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Resumen:

En este ensayo exploramos el mundo del capital privado junto con su evolucion histérica y como se espera que
evolucione en el futuro cercano concluyendo con como deben cambiar sus enfoques estratégicos para generar
aun mayor beneficio para los inversores de los fondos. El trabajo analiza el concepto del Impact Investing o valor

compartido y su aplicabilidad en el mundo de Capital Privado.

Encontramos que la edad de oro del Capital Privado se disfrutd entre los afios 2000 y 2008 con MOICs (Multiple
on invested capital, el multiplo entre beneficios sobre capital invertido) en maximos historicos. Podemos ver que,
aunque la industria del Capital Privado mantiene la capacidad de atraer cada vez mas capitales (gracias al entorno
de bajisimos tipos de interés y de bajas rentabilidades de los activos), todavia no ha conseguido llegar al promedio
MOIC logrados en los afios precrisis financiera debido a factores como la mayor competencia entre empresas
gestoras de Capital Privado, precios mas regulados, requisitos mas exigentes de los inversores y aun cada vez
menor numero de inversiones disponibles en el mercado con precios razonables. Evaluamos las razones de estos

resultados y las respuestas que presentan las firmas de inversion para combatir estos nuevos problemas.

Adicionalmente, encontramos que los sectores mas populares para invertir en Capital privado son manufacturas,
productos de y tecnologia. Estas industrias proporcionan ademas oportunidades relevantes para contribuir a la
mejora social con posibles impactos en educacion, la generacién de empleo, la mejora de la eficiencia en el uso

de la energia y la disminucion de efectos negativos medioambientales.

Analizamos la compatibilidad entre la generacion de beneficios financieros y la resolucion de problemas sociales
de forma que una inversion pueda crear mayor valor para los inversores de un fondo de Private Equtiy cuando la
estrategia inversora tiene en cuenta ademas objetivos sociales. Encontramos que, en los ultimos afios, varios
pioneros de este tipo de inversion han conseguido mejores TIR y MOIC en sus inversiones que las del resto del
mercado demostrando la capacidad de generacién de valor de una estrategia que conlleve un objetivo de creacion

de valor compartido social.

Las oportunidades de inversion que combinan objetivos de rentabilidad financiera y creacion de valor social
suelen acceder a retornos superiores, ya que disminuyen los riesgos reputacionales o incidentes de impacto
publico, y suelen aparejar el desarrollo de empresas sostenibles, no solo centradas en la obtencion de beneficios
a corto plazo, sino en la creacion de valor superior, con equipos de personas preparadas, una red logistica
extensiva, una infraestructura energética suficiente y otros activos y factores que acaban incrementando el

Enterprise Value y la capacidad de generacién de beneficios.



Executive Summary:

In this exercise we explore de Private Equity industry, its historical evolution and how the markets forecast the
behaviour of the industry in the coming future concluding with how the industry must focus their investments
strategies in order to achieve higher returns for their investors than those currently experienced. The project will
analyse the concept of Impact Investing, also called shared value, and its capabilities within the Private Equity

environment.

The analysis explores the golden age of Private equity, experienced during the early two thousand (2000 — 2008)
up to the global financial crisis where continuously high MOICs (multiples on invested capital) were achieved
by the industry. We then explore the reasons for the industries incapacity to recover these levels of profits post
global crisis even though fund size is increasing and equity availably is abundant even though other factors such
as increased competition, price regulation, increase in requirements form the investors and the scarcity of under-
priced investments presenting opportunity create difficulties in the sector. We continue evaluating the strategic

response presented by the firms in order to combat these new obstacles.

Additionally, we find that the most sought-after investments in the Private Equtiy world include manufacturing,
consumer products and technology. These industries provide great promise with initiatives directly influencing
society and creating opportunities for shared value creation in areas such as increased employment, energy
efficiency and decreased environmental disasters.

Furthermore, we analyse the compatibility between generation of financial returns and Impact Investing seeking
value creation for society where an investment provides a greater valuation, and therefore higher returns, if the
strategy implemented contains a social focus. Results show that in the recent past, various pioneering Private
Equity firms experimenting with this idea of investments with social objectives have achieved the same and even
higher MOIC and IRR values than the rest of the market demonstrating the opportunities available for value

creation when strategies focus on resolving social issues.

The opportunities presented by strategies which consolidate financial objectives and social objectives promise
higher returns than those who focus solely on financial returns. This is due to the decreased reputational risk
and operational risks as well as a long-term focused strategy optimising value creation where the company boasts
an experienced work force, an extensive logistical grid, an energy distribution infrastructure and many other

assets, thus creating higher enterprise values reciprocating in higher MOIC and IRR.
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Introduccion

Justificacion del interés a la cuestién

Mi interés en la cuestion objeto de este trabajo viene por el riesgo de caida de la reputacion e imagen que pueden
sufrir las empresas de Capital Privado si la sociedad percibe que las inversiones realizadas por estas entidades
perjudican su estilo de vida y el interés comun para beneficiar s6lo a un pequefio nimero de inversores. En suma,
que contribuyan a fortalecer la idea de que la poblacién con el percentil mas alto de riqueza genera sus beneficios
a costa o en perjuicio del resto de la poblacion. Esta percepcion, sobre todo si es real, puede llegar a originar la
regulacion del mercado por parte de los estados, reduciendo la libertad de propiedad y movimiento de capital,
desde un sistema de concepcion capitalista hacia otro mucho mas regulado y controlado. Varios expertos
argumentan que este fendmeno supondria dar pasos atrds en el avance de la sociedad ya que la libertad y la

propiedad privada fomentan la competencia e innovacion entre empresas mejorando al conjunto de la ciudadania.

Existen temores ente los inversores de que la incorporacién de objetivos de creacion de valor social junto a la
generacion de beneficios financieros de la propia inversién juegue en detrimento del potencial de los ultimos, lo

que va en contra de los parametros de inversidn que se siguen todavia de manera general a dia de hoy.

No obstante, existen cada vez més entidades que van incorporando nuevos métodos y estrategias para promover
también progresos sociales a través de las inversiones que realizan, manteniendo los objetivos de rentabilidad
para los accionistas. Estas entidades se van dando con mas frecuencia en el capital riesgo o Venture Capital, y
deberia extenderse mas por el Private Equity, y son la falta de informacion y el desconocimiento sobre la

compatibilidad de ambos objetivos lo que genera mas aversion hacia estas estrategias.

Este ensayo se dedicaré a explicar la teoria que soporta el que las inversiones con objetivos sociales ademas de
los objetivos financieros tienen un potencial de crear mayores beneficios para los inversores. La estrategia de
inversion puede simultaneamente crear beneficios financieros y mejorar la sociedad sin necesitar grandes

cambios, solo repensar la estrategia de inversion.



Objetivos del trabajo

Este proyecto analizara el posible impacto que puede tener el Capital Privado en la sociedad. Para esto
intentaremos explorar tres areas. La primera es la definicion y explicacion del funcionamiento, estrategia y
participes de una empresa de Capital Privado. El segundo objetivo seria analizar los resultados y tendencias
historicas que se han venido produciendo en el sector y como se puede esperar que evolucione la industria en el
futuro cercano. Finalmente explicaremos la compatibilidad entre una inversion lucrativa y una inversion con
objetivos sociales y el potencial de generacion de beneficios superiores de una estrategia con combine los dos

conceptos correctamente.

Estructura y Metodologia

El ensayo estara separado en tres secciones dedicadas a resolver los objetivos definidos en el apartado anterior.
La primera seccion se dedicara a explicar lo que es una firma de capital privado analizando la estructura de
inversores y su control, definiendo su capacidad de decision sobre las estrategias que se definan. Se describe a
continuacidn la vida de cada inversion desde que se recaudan los fondos e inversiones hasta la desinversion total
de los activos, los distintos métodos de desinversion y el interés de cada una de las alternativas. Esta seccion
concluye evaluando los impactos que puede tener una inversion, en otras palabras, como influye la firma inversora
adquirente (la empresa de Capital Privado) en la empresa adquirida en la que invierte. Estos impactos abarcan
desde cambios financieros estructurales hasta la innovacion en areas operacionales para mejorar la eficiencia de
la empresa con el objetivo de obtener valoraciones superiores a partir de una capacidad superior de generar

beneficios para los inversores y la firma.

En la segunda seccidn analizaremos el entorno del capital privado de dos aspectos. Por un lado, analizaremos los
resultados histdricos de la industria del Capital Privado y sus tendencias para después explorar las expectativas
futuras del sector en los proximos afios. Para ello utilizaremos varias fuentes y combinaremos sus conclusiones
en la busqueda de nuestras propias conclusiones. Los factores analizados englobaran el area del Capital Privado
observando las cantidades invertidas, el nimero de inversiones y su evolucién histérica. Ademas de estos,
visualizaremos los multiplos de inversion y desinversion para observar las oportunidades creadas y si la industria

evoluciona para generar mayores beneficios o si la estrategia es constante con los mismos objetivos.

En el segundo apartado de la segunda seccion investigaremos las expectativas y tendencias esperadas del mercado
en el futuro cercano basado en fuentes fiables como pueden ser bancos, asesoras y centros de investigacion. El

propdsito de este apartado sera la busqueda de las industrias y paises méas populares para invertir, las razones por
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los multiplos registrados y la evolucion del mercado en términos de competencia, acceso a inversiones y

disponibilidad de informacion.

El tercer apartado se dedicara a explicar la rentabilidad y posibilidad de generar beneficios superiores aplicando
estrategias que generen valor social, en otras palabras, explicar que aquellas inversiones llevadas a cabo teniendo
en cuenta objetivos que mejoren la sociedad tienen potencial de generar mayores beneficios que las que no lo
hacen. Esto se vera tras un andlisis de estudios presentados por Michael E. Porter y Mark R. Kramer (profesores
de Harvard) sobre sus articulos de Shared Value Creation y Rethingking Capitalism. Estos articulos explicaran
las razones por las que las inversiones sociales crean un mayor valor mayor afiadido. Este apartado sera elaborado
en una seccion dedicada a combinar las ideas exploradas en la primera parte del apartado en el entorno del Capital
Privado junto con ejemplos reales y posibles escenarios apoyando la cuestion propuesta.

El ensayo sera cerrado con una corta conclusion englobando los puntos clave del estudio

Definiciones

1) Private Equtiy (‘PE’, ‘Capital Privado’ o ‘CP”): Aquellas firmas con estrategias de inversion en el
capital de empresas no cotizadas. Dichas inversiones se suelen realizar con apalancamiento para
maximizar el retorno de la inversion.

2) LBO (Leverage Buy Out): Estilo de inversion basado en compras apalancadas

3) Venture Capital: (‘“VC’ o ‘Capital Riesgo’): Firmas con estrategias de inversion en empresas
emergentes similares al Capital Privado, normalmente de menor tamafio y menos maduras que las
empresas de Private Equity.

4) Enterprise Value (‘EV”): Valor de la empresa incluyendo deuda y equity, o valor del negocio de la
empresa

5) General Partner (‘GP’): El equipo gestor del porfolio/fondo de la firma de Capital Privado

6) Limited Partner (‘LP’): Inversor participe en el fondo, que ademas, pueden tener oportunidades de co-

invertir en las inversiones que haga el fondo con posibilidad de generar beneficios adicionales

7) Shared Value (‘SV’ o ‘Impact Investing’): Valor creado en la inversion con impactos positivos en la
sociedad donde los beneficios son aprovechados por los inversores y la sociedad.



¢ Qué es el Capital Privado?

El Private Equity (“PE” o “CP”), también conocido como el Capital Privado, es 10 que se entiende en general
como inversiones en el capital de empresas no cotizadas, que normalmente lo hacen fondos especializados en
tales inversiones, o inversores institucionales (cias de seguros, fondos de pensiones, etc.) y que, que a la hora de
invertir, pueden hacer directamente en el capital de una empresa, o constituyen un vehiculo (también conocido
como SPV o ‘Special Purpose Vehicle’) y que pueden apalancarse con deudo 0 no, que seria referido como un

LBO (compra apalancada o0 "Leverage Buyout’).

Un LBO consiste en adquirir una empresa usando poca cantidad de equity de la empresa y financiando el resto
de la transaccion con un volumen mas o menos alto de deuda. Normalmente, la PE adquiere un porcentaje
suficiente para conseguir control sobre la empresa y poder intervenir en la gestion de dicha empresa. Una vez
adquirida, la PE intenta mejorar de alguna manera la gestion de la empresa comprada y usar los flujos de caja
anuales para repagar la deuda usada en el momento de la compra inicial. En un proceso tipico el repago de la
deuda tarda unos afios y una vez completa la PE intenta desinvertir en la empresa de varias formas. El objetivo

es vender la empresa por un valor del equity por el que la PE solo pago una faccién durante la compra inicial.

Un ejemplo extremadamente simplificado para la descripcién de un LBO, digamos que el PE ABC quiere adquirir
laempresa XYZ. XYZ tiene un Enterprise Value (“EV”’) de $100M y esta 60% apalancado. ABC quiere comprar
XYZy tiene que pagar $40M por el equity para quedarse con el control de la empresa, y utiliza un 25% de equity
sacado de su fondo y se apalanca para el otro 75%. ABC paga por XYZ un valor de $40M ($10M de equity y
$30M de deuda). XYZ tiene un beneficio neto anual de $10M, y ya que ABC es el propietario de la empresa y
asumiendo que no ha invertido dinero adicional ni ha hecho cambios a la empresa para mejorarla de cualquier
forma, dedica los beneficios a ser dividendos a sus accionistas (que es ABC) y los usan para repagar la deuda que
usaron para comprar el equity de XYZ. En 3 afios, ABC ha usado los beneficios de XYZ para repagar su deuda
y ahora posee una empresa que tiene un valor de $100M con una deuda de 60%, entonces puede vender la empresa
por $40M. Asumiendo de ABC vende la empresa por un EV de $100M con su deuda de 60%, recibiran $40M
por el equity. En conclusién, el PE ABC ha conseguido vender un activo por $40M cuando solo le costd $10M
de equity, llegando a un mdaltiplo de 4x en tres afios. Aungue este ejemplo esta muy simplificado, y dentro de un

proceso de LBO existen muchisimos factores adicionales, el concepto basico esta descrito.

Jensen (Steven N. Kaplan, 2009) describia una compafiia de capital privado como una compafiia que combina
control de la propiedad de la empresa, altos incentivos para los profesionales de la empresa para el alineamiento

de intereses con la propiedad, y una organizacion sencilla, eficiente, con unos costes administrativos de gestion
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minimos. Ademas de estas, la PE introduce esquemas retributivos a los gestores basado en resultados, estructuras
de capitalizacion altamente apalancadas, y una gobernanza corporativa activa que permite acceder a mayores

beneficios sobre las inversiones iniciales requeridas. En sus palabras:

“He argued that the private equity firm itself combined concentrated ownership stakes in
its portfolio companies, high-powered incentives for the private equity firm professionals,
and a lean, efficient organization with minimal overhead costs. The private equity firm
then applied performance-based managerial compensation, highly leveraged capital

>

structures and active governance to the companies in which it invested in.’

Una empresa de PE suele estar integrada por un grupo pequefio de inversores, normalmente con experiencia en
banca de inversion vy, si la PE estd enfocada en ciertas industrias, con pericia en las industrias adecuadas.
Originalmente, estas entidades de Capital Privado solian estar construidas por equipos pequefios de alrededor de
10-20 empleados, aunque a lo largo de los afios y con el crecimiento de este sector de inversidn, grandes empresas
como KKR, Carlyle y Blackstone han crecido a tamafios mucho mayores, hasta llegar a construir grandes grupos

financieros con presencia e inversiones en todo el mundo.

Una empresa de Capital Privado (PE) suele tener varios fondos donde inversores externos invierten en ellos y la
PE gestiona como se invierte ese dinero, qué tipo de empresas comprar, en qué industrias, cGmo crecer organica
0 inorganicamente, etc. La vida de un fondo es finita, y suele durar unos diez afios, aunque dependiendo de sus
compromisos y condiciones de inversién existen casos donde hay extensiones del periodo. Los diez afios suelen
estar separados en dos partes, los primeros cinco afios estan dedicados a la inversién del capital de los fondos
creando un porfolio de compras que construyen el vintage de ese fondo. Los siguientes cinco afios (y cualquier
afio adicional que se extienda) esta dedicados a la creacion de valor adicional y la recuperacién de ese capital a
través de la desinversion del activo. Las desinversiones se pueden hacer de varias formas que exploraremos mas

tarde.

Estructura de la empresa:

Una empresa de Capital Privado comienza su actividad con la creacion de un fondo, el cual normalmente tiene
un limite de importe que dependera del tamafio de las empresas en las que pretende invertir, los tipos de
inversiones que busca hacer, los paises y mercados en los que va a focalizar las inversiones, etc. Por ejemplo, una
PE enfocada en el mercado de empresas pequefias y medianas en Espafia no tendra que recaudar tantos fondos

como otra PE que busca invertir en grandes instituciones en toda Europa. Una vez definido el volumen objetivo
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del fondo y el nimero aproximado de inversiones/empresas en las que esperan invertir, los inversores se que
participen en el mismo se comprometen a invertir el dinero acordado al principio o durante la vida del fondo, y
tendran que desembolsarlo que se han comprometido a invertir cuando los gestores del fondo se lo vayan
solicitando ('Capital Calls’) a medida que se vayan materializando las inversiones. Normalmente la estructura
de estos fondos sigue un modelo de control/responsabilidad limitada por parte de los inversores. Los inversores
son denominados como Limited Partners (“LP”) y el PE como General Partner (“GP”).

Los LPs contribuyen la gran mayoria del capital al fondo y el GP pone un pequefio porcentaje, con el objetivo de
alinear los intereses entre el fondo, sus gestores y sus inversores. Los LPs normalmente son inversores
institucionales, como fondos de pensiones, fundaciones, otros PE méas pequefios, fondos de fondos, compafiias
de seguros e individuos con grandes patrimonios (‘Family offices’). EI GP gestiona el fondo invirtiendo en varias
empresas que sean aceptadas por el equipo de inversion y que encajen en sus criterios de inversion, y que al final
constituyen el portfolio o la cartera del fondo. Los LPs no suelen tener mucho poder sobre las inversiones que
hace el GP con su dinero siempre que el GP se mantenga fiel a sus restricciones y convenios. Por ejemplo, una
condicion muy comun en los fondos de PE suele ser el méximo porcentaje del fondo que puede ser invertido en
una sola compafiia/inversion, por ejemplo, 6 no poder invertir mas del 15% en una de las empresas del porfolio

con el objetivo de mantener la diversificacion de la cartera y minimizar el riesgo de pérdidas.

La estructura de una PE puede ser representada de la siguiente forma:

LP 1 LP2 LP3 LP4 LPN

Individuo Fondo de fondos Empresa de Seguros Fondo de Pensiones

Fondo N gestionado por la PE

Inversion 1 Inversion 2 Inversion 3 Inversion 4 Inversion N

Porfolio del fondo X!




(1) Fondo X representa el porfolio creado en el momento, podria ser el primer fondo siendo Fondo 1,

representa el ultimo fondo en creacion por la PE

Vida de la inversién:

En un proceso de inversion tipico de Capital Privado, la empresa se compromete a comprar una compafiia, como
ya explicamos en secciones anteriores, con financiacion, normalmente distribuida entre 60% deuda y 40% capital
del fondo, aunque puede distribuirse de la forma que el PE vea méas conveniente, en funcion de la naturaleza del
negocio adquirido y el potencial de apalancamiento den funcidon de la regularidad del EBITDA pudiendo llegar a
niveles de deuda del 90%. En el caso de que la empresa a comprar cotizas en bolsa, normalmente el PE debera

ofrecer una prima (de entre 15% y 50%) sobre el precio de cotizacion actual.

La deuda usada en la compra por parte del PE normalmente incluye varios tipos de instrumentos, distribuida en
diferentes porcentajes sobre la deuda total de la adquisicién. Estas deudas pueden ser combinaciones de deuda
“senior” (que tiene preferencia en el rango del principal y en el pago de intereses, y por ello es considerada la
mas barata, aunque tiene menos flexibilidad), deuda subordinada (también considerada deuda “junior”, donde la
PE tiene mas flexibilidad con el repago ya que son pagadas después de la deuda senior, suele ser mas cara por su
caracter subordinados) y una rama de deuda subordinada llamada deuda “mezzanine” (una deuda junior con alta
flexibilidad que, en el caso de impago, se pueden llegar a convertir en acciones de la empresa, y con ello el banco
prestador pasaria a poseer una participacién de control equivalente al porcentaje que suponga la deuda convertida
sobre el capital de la empresa).

Tras la compra de una empresa por parte de la PE, la PE, normalmente adquiere la mayoria en el capital, y con
ello pasa a tener autoridad sobre decisiones operacionales de la empresa, a través de una posicion mayoritaria de
integrantes del consejo de administracion. Ademas, desde esa posicion, suele tomar decisiones sobre la gerencia
de la empresa y sus participantes directivos (CEO, CFO, CMO, COO...), designando a personas de su confianza
en puestos claves de la empresa con el objeto de que la gestion se alinee con la propiedad para tratar de maximizar
el beneficio de la empresa e intentar incrementar su valoracion. Los nuevos empleados que cubran estos puestos
suelen traer altos niveles de experiencia tras trabajar en empresas en la misma industria que usualmente han
pasado procesos de crecimiento similares al que ha planeado la PE para facilitar la implementacion de nuevos

objetivos y ayudar la fluidez del crecimiento empresarial.

Como ya hemos mencionado, los fondos gestionados por los GP tienen fecha de vencimiento, normalmente

abarcando diez afios con la posible extension dependiendo de las condiciones propuestas en los contratos. Una
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vez que la PE crea haber repagado la deuda o incrementado el valor de la inversion a un nivel que satisfaga sus
objetivos se plantea el proceso de desinversion (este punto decisivo depende de cada GP y de cada inversion ya
que son decisiones personalizadas a la inversion y su rendimiento). Existen varios métodos de desinversion, los

principales siguen el siguiente patron:

Bancarrota: cuando la inversion ha fallado en su objetivo de poder repagar la deuda y se declara quiebra

donde la empresa se disuelve
e PO (Initial Public Offering): la GP saca a bolsa la empresa y pasa a ser cotizada

e Venta a un comprador estratégico: la venta a un comprador que se puede beneficiar de la empresa
mejorada para, a su vez, mejorar su posicion. Por ejemplo, el comprador puede tener interés en mejorar
su propia empresa comprando la nueva para conseguir sinergias de costes, de economias de escala, para

ampliar mercados o incluso para eliminar un competidor y alcanzar una posicion relevante en el mercado.
e Secondary Buyout: Donde una PE vende su inversion a otra institucion financiera o PE
e Management Buyout: compra por parte del equipo gestor de la empresa

El tiempo bajo gestion también varia, dependiendo de los requisitos del gestor (el GP) y del éxito de la inversion.
En la siguiente tabla (Tabla 1) podemos observar datos historicos representando la popularidad de cada método
de desinversion y la cantidad de tiempo en el que tardaron en realizar los requisitos necesarios para que la PE

decida desinvertir.
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Tabla 1

Métodos de desinversion por parte de Private Equity del 1970-2007

Afio de inversin 1970 - 1985 - 1990 - 1995 - 2000 - 2003 - 2006 -
1984 1989 1994 1999 2002 2005 2007

Método de Desinversién

Bancarrota 7% 6% 5% 8% 6% 3% 3%

IPO 28% 25% 23% 11% 9% 11% 1%

Comprador Estratégico 31% 35% 38% 40% 3% 40% 35%

Secondary Buyout 5% 13% 17% 23% 31% 31% 17%

LBO backed firm 2% 3% 3% 5% 6% % 19%

Management buyout 1% 1% 1% 2% 2% 1% 1%

Otros 25% 18% 12% 11% 10% 7% 24%
% de desinversiones en:

24 meses 14% 12% 14% 13% 9% 13%

60 meses 47% 40% 53% 41% 40%

72 meses 53% 48% 63% 49% 49%

84 meses 61% 58% 70% 56% 55%

120 meses 70% 5% 82% 73%

(Josh Lerner A. S., 2007) (Stromberg, 2008)

Como podemos ver en la Tabla 1, la popularidad de cada método de desinversion ha cambiado mucho durante el
tiempo. Asi observamos como la opcién de las salidas a bolsa ha decaido en popularidad mientras que una
compra/venta “secundaria” (a otro inversor o a un comprador estratégico) Se ha erigido como una opcion

estratégica de desinversién viable y mucho més frecuente.

Durante la vida del fondo, el GP consigue beneficios de tres maneras diferentes. La primera es a través de sus
comisiones anuales de gestion, normalmente dependiendo de los porcentajes del capital del fondo que han sido
invertidos. La segunda viene a través de un porcentaje del precio de venta una vez que la PE desinvierte en cada
una de sus empresas, 0 un porcentaje de las ganancias totales una vez que el fondo se cierre al desinvertir todo el
portafolio. La tercera fuente de ganancias viene de una comision adicional a las empresas que adquieren por los

servicios de monitorizacién por parte del GP durante la vida de la inversién.

Un ejemplo de las posibles ganancias de un fondo puede seguir el siguiente patron. Pongamos que la PE ABC

recauda 500 millones de euros en uno de sus fondos, para invertir en empresas no cotizadas, y entre las
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condiciones del fondo esta el cobro de una comision del 2% anual sobre el patrimonio del fondo comprometido
(desembolsado y no desembolsado), lo que significa que la PE cobraria 10 millones de euros anuales por este
concepto. Estas comisiones estarian sujetas a que, durante la vida del fondo, las inversiones realizadas reducirian
el capital no invertido que, en consecuencia, reduciria la cantidad de la comisién durante los afios. Supongamos
ademaés que ABC consigue un multiplo de 2.5x tras la desinversion completa de su porfolio al cierre del fondo a
los 10 afios desde su creacién, de forma que llega a 1250 millones de euros de valoracién, ganando 750 millones
de euros sobre el patrimonio inicial comprometido, y que la PE cobra un 20% sobre las ganancias obtenidas, que,
en consecuencia, se traduciria en unos beneficios de 150 millones. Asumiendo que la PE ABC no cobra comisién
por sus servicios de monitoreo a sus inversiones con el objetivo de dirigir su caja hacia el repago de la deuda de
sus inversiones, ABC habria ganado 250 millones de euros (150 méas 10 anuales durante los 10 afios de vida del

fondo). A este beneficio se le afiade el obtenido por el GP por su propia participacion como inversor del fondo.

Impacto por parte de la empresa de Capital Privado:

¢Qué aportan las empresas de Capital Privado a sus inversiones una vez adquiridas? Esta pregunta ha sido muy
debatida por expertos ya que se plantea la utilidad de la inversion de cara a la PE y de cara a la inversién misma,
a la empresa adquirida, si las PE crean valor para sus inversiones o s6lo abusan de las ventajas fiscales que tienen
al comprar un activo con altos niveles de apalancamiento o por las posibles ganancias obtenidas a partir de las
pérdidas de otros. En el siguiente apartado exploraremos diferentes puntos de vista de como es la relacién entre

la PE y su inversion y si la creacion de valor es mutua o unilateral.

El primero punto de vista es que una PE contribuye de forma favorable a sus inversiones dependiendo de los
requisitos o caracteristicas de su participacion o intervencion, normalmente separadas en ayudas financieras,
direccionales y operacionales. Las ayudas financieras pueden ser implementadas de formas diferentes para
obtener beneficios o imponer presion sobre la inversion. Un método de ayuda financiera es que la PE ofrece al
equipo gestor altos incentivos a través de acciones de la empresa. De esta manera se consigue alinear al equipo
de gestion y sus objetivos con los de la PE, ya que se benefician del incremento de beneficios y de la mayor
valoracion de las acciones. Del mismo modo, ese incentivo en forma de accione de la compaiiia suele constituir
una parte importante del patrimonio de los directivos de la empresa, aunque sea un pequefio porcentaje de la
compafiia. Por eso, para los gestores, supone un riesgo relevante el que la compafiia vaya bien o mal, que
incremente o no su valoracion, por lo que la alineacidn con los intereses del PE accionista es calara. Ademas, al
tratarse de compaiiias no cotizadas, las acciones son consideradas iliquidas, y no es posible deshacerse de ellas

facilmente, lo que evita posibles tentaciones de incrementar el valor al corto plazo y generar un beneficio rapido,
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lo cual, a su vez, alinea los incentivos del PE con el equipo de direccion aun mas, al tener ambas partes un

horizonte de inversion similar.

Otro aspecto financiero viene a traves de el apalancamiento que se ha utilizado en la compra de la empresa. Este
apalancamiento pone presion sobre el equipo gestor para no despreciar ni dejar de cuidar o aprovechar ninguno
de sus activos y gestionar los flujos de caja lo mejor posible para mantener los pagos de intereses y principal de

acuerdo con las condiciones de la deuda.

La segunda contribucion de parte del PE pertenece a la gestion activa de la empresa, ya que la PE toma las riendas
de la empresa, de sus érganos de gobierno (Consejo de Administracion), designa los principales integrantes del
equipo gestor e implementa cambios necesarios para maximizar las posibilidades de consecucién de su plan de
crecimiento. Como la empresa es privada (no cotizada) la junta directiva (formada mayoritariamente por la PE)
juega un papel mucho mas activo en el momento de tomar decisiones significativas sobre la gestion que si se
tratara de una empresa cotizada. La junta es pequefia y tiene los objetivos alineados lo que reduce el tiempo y la
complejidad en la toma de decisiones. Acharya y Kehoe (Acharya, 2008) en sus investigaciones concluyeron que
un tercio de los CEO de las empresas son remplazados en los primeros cien dias tras la compra y que dos tercios
son remplazados en los primeros cuatro afios de gestion. Los cambios en el equipo gestor por parte de la junta
directiva forman parte del plan de crecimiento disefiado con caracter previo a la compra por la PE, y suele tratarse
de ejecutivos con experiencia en estrategias de crecimiento dentro de los sectores que correspondan y no es
anormal que hayan tenido alguna relacién profesional previa con la PE que los contrata.

La tercera contribucion por parte de la PE aparece en la forma de operational engineering donde la PE aporta su
experiencia de gestién de compafiias participadas para el disefio e implementacion del plan de crecimiento. La
PE organiza sus portafolios de participadas por industrias y sectores, de manera que gestién, el disefio del plan
de crecimiento y su seguimiento seré llevada a cabo por un equipo dentro la PE que de alguna forma tenga
experiencia en la industria o el sector al que pertenezca la compafiia participada dentro de la cartera le PE. En las
grandes empresas de Capital Privado es habitual que los fondos estén separados por industrias o sectores,
gestionados en consecuencia por equipos especializados mientras que los PE méas pequefios, que a su vez invierten
en empresas pequefias y medianas, no tengan equipos suficientemente numerosos como para especializarse por
sectores, salvo que dirijan sus inversiones a uno o varios sectores concretos. Por ejemplo, Kainos Capital inc. con
un enfoque exclusivo en el sector de la comida y consumidores, en los que muchos de los empleados e inversores
tiene experiencia previa en esta industria. Su Managing Partner Andrew Rosen trabajo en la creacién de U.S.

Foods, una empresa que ahora cotiza y mantiene un valor de 7,600 millones de ddlares. Otro ejemplo puede ser
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WindRose Health Investors, una PE especializada en el sector de la sanidad donde muchos integrantes de su
equipo de inversion, asesores y gestores han tenido alguna relacion con la industria de la salud siendo doctores o
trabajado previamente en la industria. ElI fundador del fondo, Curtis S. Lane, antes trabajo en otra PE

especializado en el sector y ha traspasado sus conocimientos a la creacion de WindRose Health Investors.

Muchos como Jensen y Kaplan (Jensen, 1989) (Kaplan, Management Buyouts: Evidence on Taxes as a Source
of Value, 1989) describen la estrategia perfecta para generar valor es a traves de la implementacién de los tres
aspectos que acabamos de discutir, financiero, gestion y operacional. Pero este punto de vista no es compartido
por todo el mundo, existen aquellos que opinan que estas estrategias solo representan un plan estratégico
superficial que esconde las verdaderas estrategias que crean el valor, aquellas estrategias que perjudican otros
miembros de la sociedad para el beneficio de pocos. Uno de estos puntos de vista es que las PE obtienen ganancias
al gestionando costes, un punto muy veridico, pero se argumente que los PE buscan facilidad y lo consiguen
mediante el despido de grandes equipos laborales. Este punto de visa es popular entre los anti-Capital Privado
pero Kaplan y Stromberg (Steven N. Kaplan, 2009) concluyen en sus investigaciones que en el promedio de estas
operaciones, en nivel de empleo incrementa, aunque sea a un ritmo menor que las industrias similares. Otro punto
de critica suele ser el abuso de las ventajas fiscales ya que, al utilizarse muchas veces estrategias altamente
apalancadas, se pueden obtener elevadas deducciones de impuestos. Estas deducciones pueden ser la razon
principal de la compra de alguna empresa y, al ser la Gnica razén, no generan ningun beneficio para la empresa
en si. De todos modos, Kaplan y Stromberg discuten el peso que realmente significa este argumento y concluyen

que es dificil determinar con precisién las ventajas y ganancias que conlleva esta opcion.
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Tendencias de Inversién

En este apartado analizaremos las tendencias de inversion de las empresas de Capital Privado en el pasado y hacia

donde creemos que va la industria en el futuro cercano.

Tendencias de inversién histéricas:

Harris, Jenkinson y Kaplan (Robert S. Harris, 2014), en su estudio “Private Equity Performance: what do we
know?” exploran varias realidades del mundo del capital privado, basdndose mayoritariamente sobre datos
recaudados de la base de datos Burgiss analizando los afios del 1984-2008. Los datos, presentados en la tabla 2,
representan los promedios por afio de cada una de sus categorias basados en la informacion recaudada por Burgiss

en su estudio.
Tabla 2

TIR y Multiplos de desinversién de empresas de Capital Riesgo recaudados por Burgiss (1984 — 2008)

Afio Numero de Fondos % Promedio de inversiones completadas Promedio TIR Multiplo Promedio
1984 2 100,0% 10,6% 2,44x
1985 1 100,0% 13,7% 2,66x
1986 5 100,0% 13,6% 2,40x
1987 7 100,0% 17,3% 2,93x
1988 7 100,0% 14,4% 2,03x
1989 8 100,0% 20,6% 2,55x
1990 2 97,8% 31,9% 3,03x
1991 4 100,0% 25,7% 2,45x
1992 5 100,0% 11,2% 1,68x
1993 11 100,0% 31,0% 2,62x
1994 13 100,0% 29,6% 2,73x
1995 17 99,5% 20,9% 2,08x
1996 9 100,0% 6,0% 1,46x
1997 30 98,3% 8,6% 1,42x
1998 38 96,9% 6,4% 1,42x
1999 28 89,9% 3,3% 1,31x
2000 39 62,2% 12,7% 2,66x
2001 26 57,5% 13,7% 1,58x
2002 21 44,9% 16,1% 1,72x
2003 13 29,4% 19,5% 1,98x
2004 46 18,1% 12,8% 1,53x
2005 57 9,7% 6,8% 1,26x
2006 67 10,8% 2,6% 1,08x
2007 74 1,9% 3,7% 1,11x
2008 68 6,3% 3,2% 1,07x
598 Total 72,93% Promedio 14,24% Promedio 1,97x Promedio

(Robert S. Harris, 2014)
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Estos datos, aunque estén compuestos por un pequefio porcentaje de la actividad total de PE en estos afios, engloba
la direccién y tendencias que siguio la industria del capital privado durante estos afios. La tabla 2 junto al grafico

1 construyen una buena imagen de la popularidad del PE en el pasado.
Grafica 1

Variacion de numero de inversiones y valor de inversiones 1996 — 2018

1000 5000
900

800 4000

3000
2000
1000
0

I~ o) ©

o — —

o o o

~ ~ ~

alor total global de las compraventas (mill millones $) =——Numero de compraventas

700

600

500

400

300

Numero de compraventas

200

100

Valor total global de compraventas (mil millones $)

2004
2005 I

1999 N
2000 N
2001 N
2002 N
2003 N

2008 N

2009 N

1996 W
1997 1
1998 N

©
o
o
N

2010

2011

2012

2013

2014
2016
2017

<

(Bain, 2019)

Analizando ambas fuentes podemos concluir que desde los afios setenta y ochenta el PE ha ganado mucha
popularidad en el mundo financiero empezando con pocas transacciones y subiendo a valores totales de $800 mil

millones en el afio 2006.

Si comparamos los afios desde 1996 hasta 2008 de la tabla 2 y el grafico 1, podemos ver que siguen el mismo
patrén aumentando la credibilidad de ambas fuentes. Del 1996-2000 se observa un incremento constante en el
namero de operaciones, y sufre una pequefia caida hasta el 2003, afio a partir del que se incrementa de forma

acelerada llegando a maximos historicos en 2006 y 2007.
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En el 2006 podemos observar un méaximo de valor de las transacciones, y el valor total global de las compraventas,
segun Bain, llega alrededor de $800 mil millones, dos veces mas del m&ximo anterior logrado en el afio 2000. El
numero de transacciones también se incrementa multiplicando valores historicos, con mas de 4000 operaciones

en el 2006, mas de dos veces el maximo anterior tambiéen registrado en el afio 2000.

La recesion del 2008 tuvo un gran impacto en la industria del PE, bajando el nimero de inversiones y
reduciéndose la cantidad invertida ain mas. Pero esta recesion creo una gran oportunidad para el Capital Privado
ya que la bajada de precios y valoraciones, la inestabilidad del mercado y la necesidad de liquidez fomentd las
oportunidades para comprar activos e incrementar su valor facilmente. Las PE se aprovecharon de esta
oportunidad y, teniendo en cuenta la ciclicidad de las recesiones (no parecia probable volver a sufrir otra en los
préximos afos) y sus ensefianzas después de la crisis mundial, consiguieron reactivar la maquinaria del PE
rapidamente, volviendo a participar en unas 4.000 operaciones de inversién por valores totales de inversion que

se acercan a los $600 mil millones en el 2015.
La grafica 2 representa los fuertes multiplos de ganancias en las industrias mas populares del 2009-2015.

Grafica 2

MOIC Bruto por sector de Buyouts Globales 2009-2015

3,0x

Multiplos
N
o
X

=
o
X

[=)
X

(Bain, 2019)

18



En el periodo post recesion, las PE encontraron la Holy Trinity de inversion de la época. Usando su experiencia
y los nuevos aprendizajes debidos a la crisis financiera las industrias de sanidad y tecnologia ofrecian una
oportunidad de inversion con posibilidades de fuerte crecimiento, beneficios historicos superiores a otras

industrias y caracteristicas anticiclicas o proteccionistas frente a una posible recesion.

No obstante, aunque aln existen sectores con altos multiplos y ganancias, y aunque la actividad del PE siga
batiendo a los mercados publicos o empresas cotizadas, los beneficios procedentes a las transacciones de capital
privado han perdido fuerza desde los afios precrisis. La grafica 3 representa el MOIC bruto global debido a las
compraventas del PE. EI MOIC global bruto representa la media de los multiplicadores de valor invertido versus

valor recibido en valor bruto de los datos a escala global.
Gréfica 3

MOIC bruto global de la actividad de PE 2001-2013

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

(Bain, 2019)

Como podemos ver en la grafica 3, los niveles post 2008 nunca llegan a alcanzar aquellos alcanzados en la época
precrisis. Aunque estos datos sean mucho mayores que aquellos presentados en la tabla 2 en los afios respectivos,
la caida de multiplos de valor generado si que esta representada, con una caida del MOIC desde el 2001 hasta el
2008 donde caen de un 1.58x hasta un 1.07x.

Esta incapacidad de volver a conseguir los exitosos niveles de MOIC previamente alcanzados en la época precrisis

puede ser debida a varios factores:
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1) El primero factor es la madurez del mercado y la cantidad de competencia en el sector, que cuenta con
muchos maés participantes que tienen ademas mas experiencia y requisitos para ejecutar adquisiciones
junto a una mayor cantidad de capital disponible para construir los portafolios compitiendo por un
mercado con inversiones y oportunidades limitadas. La demanda de oportunidades de inversion es mucho
mayor que la oferta del mercado. Debido a este factor, los precios son mucho mas exigentes y encontrar

activos infravalorados 6ptimos para sus inversiones es mas complicado que en los afios precrisis.

2) El segundo factor tiene que ver con los bajos niveles de interés, y con ello el coste, de los préstamos
bancarios. Esto permite a las PE poder realizar mas compras al poder utilizar mayores niveles de deuda
en sus adquisiciones y, con ello, menor equity creando mayor competencia por el limitado volumen de

compras disponibles en el mercado.

3) Un tercer factor es la mayor accesibilidad a informacion del mercado. Este acceso a informacion ayuda a
las PE a crear mejores valoraciones de empresa usando multiplos comparables con transacciones similares
del mercado e intentar modelar los flujos a futuro mas eficientes y probables. Esto incrementa la

competencia del mercado y crea precios mas competitivos disminuyendo los MOIC.

Dicho eso, y a pesar de los multiplos méas exigentes en las adquisiciones, la confianza de los inversores en los
fondos de PE no ha caido, sino que siguen cumpliendo las expectativas. Tras el estudio de Bain, 2019, acorde a
una encuesta completada por Prequin Survey en el 2018, alrededor del 90% de los inversores estan satisfechos
con los resultados de sus inversiones y alrededor del 80% no han cambiado o han incrementado su confianza en

el éxito de sus inversiones.

Para concluir, los fondos de PE mantienen un nivel sostenible de crecimiento. Altos niveles de competencia y el
incremento de los precios de los activos contribuyen a la constriccion del nimero de compraventas en la industria.
El incremento de capital disponible a las PE sigue afiadiendo presion sobre las PE para encontrar nuevas
inversiones lucrativas, aunque esta presion significa que estamos entrando en un nuevo ciclo de inversion ya que
muchas inversiones de PEs estan en el proceso de desinversion y, con ello, se estan abriendo las puertas al nuevo
ciclo de recaudacion de fondos para una nueva etapa de inversion. Ademas de estos puntos, Bain (2019) concluye
que, aunque los ultimos afios han atravesado una etapa de alta volatilidad en los mercados publicos globales, las
ganancias de las PE siguen superando a las ganancias de los mercados en el corto y largo plazo, aunque ambas
industrias de inversion de capital (publico y privado) no han llegado a los niveles de éxito registrados (en

volimenes y rentabilidades) durante los afios precrisis.
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Inversion a futuro:

I.  Estrategia de inversion a futuro:

La expectativa comun, presentada por PwC en su articulo “Private Equity Trend Report 2019, es que el mercado
de PE va a mejorar en 2019 y en el futuro basado en varios factores. Existen sefiales de confianza en el mercado
debido a la afluencia de capital y realizacion de activos (inversiones en proceso de desinversion o desinvertidos).
Estos dos factores concluyen que los gestores de las PE ven una subida en los mercados publicos en 2019, una
tendencia con correlacion positiva con el éxito de desinversion en el entorno del capital privado. Los factores
principales que exploraremos para explicar las tendencias de inversién a futuro seran de competencia,

posibilidades de financiacién y entorno estratégico del PE.

Como ha sido comentado en el apartado anterior, la competencia en el mercado del PE es uno de los factores méas
influyentes hoy en dia. Entre el afio 2000 hasta el 2015 el nimero de empresas de PE pasaron de 1.453 a 3.530
en el mercado europeo, Yy se espera que esta trayectoria siga en tendencia creciente. En una encuesta promovida
por PWC se vio que el 44% de los encuestados opinan que la competencia entre firmas de PE crecera en el afio
2019 comparado con el 2018.

Este incremento de la competencia engloba todos los aspectos del entorno del capital privado, desde la
competencia entre profesionales hasta la presion de las comisiones y la oferta de oportunidades de inversiones
atractivas. La batalla por los activos se est convirtiendo en uno de los factores mas trascendentes para la creacion
de valor del proceso de una PE, y en el informe de PwC mencionado anteriormente, el 72% de los encuestados
mencionaron que la escasez de inversiones atractivas en los siguientes cinco afios va a ser uno de los top tres
principales problemas afrontados por las PE. Esto no significa que exista escasez de oferta de posibles
inversiones, pero si la escasez de oportunidades de inversion a un precio justo y aceptable en multiplos para las
empresas. Juntando la falta de activos atractivos con el incremento de empresas dedicadas al capital privado, la
competencia sigue creciendo de manera acelerada, presionando a las empresas a innovar en sus estrategias de

creacion de valor.

Ademas del esperado incremento de la competencia, también se espera una mayor dificultad al acceso a créditos
bancarios y deudas. Conforme a la encuesta de PwC, el porcentaje de empresarios que creian que la disponibilidad
de créditos bancarios empeoraria en el 2017 era del 7%, sin embargo, en el 2018 este valor subio al 22%. Aunque
la proporcién de profesionales que comparten esta opinion siguen siendo la minoria, el salto de opiniones en esta

direccion es significativo y es muy posible que vuelva a subir en el 2019. Existen varias razones para soportar
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esta opinidn, pero la mayoria se basan en la previsible inestabilidad del mercado del 2019, a partir de las caidas
del mercado en el dltimo cuarto del 2018, y la tendencia a que la Yield Curve de bonos se aplane, lo que puede
ser un indicador anticipado de crisis o0 ralentizacion economica, a la que habria que afiadir varios factores
geopoliticos como la guerra comercial entre EEUU y China, y la incertidumbre con el Brexit y sus repercusiones
en el mercado Europeo y global, ante todo lo cual, los mercados se estan viendo forzados a protegerse y a
especular con la posibilidad de un escenario de crisis. Esta creciente opinion sobre una mayor dificultad de acceso
al crédito afiade presion a las PE para buscar nuevas formas de financiacion y cambios en sus estructuras de

creacion de valor para conseguir sus margenes de beneficios.

Las presiones de la competencia tienen un efecto directo en la estrategia planteada por los gestores de las firmas
de PE. Como comentamos en la seccion de “Impacto Por Parte de la Empresa”, existen varias formas en las que
la propia entidad de PE afecta al activo comprado, que principalmente influye en la empresa a través de mejoras
operacionales, y aunque la opinion general es que estas mejoras seguiran siendo el enfoque primordial en la
creacion de valor de una inversion, la estrategia de las PE est4d empezando a poner més peso sobre el financial
engineering y la reduccién de costes a través de la digitalizacion. En el grafico 4, podemos ver el cambio de
importancia que le dan los empresarios a cada forma de crear valor entre el 2017 y 2018, con continuidad de las

tendencias esperadas en el 2019.
Grafica 4

En la encuesta de PwC Private Equity Trend Report 2019, ¢ qué factores influyen més en la estrategia de
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PwC en su informe destaca la importancia de la digitalizacién en el mercado moderno, posiciondndolo como un
aspecto clave en el éxito de una inversion. La grafica 4 representa la pérdida de confianza en la creacion de valor
a través del Operational Engineerting y un incremento de énfasis en la generacion de valor en la digitalizacion y

Financial Engineering.

El Financial Engineering en este contexto significa la estructura de financiacion y utilizacion del capital obtenido
del mercado para las inversiones. Como ya hemos comentado, se espera que el acceso a capital barato a través de
los bancos sea mas dificil en el futuro cercano creando mas problemas para las PE y afectando sus margenes de
beneficios. Esto ha incentivado un cambio en la estrategia de recaudacion de fondos de las PE, permitiendo a los
inversores del fondo (los LPs) acceso directo a las inversiones como co-inversores, incrementando el potencial
de beneficio. De este modo el GP tiene acceso a inversiones mas grandes ya que puede solicitas y ofrecer a sus
inversores que formen parte de la adquisicién del activo invirtiendo de manera directa en el mismo,
incrementando de esta manera el volumen de fondos disponibles para realizar la compra, mientras que el GP
mantiene la mayoria de las acciones (manteniendo en consecuencia control sobre la empresa). Los LPs no s6lo
aportan la financiacion necesaria sino ademas conocimientos ya que uno de los LPs puede ser una empresa

concreta en el sector, un fondo especializado, etc.

PwC en su informe encuentra que la popularidad de esta estructura ha incrementado exponencialmente en los
ultimos afios y esperan que este crecimiento tenga continuidad. En este punto de la encuesta de PwC se deduce
que el 92% de los gestores han implementado méas cooperacién con co-inversores en los Ultimos tres afios y un

87% de ellos intentan utilizar menos financiacion bancaria.

Este nuevo acceso a financiacién a través de la cooperacion entre GP y LP también conlleva ciertos puntos clave.
Los LP han incrementado sus expectativas de los GPs y segun la encuesta de PwC, el 82% de los gestores intenta
incrementar la frecuencia de las cooperaciones en inversiones como uno de los tres cambios fundamentales en
las tendencias de inversion de los PEs en los ultimos afios y a futuro, mientras que un 80% cita la presidn sobre
comisiones también en el top 3 de dichos cambios. Esto no debe ser una sorpresa ya que los LPs buscan su
maximizacion de beneficios, y si consigue coinvertir y reducir las comisiones de los GPs, tienen acceso a mayores
inversiones, con ello a un mayor retorno potencial, y al mismo tiempo a una reduccion de costes sobre el volumen
total invertido (en el fondo y directamente como co-inversor) que contribuye a mejorar su margen (cambios en la
estructura de comision desde la tipica 2% comision +— 20% de las ganancias (después de repagar un cierto %) a

un 1% de comisién y 10% después de las ganancias con las co-inversiones).

Estos cambios son necesarios para adaptarse al nuevo ecosistema del PE donde la estrategia debe tomar en cuenta
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no solo la mejora de la empresa en sus procesos a través de cambios operacionales sino también cambios en su

estructura de financiacién para poder hacer frente a la competencia creciente.

Dicho eso, la Operational Engineering sigue siendo el centro de la estrategia de la inversion de las PEs. Estas
estrategias operacionales pueden variar en el nivel de involucracion necesitada. Asi las actividades mas pasivas
permiten la creacion de valor sin demasiada inversion ni implicacion, mientras que, las estrategias mas activas,
con mayor implicacion en la gestion y en la optimizacidn operacional son aquellas que separan a los lideres del
mercado que obtienen ganancias superiores. La optimizacion de las operaciones no sélo promete mayores
maultiplos y TIR sino que fortalece a las empresas en cara a tener que afrontar un periodo de crisis, algo que esta

siendo objeto de especulacion hoy en dia ante el aplanamiento de la curva de tipos.

Los dos tipos de estrategias operacionales mas populares de los Gltimos tres afios son la reduccion de costes

operacionales y la digitalizacion.

La reduccion de costes operacionales es clave para incrementar la valoracion de la empresa, proteger contra
movimientos del mercado desfavorables y mejorar los mérgenes y las ganancias de la empresa. Este factor es
critico para la creacion de valor y va a seguir siendo un pilar de la estrategia de inversion (y del Equity Story) en

el futuro.

La segunda estrategia mas popular es la digitalizacion. En general, es muy comdn que una empresa pase de un
PE a otro PE, cada uno mejorando la empresa a su manera e intentando vender a un precio més alto para generar
beneficios para sus inversores. Esto significa que cada vez que pasa de PE a otra PE, hay menos margen de
optimizacion barata. Aqui entra la digitalizacion, también Ilamado industry 4.0. En un reportaje publicado por
BCG titulado “Private Equity is Hot but Not Overheating” (Tawfik Hammoud, 2018), explican las fuertes
ganancias generadas en los Ultimos afios debido a la mejora en las operaciones y la reduccion de costes, pero esto
ya no es suficiente. BCG argumenta que las mejores firmas de Capital Privado traen la digitalizacién incorporada
en su plan estratégico de compra con el objetivo de reinventar la estructura interna de las empresas y continuar

mejorando la eficiencia empresarial.

La digitalizacion de la empresa tiene efectos en la reduccion de costes y optimizacion de la eficiencia operacional
incrementando las posibles ganancias e incrementando el valor de la empresa. El 50% de los empresarios
encuestados dijeron que el nivel de digitalizacion es considerado un factor importante en el momento de
desinvertir sus inversiones y el 53% argumentaron que la digitalizacion reduciria drasticamente la vida del activo
en el porfolio. Al conseguir los mismos beneficios en menor tiempo, mejora mucho la TIR de la inversion. Gran

parte de la inversion dedicada a la digitalizacion va dirigida hacia Data Analytics, Internet of Things, Inteligencia
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Artificial y Robdtica.

Ademaés de los cambios estratégicos mencionados, en la gréfica 4 podemos observar el mantenimiento constante
del Buy and Build. Esta estrategia se basa en la compra de un activo bien posicionado y la compra de varios
activos mas debiles con el proposito de afiadirlos a la compra inicial para crear valor. De este modo la PE puede
crear valor a través de sinergias verticales y horizontales con poco esfuerzo. La tendencia, descrita en la gréfica
4, es que esta estrategia no es la mas popular, pero si presenta una tendencia constante que no parece disminuir
en los afios que se avecinan. Esta estrategia se aprovecha de la tendencia del mercado a imponer altos precios a
empresas grandes, ahora especialmente con la subida de la competencia y la escasez de oferta a valoraciones
razonables, junto a la poca importancia dada a las empresas pequefias minusvaloradas. Esta estrategia ha existido
desde la creacién del PE pero ha incrementado en popularidad en los altimos afios segin Bain en su informe
“Private Equity Reporz 2019

Il.  Tendencias de inversion a futuro:

Una vez expuestas las alternativas estratégicas para maximizar la creacion de valor en las inversiones de PE
podemos analizar los objetivos de la industria méas populares hoy en dia y que podemos esperar para el futuro
cercano. PwC destaca en su informe la popularidad de tres sectores: el industrial/manufacturacion, consumidor y
tecnoldgico. La grafica 5 representa los sectores que pueden registrar mas demanda o interés entre las PE

encuestadas.

Existen varias razones por las que se manifiestan estar preferencias: las industriales representan grandes
oportunidades si se consigue una inversion infravalorada y se implementan alguna/s de las estrategias
mencionadas anteriormente para crear valor, especialmente la digitalizacion de la empresa. Estas empresas
presentan menor riesgo de pérdida de su valora ya que se respaldan sobre el consumo del cliente, un habito que
cada vez es mas abusado por el consumidor. EI segundo es el sector del consumo, un sector totalmente enfocado
en el gasto del consumidor y que se viene beneficiado de que, en las ultimas décadas, el nivel de consumo ha

seguido subiendo continuamente ya que vivimos en una sociedad indoctrinada hacia el consumo.

La tercera opcion, y la que esta creciendo mas rapido, es el sector de la tecnologia. La razon de su éxito es facil,
y es que es raro que la tecnologia en cualquier forma no forme parte de la mayoria de los sectores restantes. Por
ejemplo, todos los softwares creados para proteccion de datos hasta aquellos programas dedicados a la logistica
empresarial e incremento de eficiencia operacional. La ola de digitalizacion conlleva la ola de la tecnologia. En

el afio 2017, el sector tecnoldgico era el sector mas popular en la lista de potenciales inversiones de las PE,
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superando a los sectores de manufactura y consumo. Seguin PwC, la razon de la caida de popularidad en el afio
2019 se puede encontrar en la correlacion entre la caida de precios de grandes tecnolégicas como Amazon,
Facebook y Google. Existe una opinion comun entre inversores que el sector tecnoldgico se ha sobrecalentado
en los ultimos afos en los mercados privados y cotizados. Los mercados cotizados han llegado a techos de
valoracion donde sus tasas de crecimiento han empezado a disminuir creando un poco de especulacion en el
mercado que repercuta en los mercados privados. Eso dicho, el sector sigue siendo uno de los mas demandados

por los inversores.
Grafica 5

PwC, de sus encuestados, ¢En qué industria extraian méas propensos a invertir en los siguientes 3 afios?

Infrastructuras M 1%
Construccion W 1%
Bienes Raices I 4%
Transporte y Logistica [N 6%
E-Commerce NN 3%
Telecom NN 3%
Retail NG 10%
Produccion de Comida N 10%
Software NN 12%
Salud NG 12%
Farmaceuticos [N 15%
Energia NG 15%
Servicios Financieros [INIIIIEIEGEGEGEGEEEEEE 269
Servicios de Negocios NG 2 7%
Tecnologia NG 23%
Consumidor NG 36%
Industrial/Manufacturacion I 39%

(PWC, 2019)

Por ultimo, analizamos las localizaciones mas populares para el PE globalmente. Los encuestados por PwC
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expresan grandes expectativas en el mercado alemén, Paises Bajos y Suiza. ElI Reino Unido ha decaido en
popularidad debido a la incertidumbre que crea en el mercado el Brexit y sus efectos en el mercado europeo. La
grafica 6 representa la distribucion de las regiones que seran las mas atractivas para las inversiones de Capital

Privado en los proximos cinco afios.
Grafica 6

PwC, de sus encuestados, ¢Qué regiones van a ser las més solicitadas por actividad de PE en los

siguientes 5 afios?

Alemania NI 00%
Paises Bajos I 35%
Suiza I 34%
Suecia I 7 2%
Bélgica NG 5 7%
Francia I 52%
Dinamarca I 50%
Luxemburgo N 4 3%
Estados Unidos 44%
Europa Central & Oeste NN 413%
Noruega NG 33%
Finlandia NG 30%
Reino Unido GGG 9%

Canada 27%
Austria NG 24%
China 21% I Europa
Singapur 18%
Italia I 17%
Sur América 17% No Europa
Hong Kong 17%
Africa 16%
India 16%

Irlanda NN 9%
Espaiia I 8%

(PWC, 2019)
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En conclusién, podemos ver que en el futuro cercano las PE van a verse cada vez més forzadas a adaptar sus
estrategias para nuevos problemas. La digitalizacion e inversion en tecnologia van a convertirse en requisitos
basicos para el plan estratégico. Ademas de esta adaptacion estratégica, van a tener que desarrollar nuevas e
innovadoras estructuras de financiacion para combatir la creciente competencia de precios, servicios y

conocimientos junto la creciente dificultad de financiacion.
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El Impact Investing / Shared Value Creation

En el siguiente apartado evaluaremos el rol del PE en la economia capitalista moderna, sus problemas segin los
profesores Michael E. Porter y Mark R. Kramer y sus posibles soluciones con intencion de asegurar la

maximizacion de valor afiadido e imagen positiva de la industria del Capital Privado.

La mentalidad Capitalista actual y los cambios necesarios sequn Michael Porter (Michael E. Porter,

2011)

Para empezar este analisis es necesario conocer el concepto de Capitalismo, como sistema econémico basado en

la propiedad privada de los medios de produccién y en la libertad del mercado. En otras palabras, es un sistema
donde el mercado y las empresas son participadas o controladas por entidades privadas para crear beneficios
pertenecientes al propietario en vez de al estado. El estado en este contexto no forma parte de la regulacion sino
que debe permitir el libre movimiento de capital entre los protagonistas del mercado dando oportunidades de

competencia entre firmas provocando que el propio mercado se autorregule.

Los profesores de Harvard, Michael E. Porter ("Porter”) y Mark R. Kramer (‘Kramer’), en su articulo “The Big
Idea: Creating Shared Value” (2011) apoyan la idea que el capitalismo es necesario para el crecimiento de la
economia, y que el capitalismo es el vehiculo o sistema perfecto para conseguir la satisfaccion de todas las
necesidades de la sociedad (‘comunidad’), la eficiencia, la creacion de beneficios y riquezas. Esto no es una
revelacion para el mercado ya que llevamos décadas experimentando esta realidad, pero argumenta que el
capitalismo ha sido malinterpretado durante los ultimos afios hasta llegar a una vision general estrecha del
capitalismo que acaba excluyendo sus intenciones reales y evita explorar el potencial que tiene el capitalismo
para solucionar los desafios de la sociedad. En los ltimos afios ha calado la idea de que las empresas son a quien
culpar por problemas en la economia, ya que son vistas como creadoras de beneficios a coste de perjudicar al
resto de la sociedad. La legitimidad de los negocios ha caido durante los ultimos afios y han sido culpados de las

desgracias y efectos negativos, infectando el mercado moderno.

El ejemplo mas relevante y aplicable al mundo del PE es que la busqueda de la eficiencia en las empresas ha
conllevado la reduccion de costes lo cual, con este propdsito, ha derivado en la perdida de mucho empleo. Porter
argumenta que la economia ha caido en un ciclo vicioso donde las empresas estan siendo vistas como villanos
que crean beneficios a costa de la comunidad. Esto empuja a la comunidad a tomar decisiones politicas donde los
partidos en poder implementen soluciones de regulacion y control en las empresas. Esto tiene dos efectos, el

primero es que incrementa los costes de la empresa que entonces, con el objetivo de reducir a su vez los costes
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para conseguir mantener la rentabilidad, acaba perjudicando ain més a la comunidad, generando en un ciclo
vicioso ya mencionado. El otro efecto negativo es que este control conlleva la perdida de la libertad del mercado,
disminuyendo la competencia, eficiencia y autorregulacion del mercado y acaba implementando un mercado no-
eficiente (Porter, 2011).

Elaborando este concepto de la vision cerrada del capitalismo, Porter explica que esta perspectiva ha trastornado
los objetivos de las empresas y eleva la tendencia de busqueda de beneficios en el corto plazo, lo cual no tiene en
cuenta la necesidad de crear valor para el cliente, buscando lo que es lo mejor para él de manera sostenida y
sostenible en el tiempo. Esto, a su vez, afecta negativamente el crecimiento y beneficios sostenibles a largo plazo.
La busqueda de ganancias a corto plazo para satisfacer al accionista es apoyada por el pensamiento presentado
por Milton Friedman donde el Unico objetivo socialmente aceptable es que las empresas generen valor para sus
accionistas. Porter contradice este concepto diciendo que esta busqueda de beneficios no es sostenible ni favorable
para la sociedad ya que abusa de sus recursos (medioambientales, laborales, relacionales, etc.). Este abuso de los
recursos del mercado no asegura la sostenibilidad de la empresa ni del mercado, e indica que llegara un momento
donde los recursos estén tan sobre explotados o deteriorados que ya no podran producir frutos econémicos para
el crecimiento de la empresa causando la caida econdmica de la industria. Por ejemplo, estos abusos pueden
incluir la reduccion de salarios a los empleados o presionar a los proveedores a vender a menor precio, lo cual
produce una menor financiacion a la comunidad en forma de rentas generadas, lo que deviene en caidas en
consumo Y al final en menores beneficios para la empresa. Aunque se consiga reducir costes, si los beneficios

también caen, la empresa no va a prosperar.

Para apoyar esta malinterpretacién de la produccion, Porter hacer referencia a la teoria de la estrategia. La teoria
de la estrategia dicta que para que una empresa sea exitosa debe crear un propoésito o valor que cumple con las
necesidades de la sociedad y los consumidores. Una empresa consigue esta ventaja competitiva mediante la
configuracién de su cadena de valor, las actividades que crean, produce, distribuyen, venden y apoyan a sus
productos. Porter concluye diciendo que hoy en dia este concepto se ha olvidado, ya que la busqueda de beneficios
rapidos ha suprimido el enfoque a producir o proveer servicios que cumplen con las necesidades de la sociedad,
y lo han redirigido hacia producir y vender productos haciendo que los consumidores crean que son necesarios,

pero promueven el consumo réapido e inmediato, pero no mejoran la evolucién y la sostenibilidad del mercado.

Entonces, ¢Cual es la solucion a esta malinterpretacion? Porter y Kramer no quieren introducir un nuevo sistema
revolucionario sino reiterar el objetivo de las empresas, de forma que la busqueda del beneficio al corto plazo no

sea el objetivo principal de las empresas, sino la creacion de valor econémico conjuntamente por empresas y
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sociedad, o que el éxito de las empresas también cree valor para la sociedad abordando sus necesidades y desafios.
De esta forma la busqueda del beneficio empresarial sera mas lucrativo, eficiente y facil de generar si conlleva
beneficios para la sociedad, en un concepto que llaman Valor Compartido (‘Shared Value’ o ‘SV’). El SV hoy
en dia en el entorno del Capital Privado es conocido como ‘Impact Investing’. EI Valor Compartido no es

responsabilidad social ni un intento de filantropia sino un enfoque de creacion de valor més eficiente y sostenible.

El SV, explicado detalladamente por Porter puede ser definido como politicas y practicas operativas de la empresa
que aumentan su competitividad mientras simultdneamente mejoran la situacion econdmica y social de las
comunidades afectadas. EI SV se enfoca en identificar y expandir las conexiones entre la sociedad y el avance
econdmico empresarial, manteniendo el objetivo central de solucionar o proveer alternativas a los retos actuales
de la sociedad, en otras palabras, consolidar las conexiones entre el avance social y el avance empresarial. El
concepto se basa en los principios del valor econémico, donde el valor es definido como los beneficios en relacion
con los costes, y no solo por los beneficios aisladamente. Porter argumenta que los costes no solo son costes fijos
como pueden ser los salarios, transporte, comisiones, etc. sino también incluye los costes sociales, aquellos que
se producen como consecuencia de una actividad, por ejemplo, la deforestacion de una zona puede traer
beneficios a corto plazo, pero una vez que se liquiden los recursos de esa zona, se tendra que importar de otra

zona, lo que conllevard mayores costes de transporte y perjudicara a la empresa en el largo plazo.

El concepto de SV no debe ser confundido con el concepto de responsabilidad social corporativa (Corporate
Social Responsability o CSR). CSR se centra en la reputacion de la empresa y no se preocupa con la generacion
de beneficios para la empresa sino de la interaccién con la sociedad. Sin embargo, el SV se centra directamente
en la generacion de riqueza para la empresa, pero de manera que la maximizacion del beneficio sea lograda

cuando el avance econémico y social vayan de la mano.

El SV fomenta la cooperacion entre la blusqueda de beneficio empresarial y social por el siguiente ciclo de
interdependencia:

1) Unaempresa necesita una comunidad exitosa que genere demanda para sus productos y servicios ademas

de una bolsa laboral que posea los conocimientos necesarios para ayudar a la empresa en su desarrollo.

2) Una comunidad necesita una empresa exitosa para proporcionar una bolsa de empleo y oportunidades de

creacion de riqueza personal que les permita consumir aquello que necesiten.

Este ciclo puede moverse para fomentar la economia o para entorpecer su avance. Por ejemplo, una empresa de

energia se vera presionada por sus accionistas para aumentar su competitividad tras la bajada de precios por uno
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de sus competidores. Ante eso tiene dos opciones, la primera es reducir costes para aumentar su beneficio neto,

la segunda opcidn es invertir en 1+D (investigacion y desarrollo) para encontrar nuevas formas de crear energia.

Debido a las demandas a corto plazo de los accionistas, la empresa decide tomar el primer camino, y la forma
mas rapida de reducir costes seria completar una reestructuracion y reducir sus empleados para tratar de mejorar
la eficiencia. El resultado es la reduccion de costes a corto plazo, pero los empleados que se quedan aumentan la
cantidad de trabajo que tienen que realizar, lo que los lleva a ser menos eficientes. Ademas de esto, aquellos que
han sido despedidos tienen que acudir al ahorro ya que no tienen ingresos y no pueden consumir al mismo nivel
que antes. En el largo plazo, esto se vuelve contra la empresa en forma de menos ingresos, pero ya que ha reducido
el numero de sus empleados a niveles de maximizacion no puede reducir mas y su producto sigue siendo méas
caro que el de la competencia. La conclusion es que ahora tiene que gastar méas en otras areas, recibe menos

ingresos y no tienen una comunidad que apoye a su empresa.

Digamos que los accionistas, aunque siguen buscando el beneficio, deciden permitir una gestion a mas largo
plazo. La empresa decide invertir (incrementando sus gastos) en 1+D y sufre unas pérdidas ese afio. El 1+D
conllevo a la creacion de nuevas tecnologias que permitiran a la empresa crear y distribuir energia de forma mas
barata y eficiente ademas de crear nuevos procesos Yy maquinaria especializada. La consecuencia de esta opcion
que tiene en cuenta la sociedad y el mantenimiento de sus empleos ha fomentado el avance tecnologico de la
empresa, ha producido nuevas ventajas competitivas, ha creado nuevos puestos de trabajo que incrementan el
nivel de riqueza en la comunidad y a la vez aumenta la posible demanda del producto a través del gasto de la

comunidad.

Porter y Kramer avanzan su tesis sobre SV definiendo los tres métodos de crear valor econémico creando valor
social. El primero de ellos es re-concibiendo los productos y los mercados, el segundo es redefiniendo la
productividad en la cadena de valor y el Gltimo es la creacion de grupos de apoyo en las localizaciones de las
empresas. Cada una de estas estrategias, por separado o juntas, redefinen las fronteras del capitalismo y crean
conexiones entre el éxito empresarial y el avance social donde se fomenta la innovacién para ganar eficiencia,

crear diferenciacion y ventajas competitivas y expandir los mercados.

El primer método tiene que ver con si el producto o servicio proporcionado por la empresa es bueno para sus
clientes, no sélo en calidad, precio, utilidad y otras caracteristicas directas, sino en aquellas consecuencias
indirectas como por ejemplo la polucion, abuso de empleados, fomento de la educacion, etc. Ademas de esto
también se ocupa de conseguir proporcionar aquellos productos necesarios a todos los mercados. Por ejemplo,
existe una tendencia a olvidar aquellas sociedades deterioradas bien por bajo nivel educativo o por estar
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localizadas en paises emergentes. Hay que tener en cuenta que los clientes que se sitlan en la parte baja de la
piramide, resulta que tienen un poder adquisitivo poderoso cuando son agregados. Porter concluye diciendo que
cuando el sistema capitalista empieza a trabajar con todas las comunidades, incluyendo a aquellas con menor
poder adquisitivo, las nuevas oportunidades de desarrollo econémico y social se incrementan exponencialmente.
Al satisfacer las necesidades de todas las clases sociales se crean nuevos procesos, industrias y empleos
incrementando el poder de gasto de las comunidades creando mayores oportunidades de ingresos para las

empresas y fomentando la educacion laboral de las comunidades.

El segundo método es la redefinicion de la productividad en la cadena de valor. La cadena de valor de una empresa
nunca va a poder evitar un enfrentamiento contra el beneficio social de alguna forma. Recursos naturales, sanidad,
seguridad y condiciones de trabajo, igualdad en el empleo, todos estos representan areas de posible conflicto,
pero son estos puntos de conflicto los que pueden producir oportunidades de SV. Estas externalidades pueden
producir problemas que contribuyan en costes directos para la empresa y afectar negativamente a la cadena de
valor. Por ejemplo, embalaje excesivo crea costes adicionales a la empresa ya que esta despreciando recursos
ademas de afectar negativamente al medioambiente. Estos conflictos deben ser evaluados para introducir cambios
qgue mejoren la cadena de valor y minimicen la posibilidad de asumir externalidades negativas. Ademas, la
empresa debe buscar sinergias entre mejoras que aumenten la estabilidad de la cadena. Las areas mas
prometedoras en las que se puede innovar en la cadena de valor son la energia y logistica, uso de recursos, relacion

con los proveedores, productividad de los empleados y ubicacion.

Un ejemplo presentado por Porter y Kramer en el area de productividad de los empleados se basa en el antiguo
pensamiento de minimizacion de costes. Explican que, con la mentalidad capitalista cerrada, era necesario
mantener costes al minimo, aprovechando oportunidades como la reduccion de beneficios sociales como son los
seguros de salud que proporcionaban las empresas. Sin embargo, argumentan que es mas rentable proporcionar
estos servicios de seguros para mantener a los empleados sanos y eficientes para que puedan trabajar lo maximo
posible. Cuando estos beneficios de seguros eran minimizados, los empleados que enferman y no tienen la
capacidad de pagar el tratamiento adecuado terminan perdiendo mas dias de trabajo que los que faltarian si se
medicasen o fueran tratados correctamente, y con ello se estrian generando mas pérdidas que posibles beneficios
por la reduccién de los costes que incurririan proporcionar seguros de sanidad a los empleados. Ademas de esto,
al proporcionar estos seguros y beneficios los puestos de trabajo de la empresa serian mas atractivos y atraerian

a profesionales con mas nivel educativo y experiencia.
El ultimo método incentiva la creacion de grupos de apoyo en las localizaciones industriales. Los profesores de
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Harvard argumentan que el éxito de toda compafiia es también influido por las compafiias que le rodean en su
entorno e infraestructura. La productividad e innovacion estan fuertemente influidas por el entorno compuesto
por competidores, proveedores, logistica.... Un gran ejemplo de esto es Silicon Valley en EE. UU. donde se ha
creado una gran concentracion de empresas tecnoldgicas. Esta agrupacion incentiva la innovacion, compartir
recursos, da acceso a talento con caracteristicas favorables ya que todo el que se encuentra en esta zona tiene un

cierto nivel de experiencia o educacion en el area de la tecnologia.

Este concepto de creacion de grupos no estd expresamente limitado a ubicaciones cerradas, por ejemplo, la
creacion de cadenas logisticas entre paises emergentes y paises desarrollados puede ser un grupo. En este caso se
estan compartiendo conocimientos entre redes empresariales educando a profesionales en los paises emergentes
mientras que permite a los paises desarrollados a enfocarse a la creacidon de nuevas tecnologias que mejoren la
comunicacion, distribucion, movimiento de capitales, y minimicen los efectos negativos ya que pueden crear

tecnoldgicas que abusen menos de los recursos disponibles.

Estos tres métodos de creacion de SV se refuerzan mutuamente y son mas eficientes cuando, de manera
combinada crean oportunidades y ventajas competitivas Unicas a las empresas que implementan este concepto,

beneficiandolas al largo plazo.

No seria razonable asumir que los mercados van a cambiar radicalmente y dejar de buscar los beneficios a corto
plazo ya que toda empresa tiene presion de sus accionistas, pero esta vision cortoplacista de los beneficios es
insostenible y acabaran perjudicando a la empresa sino adoptan visiones méas de creacion de valor sostenible a
largo plazo. Tras la popularizacion del concepto de beneficio social y econémico mutuo se veran poco a poco los

frutos de la sostenibilidad en la industria.

Porter y Kramer concluyen recalcando la necesidad de este capitalismo mas moderno que incluye un proposito

social, no por caridad sino porque proporcionara mayores beneficios para las empresas. En sus palabras dicen:

“We need a more sophisticated form of capitalism, one imbued with a social purpose. But
that purpose should arise not out of charity but out of a deeper understanding of
competition and economic value creation. This next evolution in the capitalist model
recognises new and better ways to develop products, serve markets, and build productive
enterprises” (Michael E. Porter & Mark R. Kramer, 2011).
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La adaptacion y consolidacién con el Capital Privad y las tendencias pronosticadas

Continuamos tratando de entender la conexion entre el apartado anterior y el entorno del capital privado. Como
describimos al principio, el Capitalismo es un sistema econémico basado en la propiedad privada de los medios
de produccion y en la libertad del mercado donde idealmente la intervencion del estado es minima y el libre
movimiento de capital fomenta la creacion de valor y competencia entre empresas. EI PE se define como una
industria donde el Unico proposito es tomar el control de una empresa, privatizarla, mejorarla de alguna forma
incrementando su valor sea por la digitalizacion, mejora del equipo gestor, invirtiendo en 1+D o lo que sea que la
empresa necesita para poder generar un multiplo favorable en el momento de desinversion. Por lo tanto, es
evidente la conexion entre el sistema capitalista y la estrategia de negocios de una empresa de PE, y, por ello, se
podria decir que el Capital Privado es la encarnacion estratégica del capitalismo. Dicho eso, ¢Por qué debe el PE
tener en cuenta la malinterpretacion del capitalismo presentado por Porter y Kramer?

Durante los ultimos afios, el sector del Capital Privado parece que ha sufrido un deterioro de su imagen, ya que
la sociedad ha percibido sus estrategias y actividades como abusivas del mercado al tratar de generar beneficios
a coste de la sociedad, el mismo concepto expuesto y analizado en el capitulo anterior. Ejemplos de este fenémeno
pueden ser observados en las quiebras de grandes empresas como Toys ‘R’ Us y Claire’s en el 2018, respaldadas
por KKR (entre otros) y Apollo Global Management LLC respectivamente. De acuerdo con fuentes de Bloomberg
en su articulo “Private Equity? It’s more like Pirate Equity” (Dilian, 2018), la liquidacion de estas
multinacionales no son casos atipicos, sino cada vez mas comunes en el entorno del proceso de desinversion de
las PE. El dilema cae principalmente sobre el nivel exagerado de apalancamiento que se someten las PE a sus
empresas adquiridas, con el objetivo de maximizar el retorno de sus inversiones, y aungue estos niveles de
apalancamiento estan apoyados académicamente y por los profesionales de la industria, sin embargo, cada vez
son mas visibles las quiebras por el excesivo endeudamiento que conllevan la perdida de grandes cantidades de
puestos de trabajo, y que acaban esculpiendo una imagen impopular de la industria del PE.

¢A qué viene este deterioro de imagen? En teoria los beneficios de una PE estan ligados al rendimiento de sus
inversiones. Sin embargo, no es extrafio ver altas remuneraciones a directivos o largos periodos de inversién con
comisiones para reducir las pérdidas de la PE a costa del rendimiento y resultado de la inversion, perjudicando a
todos aquellos involucrados en la empresa y a todos los inversores del fondo. Por ejemplo, la cabeza de Apollo
Global Management, Leon Black, ingrese $191.3 millones en la compra de Claire’s, una empresa que después
llevo a la quiebra y a la pérdida de miles de empleos. Bloomberg recalca que la imagen que estan consiguiendo

los inversores de Capital Privado se esta asimilando a la reputacion que consiguieron los banqueros tras la crisis
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global del 2008, una reputacion de abuso hacia el mercado, donde los impactos sociales no son nunca tenidos en

cuenta sino puramente sus beneficios personales.

Los insostenibles niveles de endeudamiento para maximizar los beneficios tras un LBO provienen de la facilidad
de pedir préstamos incentivados por los tipos de interés negativos o extremadamente bajos. Esto proviene a su
vez de dos elementos, el primero es el acceso a dinero barato por los bancos y el segundo es el bajo rendimiento
que producen los bonos y deuda publica, empujandolo que empuja a los inversores que buscan mayores niveles
de remuneracion a invertir en el mercado de capital privado. Aunque estos dos conceptos son favorables para el
crecimiento de la economia, cuando son demasiado intensos o abundantes acaban incentivado el uso inconsciente
de los capitales o recursos obtenidos para invertir, con lo que se acaban aceptando inversiones ilégicas y
codiciosas. La facilidad de captacion de fondos en el mercado reduce o directamente elimina la preocupacion de
repago ya que los intereses son muy bajos, lo que reduce la importancia del repago en el plan de inversién y, al
final, se acaba fracasando ya que se adoptan decisiones equivocadas sin pensar en las repercusiones empresariales

y sociales.

El resultado de estas inversiones insostenibles concluye en el perjuicio de las empresas en las que se invierten y
afecta a las comunidades y a la sociedad en su entorno, directa o indirectamente en aspectos como el empleo, el
nivel adquisitivo de la poblacién, las pérdidas de inversiones en innovacion y avance tecnologico y la pérdida de
confianza del pablico en la capacidad de mejora de las PE que acaban perdiendo mercado y oportunidades de

mejora.

Porter y Kramer argumentan que esto es totalmente evitable si se incorporase el concepto de valor compartido
discutido en el capitulo anterior. Los beneficios creados a través de estrategias con propdsitos sociales representan
un nivel mas evolucionado del capitalismo, una idea que posibilitara el progreso mas rapido de la sociedad y

repercutird en la creacion de mayores beneficios, ademéas de poder mantenerlos a niveles sostenibles y constantes.

Las empresas que tomen esta perspectiva se beneficiaran de mayores avances econdémicos respaldados por el
cuidado de la sociedad. Un ejemplo presentado por Porter en su estudio aborda un problema conocido en el
mercado inmobiliario. Una de las grandes causas de la crisis financiera del 2008 fue la falta de incentivo de los
deudores a repagar sus hipotecas una vez que se dieron cuenta de su falta de capacidad de repago. Esto se produjo
como consecuencia de la facilidad de financiacion y la falta de promocion de vehiculos de repago eficientes, con
lo que devino insostenible. Sin embargo, Urbi, una empresa de construccién mexicana fue pionera de la idea de
rent-to-own o alquilar para comprar. Este plan presenta un contrato de alquiler de un activo con opcion de compra
como forma de financiacion hipotecario. Esta estrategia permite dar acceso a la vivienda al tiempo que un
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incentivo para repagar y tomar posesion del activo en un momento determinado, lo que proporciona seguridad y

estabilidad al usuario, e ingresos constantes a la entidad prestamista.

El concepto del SV e Impact Investing es cada vez méas popular en el entorno del PE ya que cada vez mas
inversores y LPs insisten en que las inversiones creen SV. Por ejemplo, el fondo de pensiones del gobierno
japonés, que en 2017 era el fondo més grande del mundo con $1.7 trillones en activos gestionados, incorporo en
el plan estratégico de sus gestores el requisito de que sus inversiones tengan impacto social directa o
indirectamente. Otros grandes PE estan desinvirtiendo en portfolios que no cumplan con sus requisitos sociales,
por ejemplo, NZ Super Fund SWF (fondo de Nueva Zelanda) desinvirtio en un proyecto relacionado con
petroleras en el 2017 con un valor de $650 millones con el objetivo de redirigir esos fondos hacia nuevos
proyectos de energia limpia.

Ejemplos adicionales incluyen Permira y LeapFrog. Permira (un fondo global con €7,500 millones con gran
exposicion en Asia, aplican requisitos de SV para decidir qué inversiones incluir en los porfolios de sus fondos.
Sus estrategias de crecimiento incluyen las capacidades y posibilidades de creacién de valor social junto a
generacion de beneficios financieros superiores a aquellos del mercado. LeapFrog Investmets es un fondo de
Impact Investing primordialmente enfocado en inversiones de servicios financieros y la industria sanitaria en Asia
y Asia Pacifico. Su estrategia se basa en proporcionar a sus inversiones conocimientos operacionales superiores
con ayudas de la digitalizacion, dirigidos por gestores expertos en su nicho. Sus inversiones presentan un
crecimiento de sus ingresos anuales del 40% desde su incorporacion al portafolio de LeapFrong, ademas de la
creacion de 122.000 empleos (Bain & Company, 2019).

Otras iniciativas analizadas por McKinsey & Company son proyectos basados en la India, uno de los paises
emergentes con una trayectoria hacia convertirse en potencia global Se analiza el sector industrial y
manufacturero (el sector mas atractivo para las PE en los proximos afios segln presentamos en la grafico 5) en la
India donde el atractivo del mercado atraera a inversores con perspectiva social, al describirse como manufacturas
para la India desde la India. Las inversiones estan dirigidas a potenciar la creacion de valor internamente para
que el propio pais pueda generar riqueza de forma sostenible. Ademas del sector industrial, McKinsey recalca la
oportunidad de aprovechar la ola de digitalizacion en la India, el tercer sector mas atractivo de inversion en la
gréfica 5. La evolucion tecnoldgica en la India estd creando oportunidades por el crecimiento de productividad,
la eficiencia, la educacion y la sanidad. McKinsey estima que estas tecnologias podrian afiadir entre $550 mil
millones y $1 trillon de valor econémico anual en 2025, generando millones de puestos laborales con sueldos

razonables, lo que contribuira a elevar el nivel de vida de la segunda poblacién mas grande del mundo.
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No obstante, sigue existiendo miedo o presion en las PE de que estas estrategias no consigan maximizar el valor
para los accionistas, algo que buscan todas las empresas. El objetivo principal siempre seré la creacion de valor
para el accionista, pero si incluyen objetivos adicionales existe la presion o el temor de sacrificar beneficios por
estos objetivos. Pero los estudios del mercado muestran que estos prejuicios y miedos son erroneos. La grafica 7
compara los multiplos de capital invertido (MOIC) entre inversiones con impacto medioambiental y social contra
otras inversiones de PE de Asia Pacifico entre 2014-2018.

Grafica 7

Comparacién de MOIC entre inversiones con objetivo de SV vs. Otras inversiones

100%
bx < 5x <
80%
4X - 5X 4x - 5x
60% 3X - 4x
40% 3X - 4x
20%
0% <1x
Inversiones en sectores con impacto social (31 Otras Inversiones (415 inversiones)

inversiones)
(Kiki Yang, 2019)

Como podemos observar, aunque el volumen de inversiones con objetivo social analizadas es mucho menor, se
puede ver que las inversiones con perspectivas de creacion de valor social no pierden valor ni olvidan su objetivo
de creacion de valor financiero, pudiendo incluso conseguir multiplos de retorno mayores. Los datos presentan
un promedio de MOIC de 3.4x para las inversiones con objetivo SV mientras que el resto de las inversiones tiene

un multiplo promedio de desinversion de 2.5x.

Un estudio completado por McKinsey & Company en marzo del 2018 analiza las TIR por tamafio de inversién
en PE con objetivos sociales. Sus resultados demuestran que, en inversiones parecidas entre industria y periodo
invertido los beneficios son similares apoyando la idea que este tipo de inversiones no limitan o perjudican los

resultados. La tabla 3 representa los resultados:
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Tabla 3

TIR de inversiones con objetivo social vs. La media del mercado

Inversiones con objetivo de Impact Investing * Inversiones realizadas por PE?
Tamario (en millones $) | TIR (Promedio, %) Tamafio (en millones $) \ TIR (Promedio, %)
50< 8% <100 5%
1,0-5,0 16% 100 - 250 9%
0,1-1,0 12% 250 - 500 9%
<01 2% 500 < 12%
Promedio 10% Promedio 9%

1) 48 inversiones investigadas entre 2010 — 2016 por McKinsey Analisis

2) Datos de PitchBook del 2016 resumiendo la TIR promedia a cinco afios de su bolsa de inversiones
(Vivek Pandit, 2018) (Gelfer, 2016)

La Tabla 3 nos indica que la TIR media entre inversiones con objetivos de SV y otros son similares, reforzando
las conclusiones de la grafica 7, demostrando que una inversion con objetivos sociales adicionales a la creacion
de valor financiero es un método de inversién viable, sostenible y fiable. Hay que tener en cuenta que el tamafio
la diferencia de datos y la cantidad invertida cuando se comparan estos datos. Las inversiones con objetivos de
SV, aunque cada vez mas populares, no son todavia la tendencia principal de las PE y hoy en dia son unas

estrategias exploradas por las Venture Capital o Capital Riesgo.

La popularizacién del SV en los ultimos afios ha creado oportunidades para ganar la confianza de aquellos
inversores que dudaban del éxito de esta estrategia con ejemplos concretos como los que hemos mencionado.
Ademas de esto, el valor afiadido generado por estas estrategias estd mostrando capacidades de incrementar el
Equity Value de las inversiones mejorando el MOIC en el momento de la desinversion. McKinsey explica este

mayor valor afiadido por tres factores concretos.

El primer factor del éxito del impact investing viene porque esta estrategia mejoraria los resultados de la empresa
mejorando a su vez la situacion de la comunidad que la rodea de diferentes maneras, creando oportunidades para

generar beneficios adicionales.

El segundo es que fortalece la gestion de los riesgos. Es muy comun observar que las caidas de reputacion o
accidentes que sufran la empresa y que sean perjudiciales para la sociedad o el medioambiente se vean reflejados
en la caida de valor de laaccion. Si la estrategia tiene en mente la creacion de SV, no solo disminuira la posibilidad
de que ocurra un incidente como derrames contaminantes, sino que mejorard la imagen de la compafiia
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incrementando su valor intangible. Esto reducir el riesgo apreciado en la empresa, y con ello puede disminuir la
Beta asignada, y el coste de capital aplicado al descuento de los flujos de caja, lo que llevara a un aumento del

Enterprise Value y del Equity Value, del valor de la empresa en suma.

El tercer factor es la alineacion de estrategias con las prioridades de los gestores, beneficiarios de la inversion
(incluida la apuesta social) y los accionistas. Las PE estan siendo cada vez mas presionadas pare que tengan en
cuenta las opiniones de los accionistas y los LPs (cada vez mas comun ya que se ve una subida de co-inversiones
en el mercado) gracias a que cada vez el consumidor e inversor son mas conscientes de los efectos negativos del
negocio y las oportunidades que trae SV. La consolidacion de prioridades entre inversor y PE facilita la

elaboracion de objetivos y permite un proceso de inversion mas eficiente.

Estos puntos de vista ya estan siendo adoptados por grandes empresas de PE como BlackRock. En la carta de
CEOs del afio 2019, Larry Fink, el CEO de BlackRock que gestiona $6 billones, destaca la importancia y atencion
que deben prestar al SV y que las empresas de Capital Privado dirijan sus objetivos hacia la resolucion de los
problemas de la sociedad ya que los gobiernos no lo estan haciendo (Fink, 2019). Continta explicando que existen
grandes oportunidades en el sector si el enfoque de inversion crea empresas sostenibles que se dediquen a

solucionar los problemas de la sociedad.

Las oportunidades de generacion de beneficios financieros a través de la creacion de valor compartido social
puede ser la fuerza mas potente en el crecimiento de la economia global de las siguientes décadas. La evolucion
en la mentalidad capitalista en las estrategias de inversion representa un entendimiento del cliente méas profundo
que mejorara la productividad, la capacidad tecnoldgica, la innovacién, y el crecimiento y daran un resultado
econdémico mayor junto al éxito corporativo. La estrategia de valor compartido se dedicara a generar beneficios
financieros aprovechando la visualizacion de los problemas de la sociedad, identificando y resolviendo los

problemas de los clientes y demas stakeholders.
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Conclusiones

Las estrategias seguidas por la industria del Capital Privado nunca deberian tener un objetivo principal que no
sea la creacion de valor para sus inversores. Si este objetivo se sustituyese, el proyecto perderia su atractivo.
Dicho eso, no es incompatible la combinacion entre generacion de beneficios financieros y proyectos con
objetivos sociales. La combinacion de desafios a la sociedad y desafios financieros pueden trabajar juntos para
conseguir unasituacion de ganancia para ambas partes (‘“win-win”). No s0lo se debe apoyar este tipo de inversion,
sino que debe ser incentivado, ya que sus frutos generaran valor afiadido a la inversién que sucesivamente

generara mas beneficios para la empresa.

Como mencionamos en el estudio, McKinsey & Company en sus estudios destaca la importancia del SV, donde
el Impact Investing, por ejemplo, ha beneficiado entre 60 y 80 millones de habitantes en India. Aunque comparado
con su poblacion total este valor puede ser insignificante, equivale a méas gente impactada que la poblacion de
Espafa. Esta poblacién beneficiada puede disfrutar ahora de un mayor poder adquisitivo que fomenta el consumo
y gasto, lo que reciprocamente tiene efectos positivos adicionales, como la generacién de empleo, disminucion

de polucion, acceso a tecnologia y educacién, etc.

Concluimos destacando la necesidad de olvidar la presion por presentar beneficios a corto plazo ya que las
inversiones son a largo plazo, y no se precisa ver resultados inmediatos, destacado por el CEO de BlackRock,
Larry Fink en sus cartas a los CEOs. Afiade en sus observaciones y puntos clave que sus proyectos empresariales
estan enfocados hacia la sostenibilidad empresarias y de la sociedad basandose en crecimiento a largo plazo para
conseguir los objetivos de sus inversores y combatir las dificultades de la sociedad. La vision de inversion debe
enfocarse en la generacién de beneficios sostenibles para que la empresa/inversion pueda sobrevivir y crecer de
forma autonoma mientras la estrategia se enfoca en solucionar problemas. Por ejemplo, se debe educar y entrenar

a los empleados para que puedan realizar actividades mas complejas y generen valor adicional para la empresa.

Es evidente que la popularidad de esta idea es cada vez es mayor ya que los inversores, accionistas, LPs y GP
exigen la creacion de SV en sus inversiones, pero sigue existiendo el miedo a la pérdida del objetivo principal.
Por esta razon, la mayora del SV se observa en proyectos de Venture Capital. Se deberia aplicar esta estrategia
en todas las inversiones en la actualidad, pero como vemos que cada vez mas VC implementa el SV, el siguiente

paso sera que estas empresas pasen a ser propiedad de empresas de Capital Privado.

Debemos reconocer las oportunidades que existen en las industrias que mas prometen como la tecnologia, el

consumo o la manufacturera, e implementar estrategias de SV para fomentar el desarrollo empresarias global.
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