nado por las expectativas de los players del mercado. Lo que
st ha cambiado es el enforno macroeconémico, v al valorar
una compaiiia, un pofencial inversor, sin duda considerard el
riesgo existente, la incerfidumbre, la volatilidad y las perspec-
fivas de recuperacién. Por fanto, los métodos fradicionales de
valoracién siguen siendo validos, siempre que se ajusten para
abordar laincertidumbre de la situacion actual. “Si utilizamos el
Descuento de Flujos de Caija (DCF), ahora hay que proyectar
en un enforno de mayor incertidumbre econémica, por lo que
nuestra recomendacion es analizar diferentes escenarios futuros
posibles y asignar probabilidades de consecucion a cada uno
de los escenarios. En la medida en que las proyecciones no se
hayan actualizado en funcion de la coyuntura actual, el player
consideraria que los flujos llevan asociado un mayor riesgo
y probablemente aumentaria la tasa de descuento utilizada
para estimar la cantidad que pagaria en una fransaccién ordi-
naria. Es decir, esto significaria ajustar la tasa de descuento
afiadiéndole un factor de riesgo [Alpha) de cara a reflejar la
incertidumbre existente en este momento”, indica Zoido. En
lo que respecta al enfoque de mercado, la coherencia de los
inputs utilizados en el proceso de valoracién, es clave para
la razonabilidod del andlisis. “Llos mdltiplos derivados de las
compaiifas cotizables comparables deberdn ser congruentes
con la magnitud a la que se va a aplicar. Es decir, si se han
ajustado las ventas, ebitda, etc. de la compariia como reflejo
de menores expectativas de rentabilidad, se deberd aplicar
un multiplo de mercado apropiado que también refleje un
ajuste. Existe el riesgo de duplicar el efecto en la valoracion
(double dip), por lo que hay que evaluar cuidadosamente si
dichos inputs reflejon las condiciones actuales del mercado”,
continta el Managing Partner de Duff & Phelps. Y es que, en
el caso concreto de las cotizadas, los miltiplos han estado
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sujetos a un alto grado de volatilidad. El desplome de los
mercados de renta variable en el primer trimestre hizo que
se los miltiplos cayeran al disminuir la capitalizacion bursétil
de las compaiifas. Desde abril, los mercados han mostrado
una recuperacion visible, y las valoraciones de los activos no
cotizados también se han movido en esta linea. “No obstante,
hay que frafar la subida en los multiplos con cautela, ya que sin
hacer los ajustes necesarios podria producirse un incremento
en multiplo distorsionado por el efecto denominador ya que
la mayoria de las empresas han revisado sus estimaciones de
2020 para intenfar que refleje la nueva realidad. A la hora
de valorar utilizando dichos multiplos, la coherencia de los
inputs utilizados en el enfoque de mercado es clave para la
razonabilidad del andlisis. Hay que evaluar cuidadosamente
que la magnitud sobre la que se apliquen dichos multiplos refleje
también las condiciones actuales del mercado”, sefiala Zoido.

El método de descuento de
flujos de caja cobra ain mas
relevancia a dia de hoy ya
que permite incorporar las
especiales caracteristicas de
cada compainia y prevision
de evolucion de la compaiiia
segun su plan de negocio

Por su parte, para Vega de Seoane, “el método de descuento
de flujos de caja cobra ain mas relevancia a dia de hoy ya
que permite incorporar las especiales caracteristicas de cada
compaiiiay las previsiones de evolucion de la compania segin
su plan de negocio. Los multiplos de transacciones y de cotiza-
das comparables, estimamos que quedardn como referencia
de valoracién, pero serdn de aplicacion limitada ya que ni la
evolucién de cotizadas globales ni las magnitudes financieras
de 2020, van a permitir presumiblemente una estimacion de
valoracion por miltiplos”. Una opinién que comparte el Direc-
tor de Mazars, para quien los miltiplos en estos momentos
son una medida de valor que se ha de analizar y utilizar con
mucha precaucion, pues ponen en comparacion un precio
de un determinado momento con una magnitud de resultado
(ebitda, beneficio nefo, efc.), real o estimada. “Si comparamos
los precios ajustados por la pandemia con las magnitudes dis-
ponibles de 2019 o las previsiones pre-Covid para 2020, sin
duda, obtendremos unos multiplos menores. Sin embargo, la
actualizacién de las previsiones para 2020, con toda probo-
bilidad mostraran unos resultados a la baja, que impactarian
los multiplos al alza. La utilizacion de multiplos comparables
de compaiias cotizadas requiere de un andlisis muy riguroso
y de una actualizacién continua, que en la actual situacion de
volatilidad e incertidumbre puede llevar a errores importantes
en la valoracion de empresas. Por ello, es recomendable la
utilizacién de mefodologias basadas en el “income approach”,
como el DCF, mediante la implementacién de modelos de
proyecciones con distinfos escenarios que permitan capturar
el impacto del Covid-19 en el valor de la compaiiia y definir
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la situacion postCovid prevista”, afirma Garcia, que recuerda
que los asesores y valoradores se estan viendo obligados a
ser ain mds rigurosos en los procesos de valoracion, mientras
frabajan con mayores niveles de creatividad y analizan todas
las posibles variables en un confexto de mayores escenarios de
ocurrencia. Sin embargo, segin la experiencia de Duato, el
comprador suele huir de la l6gica de los flujos de caja, porque
las proyecciones financieras recogen sus propios planteamien-
tos a futuro para la compaiia. Normalmente suelen ver el valor
desde la Optica de los multiplos de fransacciones comparables.
Esta situacion no ha cambiado, la discusién ahora mismo es
definir sobre qué magnitud aplicamos el mdltiplo: afio 2019,
presupuestado 2020, esperado 2020, real 2020, previsto
2021, ... Lo eleccion de uno u ofro deferminard el esquema
de negociacién para llegar al precio”.

De cara a los préximos meses, la
incertidumbre que ha generado
los nuevos rebrotes del virus y el
deterioro de la economia a nivel
macro marcaran los tiempos de
recuperacion de la actividad de
M&A y, con ella, la evolucion
alcista de precios y multiplos

PREVISIONES AUN INCIERTAS

De cara alos proximos meses, la incertidumbre que ha genera-
do los nuevos rebrotes del virus y el deterioro de la economia
a nivel macro marcardn los tiempos de recuperacién de la
actividod de M&A y, con ella, la evolucién alcista de precios
y multiplos. Lo cierto es que la paralizacion de la actividad
transaccional de los dos primeros meses se debié més a los
refrasos derivados del confinamiento y la necesidad de centrar
la atencién en la carfera de fondos y corporates, que a can-
celaciones definitivas de las operaciones. En consecuencia, la
desescalada se fradujo en el cierre de varios deals de calado,
que han ido aumentando en nimero y volumen a lo largo del
verano, impulsados especialmente por la infensa actividad
de los private equities. A todos esos deals en stand by desde
marzo, se sumardn nuevos procesos mds propios de momen-
tos de crisis, como reestructuraciones, compras oportunistas o
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fusiones por problemas de liquidez, lo que, previsiblemente,
incrementard adn mdas el nimero de deals. En palabras de
César Garcia, “en estos momentos, es muy dificil, por no decir
imposible, vaticinar una fecha o rango razonable. Las noficias
inmediatas en cuanto al control de la pandemia tampoco son
optimistas, por lo que posibles retrocesos podrian ralentizar
el proceso de recuperacién de la economia y los precios de
los activos”. Es importante recordar que Espafia ha sufrido el
confinamiento mas drdstico de nuestro entorno v el refo ahora
es volver a poner la maquinaria a velocidad de crucero, lo que
dependerd de la evolucion de la economia y de la capacidad
de adaptacién de los sectores. Segin los datos del segundo
frimestre del afio, mientras el PIB de la zona Euro cayd un
12,1%, en Espafa cayé un 18,5%, es decir, un diferencial
de 6,4 puntos cuando se esperaba una diferencia de 3,5.
"La respuesta europea a la crisis materializada en el Fondo
de Recuperacién, de la que Esparia es uno de los principales
beneficiarios, es una gran noficia, pero ahora toca ser muy
efectivos con las politicas piblicas. El servicio de estudios del
BBVA ha revisado a la baja la caida prevista del PIB espariol
para 2020 (11,5%) y al alza la previsién de crecimiento para
2021 (7,0%). En nuestro pais, la mayor o menor velocidad de
salida dependerd de los sectores que no presentan un esque-
ma en forma de "V y por el comportamiento del empleo. La
gran pregunta en estos momentos es scudndo recuperaremos
los niveles precrisis? En la Eurozona, la diferencia entre las
previsiones de crecimiento precrisis para 2021 vy las revisadas
hay una brecha negativa del 4%. Con todo esfo, pronunciarse
ahora, de forma genérica, sobre cuéndo se recuperaran las
inversiones o cémo evolucionardn los Net Asset Value (NAV)
es muy aventurado”, indica Duato. Para conocer las estima-
ciones de recuperacién, Duff & Phelps realizé en la primera
mitad del afio, una encuesta a més de 100 fondos de private
equity a nivel mundial. Los resultados reflejaban que el 36%
de los gestores preveian que el NAV disminuiria enfre un 6%
y un 10% en el primer trimestre de 2020. Otro 30% de los
encuestados crefa que el NAV podria disminuir entre un 11%
y un 20%, indicando bajadas significativas, pero algo menos
drésticas que la caida bursatil. Cuando se les preguntéd sobre
el valor razonable de sus inversiones para finales de 2020,
la mayoria de los encuestados se mostraron optimistas de que
valdrian mas que el 31 de marzo de 2020 (57%), pero solo
el 11% espera que sus inversiones valgan mds después de la
crisis que antes, v el 26% espera que los valores sean menores
en general. Mirando hacia 2021, casi la mitad (47%) estaba
de acuerdo en que el valor razonable de sus inversiones no
habra recuperado los niveles anteriores al Covid-19 y sitéan
la recuperacién més alld de 2021.



