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Miguel Zurita (Ascri): “En salud
es necesario que los proyectos
exitosos atraigan al capital”

Espafia ha marcado récord por tercer afio consecutivo al sumar mas de 5.843 millones de inversion.

Sin embargo, el peso del inversor internacional en estas operaciones revela la dependencia del
mercado espaiiol del capital extranjero.
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Miguel Zurita ejerce como presidente de la Asociacion Espafiola de Capital,
Crecimiento e Inversion (Ascri) para el periodo 2018-2019. Licenciado en Derecho y
Empresariales por Icade y MBA por Insead, el directivo cuenta con méas de 25 afios de
experiencia en el sector del capital privado, habiendo coordinado multiples
operaciones tanto en Espana como en Latinoamérica. Zurita ha compaginado su
actividad como consejero en empresas industriales y de servicios con su trayectoria
en firmas de inversion como Mexcapital, Mercapital o Altamar. En la primera ejercio6
entre 2006 y 2008 como director de inversiones, y posteriormente entr6 en
Mercapital como socio sénior. En 2013 se incorpord como managing partner en

Altamar, donde ocupa una silla en los comités de inversiones de los fondos de capital
privado, inmobiliario, venture capital, infraestructura y crédito.

Pregunta: El capital privado cierra 2018 con una cifrarécord deinversion por tercer
ano consecutivo, con 5.844 millones de eur os segun los datos provisionales. ¢Qué
factores han propiciado estas cifras?

Respuesta: Muchas cosas han ido en la direccién adecuada. El ambiente econémico
en Espafia es bueno, creceremos por encima de la media europea. Es cierto que hay
inestabilidad politica, pero en términos relativos estamos mejor que otros paises,
como pueda ser Reino Unido. El ecosistema de companias en Espafia es muy bueno,
se desarrollaron durante la crisis y se orientaron hacia los mercados internacionales.
También hay muchas empresas que han innovado, no s6lo en el propio sector
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tecnologico, sino también en otros tradicionales como la agricultura. Por otra parte,
hay un mayor interés por el capital privado: cada vez es mas conocido y aceptado, la
gente sabe que es una fuente alternativa de recursos econémicos. Aun asi, llevamos

cierto retraso, la penetracion del capital privado era todavia baja con la media

europea hace unos afos. Este afno estaremos ligeramente por encima de la media,
acercandonos a paises como Reino Unido o Francia.

P.: Lainversion en start ups ha caido un 22%, hasta 417 millones, por la ausencia de
grandes oper aciones. ¢Se esta consolidando €l sector ?

R.: Si, el ecosistema de venture capital ha vivido un cambio radical. Hace cinco o seis
afos era absolutamente marginal, pero en el mismo periodo ha tenido un desarrollo

notable. Pero queda ain mucho por hacer y estamos lejos de paises como Israel,
todos queremos que Espaia esté a la vanguardia de la innovacion y la tecnologia.

P.: El papel delosfondosinternacionales ha vuelto a ser clave (son responsables del
77% del volumen invertido), ¢quélesinteresa de Espana?

R.: Hay buenas empresas y el entorno es 6ptimo. Pero no tenemos que perder de
vista que es una inversion mucho mas volatil. Es muy importante seguir
desarrollando la actividad de los gestores locales. En la captacion de fondos de estos,
por ejemplo, el 65% de los recursos proceden del exterior. La atraccion de estos
agentes internacionales tiene mucho que ver con los empresarios, los gestores y los

emprendedores, pero la dependencia contintia siendo muy grande. Es deseable
conseguir que los gestores espafioles inviertan mas y se hagan aiin méas grandes.

“No pedimos que se invente nada, sino que se copie
lo que ya funciona en otros paises”

P.: Diceusted que esimportantereducir esta dependenciay que hay que“poner medios
paraevitarlo”. ¢A quéserefiere?

R.: Seguir hablando con la Administracién y los partidos, no pedimos que se invente
nada, pero se podria copiar lo que esta funcionando bien en otros paises. A modo de
ejemplo, el inversor institucional espafiol se encuentra con una serie de barreras para
invertir en estos activos. Por otro lado, los vehiculos de inversién que existen en
Espafa son menos flexibles que los vehiculos que hay en Luxemburgo o en los paises
anglosajones. El capital privado tiene muchas limitaciones, la fiscalidad de los
gestores es elevada... Son barreras que no incentivan el desarrollo. Y Espaiia tiene
una oportunidad enorme de atraer inversion extranjera, sobre todo con el escenario
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que presenta el Brexit.

P.: Historicamente, la salud ha sido una de las categor ias que se han mantenido en €l top
fsle\:/c(?[gre?la inversion del capital privado en Espana. {Qué buscan losinver sores en este

R.: En salud hay que distinguir las empresas consolidadas y los venture capital. El
sector, en general, presenta muchas oportunidades de crecimiento de desarrollo. Hay
vientos de cola que empujan fuerte. En términos de empresa, Espana tiene una
ventaja competitiva porque es un pais que investiga muchisimo, produce mucho
material. El desarrollo de tecnologias y medicamento, por ejemplo, es mucho més
barato que en Estados Unidos. Pero es necesario romper la inercia y crear un circulo
virtuoso en el que los proyectos exitosos atraigan al capital y surjan méas proyectos.
Una cosa es tener la tecnologia, y otra, las empresas. Hay muchos casos de éxito en
las start upstecnoldgicas que operan en el sector, en cambio. Se dan los mimbres, pero

hay que seguir apoyandolo. Las tendencias seculares hacen también que siga siendo
un sector muy interesante para el capital.

P.: Los exits de los fondos de las compafiias espafiolas han caido un 40% y el Banco de
Espanaga habla de desaceleracion en Espana para el presente gjercicio. ¢{Se agudizara
esta tendencia o cree que se mantendra?

R.: En las estadisticas pesan mucho las desinversiones, que son a precio de coste.
Este afio no se han producido grandes operaciones de este tipo, ha habido mas en los
afnos anteriores. De aqui la caida. En cuanto a la desaceleracién, hay que tener en
cuenta que la evolucion de las bolsas no ha sido buena, ni en Espafia ni en el resto de
paises. Las ventas se producen a través de tres canales: bolsa, inversor industrial e
inversor financiero. Este afio, casi la mitad de las desinversiones han sido ventas a
financieros. La bolsa ha sido testimonial en Espafa, y los industriales son los
primeros que se han visto afectados por ello dado que muchos cotizan en bolsa. Por
otro lado, si bien es cierto que la incertidumbre mundial es mayor y no sabemos a
donde pueden llegar los riesgos de la desaceleracion, Espafia est4 en una posicion
mejor que la media. La incertidumbre no ayuda, pero no vemos en Espafia nada
fundamentalmente preocupante a corto plazo. Tampoco pretendemos que todos los

anos sean de récord, si el volumen de inversién se mueve en los niveles de estos
altimos afios, ira bien.
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