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1. Resumen

Este trabajo analiza por un lado la situacién actual de la industria del capital privado
en Espafia, y mas tarde estudia el impacto econémico y social de su actividad en
nuestro pais.

El capital privado espafiol se encuentra en un momento algido, con niveles récord de
inversion, captacion de fondos y dry powder (capital disponible para invertir). Desde
2014 presenta una evolucion claramente ascendente, espoleada por un sélido
crecimiento macroecondmico tanto a nivel global como nacional, y por la estructura
de la economia espafiola, dominada por PYMES, muy susceptibles a ser participadas
por este tipo de inversiones.

Sin embargo, el desarrollo de la industria es limitado cuando se compara con otros
paises europeos. Para aumentar la competitividad de nuestros fondos, es necesario
mayor apoyo estatal, mejores condiciones fiscales y regulatorias, y mayor apoyo de
los inversores minoristas.

Una oportunidad de crecimiento del capital privado espafiol se encuentra en la
internacionalizacion, la cual le daria acceso a targets de mayor tamafio, muy escasos
en nuestro pais y que ofrecen mayores rentabilidades potenciales.

En cuanto al impacto social y econémico del capital privado, los datos confirman que
este tipo de inversiones tienen como consecuencia un aumento significativo de las
ventas, rentabilidad, inversiones y empleo de las compafiias participadas.

La industria se establece asi como un elemento dinamizador de la economia espafiola,
y una fuente de empleo clave para un pais lastrado por altas tasas de paro. Ademas,
la liquidez que aporta al tejido empresarial hace que sus efectos econémicos sean
especialmente positivos en las épocas de crisis, lo que podria acentuar su papel en la
recuperaciéon de la crisis econémica que ya ha comenzado como consecuencia del
COVID-19.

La financiacién y el apoyo en la gestion que ofrece el capital privado permite a las
PYMES espafiolas alcanzar el tamafio critico necesario para lanzarse a los mercados
internacionales, y consolidar industrias nacionales que tienden a estar muy
fraccionadas, aumentando asi la rentabilidad y competitividad de nuestras empresas.



1.1 Abstract

This paper analyzes the current situation of the private equity industry in Spain, and
later studies the economic and social impact of its activity in our country.

Spanish private equity is currently at its peak, showing record levels of investment,
fundraising and dry power (capital available for investment). Since 2014 it has
shown a clear upward trend, spurred on by solid macroeconomic growth both
globally and nationally, and by the structure of the Spanish economy, which is
dominated by SMEs, which are very susceptible to this type of investment.

However, the development of the industry is limited when compared to other
European countries. In order to increase the competitiveness of our funds, greater
state support, better tax and regulatory conditions, and greater support from retail
investors are necessary.

The main growth opportunity for Spanish private equity is internationalisation,
which would give it access to larger targets, which are very scarce in our country and
offer greater potential returns.

With regards to the social and economic impact of private equity activity, the data
confirm that this type of investment results in a significant increase in sales,
profitability, investment and employment for the companies in which it invests.

The private equity industry is therefore an invigorating element of the Spanish
economy, and a key source of employment for a country burdened by high
unemployment rates. Furthermore, the liquidity it provides to Spanish businesses
makes its economic effects particularly positive in times of crisis, which could
accentuate the industry’s role in the recovery from the economic crisis that has
already begun as a result of COVID-19.

The financing and management support provided by private equity allows Spanish
SMEs to reach the critical size needed to launch themselves into international
markets, and to consolidate national industries that tend to be highly fragmented,
thus increasing the profitability and competitiveness of our companies.



2. Introduccion

2.1 Objetivos

El trabajo de investigacién académica que se presenta a continuacién esta orientado
a tratar dos temas principales que considero de gran importancia en la actualidad.

Por un lado, se trata de observar y analizar la situacion de la industria del capital
privado en Espaiia, teniendo en cuenta su evolucion historica desde sus comienzos y
los factores retos y oportunidades clave que pueden afectar su futuro desarrollo.

Para ello, se establecera primero un marco teérico en el que se definira qué hacen los
fondos de capital privado en nuestro pais, teniendo en cuenta factores operativos,
regulatorios, fiscales y otros.

Por otro lado, en este trabajo se tratara de analizar y estudiar el impacto real que tiene
la actividad del capital privado en la economia y sociedad espafiola. Considero
especialmente importante este analisis, de caracter cuantitativo y factual, debido a la
tendencia que existe de juzgar las inversiones de capital privado basandose en
anécdotas y casos aislados que no representan fielmente las consecuencias de las
inversiones de capital privado a nivel social y econémico en nuestro pafs.

2.2 Metodologia

Para conseguir los objetivos mencionados anteriormente, se ha recurrido a literatura
académica, tanto a nivel nacional e internacional.

Sin embargo, y con el fin de maximizar la objetividad de los resultados, se le ha dado
preferencia a la literatura de un caracter mas estadistico y numérico. De esta manera,
se diferencian y ganan valor los resultados de este trabajo frente a otras conclusiones
mas cualitativas o subjetivas.

Por ejemplo, la referencia de “Impacto econémico y social del capital privado en las
operaciones de middle market en Espafia”, elaborado por ASCRI en 2018 en base al
estudio financiero de mas de 370 PYMES espanolas desde 2005 a 2018 ha resultado
de gran utilidad para la elaboracion de este trabajo.

Por otro lado, cabe destacar la utilizacién de un caso practico, proporcionado por el
equipo de capital privado de la institucién financiera espafiola “Alantra”
(anteriormente conocida como “N+1"), en la que realicé unas practicas profesionales
(de las que surge mi inquietud por este tema), que ha servido como ejemplo de los
efectos de una inversion de capital privado en una PYME espafiola.



3. Marco teodrico

3.1 ;Qué es el capital privado?

Segun ASCRI (Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e Inversidn), “el capital
privado ... consiste en la aportacidn de recursos financieros de forma temporal (3-10
afios) a cambio de una participacién (puede ser tanto minoritaria como mayoritaria)
a empresas no cotizadas con elevado potencial de crecimiento”.

Es decir, las compaiiias de capital privado representan una fuente de financiacién
alternativa a las vias tradicionales (i.e. préstamos bancarios, acudir al mercado de
valores publico) muy util para compafiias que tienen un acceso limitado a estas vias
(siempre y cuando el objeto del fondo sea desarrollar la compafiia invertida a largo
plazo, y no simplemente revenderla en el corto plazo).

A diferencia de la mayoria de vias tradicionales de financiacion, las inversiones de
capital privado suelen llevar consigo participaciones mayoritarias en dichas
compafifas, por lo que las instituciones de capital privado tienen habitualmente
capacidad para tomar decisiones estratégicas en las compaiiias invertidas.

De esta manera, el objeto del capital privado no es sélo la mera financiaciéon de una
compaiiia, sino contribuir en su expansion, desarrollo y creacion de valor (ASCRI,
2020).

3.2 Tipos de inversién en capital privado

Segin la fase de desarrollo en la que se encuentre la compaiia invertida, las
inversiones en capital privado se dividen en dos grandes grupos:

- Venture capital: aportaciones de capital a empresas que se encuentran en
fase inicial o de desarrollo temprana. En muchas ocasiones se trata de
compaiiias muy disruptivas, con un alto componente innovador y con un alto
potencial de crecimiento (asi como un elevado riesgo debido a la
incertidumbre sobre resultados futuros).

Dentro del Venture Capital, y atendiendo a la etapa en la que se encuentra la
compaiiia, existen distintos tipos de inversiones: seed capital (en ideas de
negocio, ain por lanzar al mercado); start up capital (para compaiiias
presentes en el mercado, pero EBITDA negativo); late stage venture
(compafifas mas establecidas, con ventas significativas y EBITDA positivo)
(Arango-Vasquez, 2015).

- Capital privado: aportaciones de capital a empresas en crecimiento, pero
ya consolidadas. En este caso el espectro de sectores en los que se invierte es
mucho mas amplio, y el nivel de incertidumbre en la inversion es menor (mas
informacioén histérica, equipo directivo con cierta experiencia), reduciéndose
asi las rentabilidades potenciales y los niveles de riesgo (Arango-Vasquez,
2015).



La herramienta mediante la cual se llevan a cabo la mayoria de operaciones
de capital privado es la operacion apalancada (Leveraged Buyout o LBO en
inglés); un LBO consiste en la adquisicién de una participacion significativa
de una compaiiia, financiando una parte de la operacién con recursos ajenos
(normalmente préstamos bancarios, avalados hasta cierto punto por los
propios activos de la compaiia adquirida), y financiando la otra parte con
capital aportado por los inversores de la operacién (Ivashina, 2011).

Las dos principales ventajas de este tipo de operaciones son que reducen
significativamente la cantidad de capital que el inversor necesita aportar
para llevar a cabo la operacion (normalmente el 35-80% del capital invertido
proviene de recursos ajenos), y que mantienen la alineacién de intereses de
la compafiia tanto con los inversores (que dependen del rendimiento de la
empresa para rentabilizar su inversiéon) como con los directivos (que en
muchas ocasiones adquieren también participaciones significativas en la
compaiiia) (Ivashina, 2011).

3.3 Formas juridicas de capital privado

Segun el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo se definen como entidades de
capital privado (ECR) “aquellas estrategias de inversion que canalizan financiacién de
forma directa o indirecta a empresas maximizan el valor de la empresa generando
gestién y asesoramiento profesional, y desinvierten en la misma con el objetivo de
aportar elevadas plusvalias para los inversores”. Estas entidades estaran compuestas
por un minimo de tres socios.

Bajo el articulo 3 de la ley 22/2014, de 12 de noviembre por la que se regula la
industria, los dos tipos de sociedades principales que pueden adoptar las entidades
de capital privado son:

- Sociedades de capital privado (SCR): sociedades an6nimas, con capital
minimo de €1.200.000 (debiendo desembolsar al menos el 50% de este en el
momento de su constitucion). Este capital estard dividido en acciones de
igual valor nominal y derechos.

El objeto social de estas sociedades esta definido como “la toma de
participaciones temporales en el capital de empresas de naturaleza no
inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la toma de participacion, no
coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises
miembros de la OCDE”.

- Fondos de capital privado (FCR): patrimonios separados (sin personalidad
juridica) pertenecientes a multiples inversores. El patrimonio comprometido
minimo (en el momento de su constituciéon) es de €1.650.000. La
responsabilidad de los inversores esta limitada al patrimonio del fondo (no
responden a sus deudas). A su vez, el patrimonio del fondo es responsable de
las deudas de sus participes ni de las compafiias participadas.



Este tipo de entidades, a diferencia de las SCR, no podran ser autogestionadas
y por lo tanto requeriran de una sociedad gestora (SGICC o SGEIC).

3.4 Proceso de inversién en capital privado

Para después analizar las ventajas, debilidades y efectos econémicos y sociales del
capital privado, es importante entender como funcionan los procesos de inversion de
dicho sector.

Los fondos de capital privado se caracterizan por tener un horizonte de inversién a
largo plazo, pero limitado (habitualmente entre cinco y diez afios). La vida del fondo
esta divida en cuatro fases diferenciadas:

- Constituciéon y captacion de fondos (habitualmente conocida como
fundraising). Suele durar entre uno y dos anos, en los que los gestores del
fondo buscan inversores (normalmente institucionales) dispuestos a aportar
capital al proyecto. En Espafia, los inversores mas importantes son los fondos
de pensiones (c. 30%), seguidos de los fondos de fondos (c. 15%), entidades
bancarias (c. 10%) y agencias gubernamentales (c. 10%), que tienen una
especial importancia en nuestro pais por razones explicadas mas adelante.

El éxito en este proceso depende de un profundo conocimiento del universo
inversor en el pais, el rendimiento histérico de los gestores del fondo (track
record), la relevancia de la sociedad inversora y tipo de inversiones
esperadas (Garcia, 2007).

- Fase de inversion. Esta es la parte mas importante de la gestion de un
fondo de capital privado, y es a la que mas recursos se le asigna ya que de ella
depende en gran medida el éxito y la rentabilidad de las inversiones del
fondo.

El andlisis de oportunidades es continuo, y se estudian (en mayor o menor
medida) cientos de oportunidades anualmente. Se buscan compafiias con
flujos de caja predecibles y estables en el tiempo (necesarios para hacer
frente a los pagos de la deuda que se producirian en caso de operacion
apalancada), equipos directivos profesionales y con experiencia
(especialmente en el caso de Management Buy-outs), niveles de
apalancamiento limitados y potencial de crecimiento elevado tanto de la
industria como de la compaifiia.

El proceso de inversion puede ser en exclusividad, que es considerado
preferible ya que a través de una carta de intenciones, el vendedor da una
ventana de tiempo al inversor de capital privado parallevar a cabo el proceso
de Due Diligence (investigacion del negocio desde un punto de vista legal,
laboral, de mercado, financiera... para comprobar que los datos aportados
por la compafifa son veridicos) y cerrar la operacién sin competencia de otros
inversores, y sin proceso de subasta (reduciendo considerablemente el
precio pagado). Las relaciones personales entre equipos directivos y la



rapidez en las negociaciones son claves para el éxito de este tipo de
operaciones.

Estas operaciones suelen ser mas “artesanales”, y es el inversor de capital
privado el que lleva la iniciativa e inicia el proceso (Vild, 2014).

Por otro lado, en los procesos organizados el vendedor adopta un papel mas
activo, publicando un Information Memorandum en el que se presenta ante el
universo inversor, y recibe ofertas indicativas (no vinculantes) de fondos de
capital privado que competiran durante el resto del proceso para alcanzar un
acuerdo con el vendedor (esta competitividad suele tener como resultado un
precio muy superior).

Aunque el precio es el principal factor, las relaciones personales, las
expectativas de gestion de la compafiia por parte del inversor y las
perspectivas de desinversion son otros factores que también afectan al
vendedor a la hora de escoger un inversor.

- Gestion de cartera (Portfolio Management). Durante esta fase del proyecto
(habitualmente dura entre cuatro y siete afios), los gestores, junto con el
equipo directivo de la compaiiia invertida trataran de obtener el valor
esperado en la etapa de inversidn.

Lo habitual es que el equipo directivo de la compafiia se encargue de llevar el
dia a dia, mientras que los inversores de capital privado se preocupan mas
por las decisiones estratégicas (ejercen su poder en la toma de estas
decisiones a través de su posicion en el consejo de administracion).

Los gestores de capital privado suelen ser agresivos en esta fase del proceso,
invirtiendo fuertemente en la ampliacion de mercado, de producto, en
adquisiciones de competidores (estrategias de “build up”), desinvirtiendo en
departamentos no rentables, liquidando deuda... en definitiva tratando de
maximizar el valor de la inversion en el menor tiempo posible (Garcia, 2007).
Son afos muy exigentes para estas compaiias, pero también suelen
conseguir crecimientos significativos en ventas y rentabilidades.

Es en esta fase en la que el capital privado, aparte de aportar financiacion a
los empresarios, es capaz crear un valor significativo gracias a su experiencia
en la gestion de compaifiias, su profesionalidad y a su amplia red de contactos
dentro de las industrias.

- La desinversion. Es en este momento del proceso en el que todo el valor
creado (desde la busqueda de inversiones hasta la gestion de la cartera) se
materializa en forma de rentabilidad para el inversor.

Este es el inico momento en el que los fondos de capital privado reciben
ingresos (al margen de las comisiones de gestion, que pueden ser muy
significativas), lo que muestra la baja liquidez de este tipo de inversiones
(este es uno de los aspectos negativos y multiplicadores de riesgo de la
industria).



Las alternativas principales a considerar en el proceso de desinversién son
la venta a inversores institucionales (normalmente otro capital privado), la
venta a competidores industriales (preferible, ya que los precios pagados
suelen ser mas altos), y la realizacién de una oferta publica de venta a través
del mercado bursatil (operacion mas compleja y costosa, reservada para las
grandes operaciones) (Garcia, 2007).

3.5 Consideraciones regulatorias v fiscales

Actualmente, las entidades de capital privado se rigen bajo la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, quedando asi derogada la anticuada ley 22/2005.

La nueva legislacion incluye la AIFM Directive, la directiva europea sobre activos
alternativos que trata de recoger bajo un marco regulatorio comun a todas las
entidades de capital privado que operan en la Unién Europea.

Cabe destacar que, bajo esta nueva legislacién mas flexible, se permite el uso sin limite
de préstamos participativos a compafiias participadas de la entidad de capital
privado, a la vez que se permite invertir hasta el 100% de los activos del fondo en
otras entidades de capital privado autorizadas (anteriormente s6lo se permitia
invertir hasta el 20%), dentro del coeficiente obligatorio de inversién (Guerreiro,
2015).

El marco fiscal espafiol esta considerado como uno de los factores que ha provocado
el limitado desarrollo de la industria en nuestro pais.

Con la reforma del Impuesto sobre Sociedades de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, tanto los gestores como los inversores en capital privado han visto
deteriorada su posicion fiscal. Se han reducido las exenciones a las plusvalias
obtenidas en las inversiones en participadas, al igual que se ha limitado la
deducibilidad fiscal de los intereses de la financiacién ajena en las operaciones,
dificultando de esta manera la capacidad del capital privado para obtener
financiacion (Guerreiro, 2015).

Aunque se considera beneficioso en comparacién con el resto de ordenamiento
tributario espafiol (debido a la importancia de la industria para el desarrollo
econdmico, especialmente para las PYMES), el marco fiscal actual sigue poniendo en
desventaja a los gestores espafoles frente a sus competidores europeos
(principalmente franceses, britanicos y holandeses) (Irazusta, 2020).

10



4. El capital privado en Espafia

4.1 Inicios de la industria en Estados Unidos

A nivel global, la industria nacié a finales de la década de los 40 en Estados Unidos,
promovida también por el estado para apoyar la recuperacién econémica tras el final
de la Segunda Guerra Mundial, invirtiendo en nuevas compaiias en fase inicial de
desarrollo. El marco regulatorio americano sobre la industria se empieza a formar en
la década de los setenta, y es en la década de los 80 cuando el capital privado vive su
“etapa dorada”, con la aparicion de grandes firmas como KKR o Michael Milken, que
aprovechando la facilidad para conseguir grandes cantidades de financiacion a bajo
coste llevan a cabo operaciones apalancadas sobre algunas de las mayores compafiias
del mundo (el ejemplo mas significativo y célebre de este fendmeno fue la adquisicion
de RJR Nabisco por KKR en 1988, una operacion valorada en mas de 23.000 millones
de euros) (Lerner, 2012).

4.2 Evolucién histérica en Espafna

- Los comienzos de la industria (afios 70 - 2000): las primeras operaciones de capital
privado en nuestro pais comienzan en la década de los 70, promovidas
principalmente por el sector publico para facilitar la inversién en PYMES, y fomentar y
dinamizar el tejido empresarial espafiol.

No es hasta 1986 cuando el capital privado cobra una cierta relevancia y
reconocimiento regulatorio en la economia espafiola, con la incorporacion a la Unién
Europea, y la consiguiente creacion de ASCRI (Asociacién espafiola de Capital,
Crecimiento e Inversion).

Durante los afios posteriores, se produce un progresivo crecimiento en la industria,
que se acelera considerablemente en los ultimos afios del siglo XX con la aparicién de
la burbuja Punto-Com, afios en los que muchas compaifiias se vieron obligadas a realizar
grandes inversiones para adaptarse y liderar la digitalizacion de sus negocios,
propiciando asi un aumento de demanda del tipo de financiacién que el capital privado
ofrece (Pefia, 2018).

Figura 1: Evolucién histérica de los niveles de inversion de capital privado en Esparia
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ASCRI y Capital & Corporate, 2018
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- Periodo de despegue (2000 - 2007): en el afio 1999 se crea un nuevo marco juridico
completo para el capital privado en Espafia, que dota de mayor rigor y flexibilidad a la
industria.

Los efectos de la crisis Punto-com se notan durante los primeros afios de siglo (2001 -
2004), lastrando los datos de inversion y captacion de fondos, y parando la tendencia
de crecimiento del capital privado.

Sin embargo, a partir del 2004, la estabilidad politica junto con el buen momento de
ciclo econémico constituye un clima favorable para el desarrollo del capital privado,
produciéndose un fuerte crecimiento en los niveles de inversidon (que se sitiian por
primera vez por encima de los 4.000 millones de euros), captacién de fondos y
desinversion.

Ademas, en noviembre de 2005 se publica la Ley 25/2005, reguladora de las entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, modernizando asi el marco regulador. Esta
nueva legislacion contribuye al desarrollo de la ya creciente industria; segtn el propio
ASCRI, esta ley situaba el marco juridico espafnol como uno de los mas favorables a nivel
europeo para el desarrollo del sector. A través de esta ley se le otorgan a la CNMV las
competencias regulatorias de la actividad del capital privado, y se crea la figura de los
fondos de fondos (que facilitarian la capacidad de pequenos inversores institucionales
y de particulares de invertir en fondos de capital privado) (Pefia, 2018).

Durante esta época, el sector madura, se profesionaliza y se consolida como factor
importante en el desarrollo de la economia espafiola. Se deja de depender del sector
publico como principal fuente de capital, ya que se incrementa sustancialmente la
presencia de operadores e inversores internacionales que, junto con el desarrollo de
los operadores nacionales, fomentan la competitividad dentro de la industria.

Una buena prueba del desarrollo de la industria durante estos afios es la fase de
desarrollo de las compafiias adquirida, ya que los targets pasan de ser compaiias
familiares y nuevas compafiias con necesidades de financiacién a compafiias de mayor
tamario, ya establecidas y rentables que demandan el capital para lanzar proyectos de
expansion e internacionalizaciéon (i.e. Parques Reunidos - Advent International,
Caprabo - Caixa Capital Risc) (Capital&Corporate, 2018).
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Figura 2: Evolucion histérica de niveles de captacién de fondos de capital privado en
Espana
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- La crisis financiera y recesion econdémica (2008 - 2013): a finales de 2007 se
produce el estallido de la crisis financiera mundial, teniendo esta consecuencias
especialmente drasticas en Espafia debido a la dependencia del crecimiento reciente
de nuestra economia al sector de la construccién, uno de los mas afectados durante
esta crisis.

ASCRI, 2020

El aumento en el desempleo y la consiguiente caida en el consumo y la inversion tuvo
consecuencias negativas muy significativas sobre el capital privado espafiol. Ademas,
el plan de austeridad aprobado en julio 2008 por el gobierno socialista del recién
reelegido José Luis Rodriguez Zapatero para hacer frente a esta crisis redujo el apoyo
estatal sobre la industria.

Los niveles de inversion del capital privado tardaron en caer, y no se vieron tan
drasticamente afectados debido a la enorme cantidad de fondos captados durante los
afios anteriores al estallido de la crisis, como se puede apreciar en la grafica anterior.

Donde realmente se apreciaron las consecuencias de la nueva situaciéon fue en la
captacion de fondos, que se desplomaron desde los casi €6.000 millones en 2007 a
menos de €500 millones en 2010-2012 (ASCRI, 2020).

La desaceleracion de la economia espafiola trajo consigo un fuerte problema de falta
de liquidez en el sistema financiero, provocado por la dificultad de los bancos de
proveer financiacion. Esto redujo la capacidad de los fondos de capital privado para
llevar a cabo grandes operaciones, empujando a los inversores a buscar rentabilidad
en operaciones de mayor riesgo como los turn-arounds (Figari, 2018).

Otra consecuencia de esta crisis fue la dificultad en las desinversiones, debido a la
ausencia de liquidez en el mercado y la falta de apetito de los inversores. Por un lado,
las compaiiias industriales estaban sufriendo significativas caidas en su volumen de
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negocio, y no podia afrontar operaciones de adquisiciones o fusiones. Por otro lado, la
limitada financiacién bancaria en el sistema espafiol, junto con la desconfianza de los
inversores internacionales en la economia espafiola y sus perspectivas de futuro no
permitian a los grandes inversores institucionales llevar a cabo operaciones de
adquisicion sobre compafiias espafiolas (Fernandez, 2018).

- Recuperacion y desarrollo (2014 - actualidad): A partir del ailo 2014 se produce
un punto de inflexiéon y un cambio de tendencia en el capital privado, empujado por el
cambio en el ciclo econémico y el comienzo de la recuperacion de la economia espafiola
tras la crisis. La progresiva reduccién del desempleo y el aumento en el consumo hacen
que el apetito inversor nacional crezca, al mismo tiempo que los inversores
internacionales van recuperando la confianza en las compafias espafolas (en parte
gracias a la reforma laboral y a la reforma del sistema bancario, llevadas a cabo durante
estos afos).

El incremento de la liquidez en el mercado, debido en parte a los niveles de tipos de
interés histéricamente bajos y los programas de estimulos espafioles y europeos, unido
alamejora en las condiciones del crédito bancario fueron basicas para la dinamizacién
de la economia, y la recuperacion del sector (Espinoza, 2019).

La actividad de los fondos internacionales de capital privado ha sido fundamental para
la recuperacion del sector, invirtiendo anualmente entre 1.500 y 2.000 millones de
euros durante esta etapa. Su actividad se centra en las grandes operaciones, tomando
control sobre empresas mas maduras y con mayores garantias (por ejemplo, la
operacion EQT - Parques Reunidos) (Figari, 2018).

Otro de los factores claves de la recuperacion de la industria fue el apoyo estatal,
ejemplificado en el lanzamiento del Fondo ICO Global en octubre del 2013, un fondo de
fondos de capital privado fundado con el objetivo de mejorar la capacidad de
financiacion de las PYMES. Originalmente el tamafio del fondo era de 1.200 millones de
euros, cifra que se ha ido dilatando hasta los 1.800 millones de euros actuales
(Fernandez, 2018).

Existen en nuestro pais una gran cantidad de PYMES que necesitan de la financiacién y
el apoyo en la gestion de los fondos de capital privado para consolidar los mercados
nacionales, y ganar el tamafio critico que necesitan para ser mas eficientes y
productivas, y dar el salto a los mercados internacionales.

Sin embargo, las opciones de realizar grandes operaciones en nuestro pais son muy
limitadas, debido a la escasez de targets de gran tamafio. Esto ha provocado que el
desarrollo de la industria se haya focalizado en el mid-market (operaciones de tamafio
pequefio y medio, rara vez superando los 100 millones de euros de equity value). Esta
es la parte de mercado mas atractiva, y la que estad atrayendo grandes entradas de
capital desde los fondos internacionales. De hecho, en 2018 el 83% de las operaciones
llevadas a cabo tuvieron un valor de capital inferior a los €5 millones (ASCRI, 2020).
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Figura 3: Evolucidn de inversién y niimero de operaciones de capital privado middle
market en Espana
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De esta manera, la industria del capital privado en Espafia se encuentra en la actualidad
en niveles récord de inversién, captacion de fondos, capacidad de inversion, y valor de
activos invertidos (ASCRI, 2020).

En definitiva, durante estos afios la industria del capital privado se ha desarrollado
significativamente, consolidandose como un factor importante en el desarrollo
econdmico de nuestro pais, actuando como catalizador de crecimiento nacional e
internacional de las PYMES espafiolas.

Este crecimiento ha llevado consigo un aumento en la competitividad del sector,
obligando a los fondos espafoles a construir carteras mas diversificadas y orientadas
a la internacionalizacidn, y les ha permitido competir con los grandes fondos
extranjeros por el mejor talento y las mejores operaciones dentro de nuestro pais.

Figura 4: Numero de entidades internacionales de capital privado operando en Espaia
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No obstante, el sector estd todavia lejos de los paises lideres a nivel europeo, como
Alemania, Francia o Reino Unido. De esta manera, el gran reto para el futuro de la
industria del capital privado en nuestro pais sera conseguir que los fondos espafioles
consigan una nueva dimensién, dando el salto al extranjero y compitiendo por las
grandes operaciones a nivel europeo (Espinoza, 2019).

4.3 Retos v oportunidades para el futuro

A dia de hoy, el sector del capital privado se encuentra en un momento muy positivo
de cara a seguir creciendo en los préximos afos. El nivel de dry powder (recursos
acumulados disponibles para invertir) por parte de los fondos espafioles esta en
niveles récord (unos 4.100 millones de euros) (ASCRI, 2020), lo que asegura que los
niveles de inversion seguiran siendo altos al menos en los proximos afios, mas aun si
tenemos en cuenta el creciente apetito de los fondos internacionales en las compafiias
privadas espaiiolas.

Asi, se espera que el porcentaje de la economia espafola invertido en capital privado
(que ahora mismo se encuentra en 0,34%), contintie creciendo en los préximos afios
(en 2018 por primera vez superdé la media europea) y se acerque a los niveles de paises
como Francia (0,56%) u Holanda (0,53%), empujado por la gran cantidad y calidad de
PYMES susceptibles a ser adquiridas por fondos de capital privado (PwC, 2019).

La principal oportunidad de crecimiento para el sector se encuentra en que, conforme
los fondos de capital privado vayan consiguiendo que las PYMES de su cartera crezcan,
se internacionalicen y alcancen una nueva dimensién, creandose asi mas grandes y
mejores oportunidades de inversién. Como afirma Miguel Zurita, presidente de ASCRI,
“este es un sector en el que la oferta crea su propia demanda”. De esta manera, cuantas
mas operaciones se llevan a cabo en nuestro pais, los propietarios de negocios
espafioles ven evidenciadas las ventajas del capital privado, y seran mas propensos a
llevar a cabo este tipo de operaciones.

Los retos para mantener el crecimiento sostenible de la industria pasan por aumentar
la base de inversores institucionales espafioles, con el objetivo de reducir la
dependencia en la captacién de fondos a las ayudas estatales y a la entrada de capital
extranjero (Fernandez, 2018). Para lograr esto, es necesario un apoyo legislativo, por
ejemplo, ofreciendo incentivos fiscales a los family offices, eliminando la limitacién a
las comisiones en cascada de los fondos de pensiones, y clarificando la normativa
europea de las compafiias de seguros.

En relacion a esto, es necesaria la estabilidad regulatoria y seguridad juridica,
convirtiendo el marco legal y fiscal en homologable al resto de la Unién Europea, con
el objetivo de mejorar el atractivo de los fondos espafioles a inversores internacionales,
y de reducir la desventaja de nuestros fondos frente a sus competidores europeos
(Irazusta, 2020).

Estas decisiones ayudarian al gran reto de la industria para los préximos afios: el salto
exterior de las gestoras nacionales para invertir en otros mercados. Historicamente,
esta industria ha estado muy centrada en inversiones locales, lo que ha limitado las
oportunidades de inversion reduciendo las rentabilidades potenciales. La ampliacién
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del foco de inversion a otros mercados internacionales supondria un salto significativo
en cuanto a la madurez y desarrollo del sector (Fernandez, 2018).

Sin embargo, todo crecimiento a largo plazo quedara supeditado a la evolucion del
escenario macroeconomico de los proximos afios. Como se puede ver en el grafico a
continuacién, los niveles de inversion en capital privado estan fuertemente
condicionados por el crecimiento del PIB. Con un crecimiento econémico bajo o
negativo, el apetito inversor cae, como también se reducen las rentabilidades de las
compafifas en cartera (reduciendo por tanto la rentabilidad de las inversiones en
capital privado).

Figura 5: Evolucidn histdrica de los niveles de inversién en capital privado y de PIB
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ASCRI y Capital & Corporate, 2020

La reciente pandemia del COVID-19, originada a finales de 2019 en China, pero
rapidamente extendida al resto del mundo ha supuesto una brusca caida en las
principales economias mundiales, y amenaza con causar una crisis de grandes
dimensiones que amenaza con romper la tendencia positiva de la industria en nuestro
pais. Las primeras estimaciones prevén un impacto en el desempleo y el PIB de la
economia espafiola superior al de la crisis financiera de 2008 (Banco de Espaia, 2020).

En caso de una nueva crisis en el sector, un continuado apoyo estatal seria clave para
el mantenimiento de los niveles de captaciéon de fondos e inversion, ya que el capital
privado seria basico para la dinamizaciéon y reactivacion de la actividad econdémica,
gracias a la experiencia en la gestion y los flujos de liquidez que aporta.
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5. Impacto econdmico y social del capital privado en Espafia

Es indudable que el sector del capital privado tiene una mala reputacién a nivel global,
y especialmente en Espafia. Como prueba de ello, destaca el nombre asignado por
muchos medios de comunicacion y partidos politicos a los fondos de capital privado,
calificAndolos como “fondos buitre”.

El periddico “Expansion” recientemente publicaba un articulo titulado: “;Fondos buitre
o capital privado? ;Cémo distinguir un fondo buitre de capital privado? Leyendo la
prensa, es mas bien complicado”.

Por otro lado, hace unos meses se publicaba en el periédico “El Pais” un articulo sobre
el crecimiento del sector en Espafia durante los ultimos afios, con el titular de “Llegan
los barbaros”. En este, se critica el trato fiscal recibido por el sector, y se define a los
gestores de capital privado como inversores sin rostro, cuyo unico objetivo es
rentabilizar rdpido su dinero, vendiendo los mejores activos de las empresas,
despidiendo a trabajadores y ajustando costes.

Segun una encuesta realizada por Consumer Science & Analytics, la opinién publica
espafiola respecto a los fondos de capital privado esta dividida.

Si nos movemos por el resto del continente europeo, la tendencia es la misma. El
presidente del partido socialdemoécrata aleman (entonces en el gobierno) describia en
2016 a este tipo de inversores como “una plaga de langostas” que despojaban a las
empresas de sus activos y destruian empleo para ganar dinero rapido.

Ludovic Phalippou, el antiguo gestor de capital privado y conferenciante y profesor
universitario afirma en un articulo para el Washington Post que “El capital privado es
la versién mas pura del capitalismo brutal y su objetivo final es ganar dinero. No les
importan muchas otras cosas”

Sin embargo, la gran mayoria del debate sobre el papel del capital privado en la
economia espafiola se basa actualmente en argumentos politicos, habladurias o
ejemplos puntuales muy polémicos, pero poco representativos. Por esta razdn, creo
que seria interesante analizar el efecto real que tiene las actividades de inversion del
capital privado sobre la economia espafiola, y las compafiias que la componen,
basandose en datos y resultados obtenidos durante los tltimos afios.

Un estudio publicado en 2018 por ASCRI titulado “Impacto econémico y social del
capital privado en las operaciones de middle market en Espafia” analiza y compara la
evolucion de ventas, empleo, rentabilidad e inversion de PYMES espafiolas, 186
adquiridas por capital privado y otras 186 que forman el grupo de control (conjunto
de compaiiias similares pero que no han recibido inversion de capital privado, usadas
como punto de comparacion). Se estudian las inversiones de entre 10 y 100 millones
de euros comprometidas en empresas espafolas entre 2005 y 2012, ya que este
tamafio de operaciones es el mas comun y representativo de la realidad del sector en
la actualidad.
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El estudio defiende el papel del capital privado como dinamizador fundamental de la
economia espafola, no solo aportando capital a PYMES (que actualmente componen
mas del 65% del PIB y mas del 70% del empleo en Espafia) sino apoyando en la gestiéon
del negocio, consiguiendo que las mas de 2.700 compafiias participadas por el sector
crezcan muy por encima de la media nacional en términos de empleo, ventas,
beneficios, e inversion.

La internacionalizacién y la exportacion de las empresas espafiolas es uno de los ejes
basicos del crecimiento actual de la economia de este pais, y el capital privado juega un
rol fundamental como catalizador de esta expansién internacional. Por eso considero
que la estimulacién y consolidacion de la industria del capital privado en nuestro pais
es clave para que, a través de compafiias mas grandes, competitivas y globales, se
alcance un mayor crecimiento en la economia espafiola.

5.1 Generacién de empleo

Si analizamos el ritmo de generacién de empleo tres afios después de la inversion
inicial, se observa que en las compafiias apoyadas por capital privado la plantilla crece
un +7,6% anual, frente a la tasa anual de +2,3% obtenida por el grupo de control. Las
diferencias son aun mas significativas si se amplia la perspectiva temporal (hasta
2015), ya que en este caso el grupo de control destruye empleo (crecimiento agregado
negativo de -2,8%) frente al crecimiento agregado de las compafiias que recibieron
financiacion de capital privado de +29,9%.

Figura 6:
CRECIMIENTO DEL EMPLEO CRECIMIENTO MEDIO D
EN EL CONJUNTO NUMERO DE TRABAJADORES
DE EMPRESAS POR EMPRESA
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ASCRI, 2018

En cuanto a crecimientos medios, tras tres anos de inversion la contratacién de cada
empresa alcanz6 los 120 nuevos empleos, frente a los 29 empleos sumados por cada
compaifiia del grupo de control. Las cifras hasta 2015 muestran una ampliacion media
de plantilla tras la inversion del capital privado de 148 trabajadores por compaiiia,
frente a una destruccién neta de 12 empleos por empresa en el caso del grupo de
control.
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De esta manera se confirma que el empleo generado por el capital privado es sostenible
y duradero, en contra de lo argumentado en muchos estudios y medios de
comunicacion.

Creo que este dato cobra una especial importancia al tratarse de Espafia, cuya
economia ha estado histéricamente lastrada por una de las tasas de desempleo mas
elevadas a nivel europeo. Ademas, entre 2005 y 2012 (periodo temporal de las
inversiones de capital privado analizadas en el estudio de ASCRI), se destruyeron unos
2.400.000 empleos de la economia espafiola (INE, 2020), mientras que las compafiias
apoyadas por capital privado generaron desde 2005 hasta 2015 un crecimiento neto
de 44.000 empleos.

Estos datos justifican el apoyo que pueda recibir el sector, y evidencian la importancia
que tiene su actividad para sanear uno de los mayores puntos débiles de nuestra
economia.

5.2 Crecimiento en ventas

Si analizamos y comparamos las diferencias de crecimiento en ventas con y sin apoyo
del capital privado, las conclusiones son incluso mas claras. Tres afios después de la
inversion inicial, las compafiias invertidas experimentaron una tasa anual de
crecimiento en ventas de +8,1%. Por otro lado, el grupo de control apenas incremento
sus ventas a un ritmo anual de +0,8%.

Figura 7:
CRECIMIENTO DE LAS VENTAS CRECIMIENTO MEDIO DE LAS
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Si se amplia el horizonte temporal, se observa un crecimiento agregado desde 2005 a
2015 de +22,4% en la facturacion, cifra muy elevada teniendo en cuenta la crisis
financiera que atraveso6 gran parte del horizonte temporal observado. En cuanto al
grupo de control, se aprecia un incremento agregado en ventas de +3,7%, muy por
debajo del obtenido por compaiiias con financiacién de capital privado.

En términos individuales, las empresas con apoyo de capital privado vieron de media
sus ventas incrementadas en 17,1 millones de euros tres afios después de la inversion,
mientras que las compafiias del grupo de control aumentaron de media 1,5 millones de
euros en facturacion (15,6 millones de euros de diferencia en apenas tres afos tras la
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inversion). Analizando los datos hasta 2015, las ventas de las participadas crecen de
media 14,6 millones de euros, frente al incremento medio de 2,3 millones de euros
observado en el grupo de control.

5.3 Crecimiento en rentabilidad

En cuanto a la rentabilidad de las compafiias (capacidad de generar beneficios, medida
en este caso por el beneficio antes de intereses, impuestos, y amortizaciones - EBITDA
- generado), también se aprecian diferencias significativas entre el grupo de control y
las empresas invertidas por capital privado.

Tres afios después de la inversion, las compafiias participadas experimentaron una
tasa de crecimiento de EBITDA anual de +7,0%, mientras que las compaiiias del grupo
de control experimentaron un crecimiento anual negativo de -6,4%.

Figura 8:
CRECIMIENTO DEL EBITDA CRECIMIENTO MEDIO
DEL CONJUNTO DE EMPRESAS DEL EBITDA POR EMPRESA
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Si observamos la evolucion de las participadas desde 2005 hasta 2015, observamos un
crecimiento agregado de +19,7%. Esta cifra, aunque aparentemente indica un
crecimiento reducido, cobra especial valor cuando se compara con la caida agregada
del -32,6% en el EBITDA de las compafias del grupo de control. De esta manera
podemos observar el fuerte impacto que tuvo la crisis financiera sobre la capacidad de
las compafiias para rentabilizar sus ingresos.

En cuanto a los valores individuales medios, hasta el tercer afio las compaiiias de la
muestra de capital privado consiguieron un aumento medio de 1,6 millones de euros
en el EBITDA, frente a la destruccion de EBITDA de -1,1 millones de euros de las
compafiias del grupo de control (diferencia de 2,7 millones de euros de media en el
EBITDA en apenas tres afos).

Hasta 2015, el EBITDA medio generado por las compaiiias participadas aumento en
+1,4 millones de euros, frente a la caida de -2,0 millones de euros de las compafiias no
invertidas por capital privado (la diferencia aumenta hasta los 3,3 millones de euros
por compaiiia).
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La evolucion del EBITDA generado por una compaiiia tiene una especial importancia
para sus accionistas, ya que es una de las métricas mas utilizadas para la valoracion a
través de multiplos. De hecho, el multiplo EV/EBITDA es la inica magnitud que se cita
en muchas ocasiones para definir el precio de una compaiiia. Por esta razén, mejorar
sustancialmente el EBITDA (la rentabilidad) es la principal prioridad de los fondos de
capital privado, ya que a través de esta magnitud se definira el precio de venta y por
tanto el retorno de la operacion.

5.4 Crecimiento en inversiones

El crecimiento en la inversion, aspecto clave para el desarrollo e internacionalizacion
de las PYMES espafolas, es otro factor en el que el capital privado es capaz de tener un
impacto positivo.

Para las compafifas financiadas por capital privado, la inversién (medida como
aumento o disminucién del valor de los activos totales) aumenté a un ritmo anual de
+7,2% hasta el tercer afio después de la inversion. Por otro lado, los activos totales de
las empresas del grupo de control crecieron a un ritmo anual de +2,8%.

Figura 9:
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Ampliando los datos hasta 2015, observamos que el valor de los activos totales de las
compaiiias financiadas por capital privado creci6é un +11,7% (valor agregado), frente
al crecimiento agregado de +7,9% del valor de los activos de las compafiias del grupo
de control.

Los altos niveles de amortizacién y depreciacién que conllevan los incrementos en la
inversion, junto con la crisis financiera de 2008 son los principales factores que
erosionan la diferencia entre las magnitudes del grupo de control y las compafiias
gestionadas por el capital privado.

Por ultimo, analizando el crecimiento medio individual, se observa en el grupo de
control un crecimiento anual hasta el tercer afio de 5,1 millones de euros, frente al
incremento de 24,0 millones de euros en las compafiias invertidas (casi 19 millones de
euros de diferencia en valor de activos tras tres afios de inversion). Si analizamos hasta
2015, esta diferencia se reduce por las razones mencionadas anteriormente,
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experimentando las empresas apoyadas por capital privado un crecimiento medio de
12,0 millones de euros frente a los 4,5 millones de euros del grupo de control.

5.5 Creacion de valor del capital privado

Los datos analizados anteriormente evidencian el efecto positivo que tienen las
inversiones de capital privado sobre la evolucion de las principales métricas
financieras de las PYMES espafiolas.

Por lo tanto, cabe pensar que el apoyo de este tipo de inversores crea valor para las
compafifas. La alineacidon de intereses es uno de los factores claves detras de esta
creacion de valor.

Mientras que los inversores en compafiias cotizadas publicamente suelen adquirir
posiciones muy minoritarias, sin capacidad de toma de decisiones sobre la direccion
estratégica, en la gran mayoria de operaciones de capital privado se toman posiciones
mayoritarias. De esta manera, los fondos de capital privado se ven totalmente
involucrados en la gestidn de las participadas (Fernandez, 2018).

Cabe destacar que, en muchas ocasiones, el propio equipo directivo de la compaiiia
invertida toma participaciones significativas en el capital de la empresa, con el objetivo
de solidificar este alineamiento de intereses (Alantra, 2020).

Ademas, las inversiones en los mercados publicos de valores suelen tener un horizonte
temporal muy inferior a las inversiones de capital privado, por lo que los inversores en
capital publico tienden a buscar el incremento a corto plazo en el valor de sus acciones,
que en el positivo desarrollo a largo plazo del negocio.

De esta manera, los inversores de capital privado crean valor a través de dos vias
fundamentales: la financiacidn y el apoyo en la gestion.

Gracias a estas vias, las compafifas innovan mas; a nivel europeo, se estima que las
compafiias apoyadas por capital privado llevan a cabo el 12% de la innovacién en el
continente, representando el 8% del gasto en [+D del continente (Hersch, 2018). Si
tenemos en cuenta que este grupo de compaiiias representa apenas el 6% de
trabajadores del sector privado (Frontier Economimcs, 2013), podemos observar los
efectos de la financiaciéon (permitiendo invertir en [+D por encima de la media) y el
apoyo en la gestidn (profesionalizando equipos directivos, y haciendo mas eficientes
las inversiones) proporcionados por el capital privado.

Ademas, la productividad de las compafiias apoyadas por capital privado se ve
incrementada debido a su capacidad de inversién, que les permite invertir en nuevos
activos, desarrollar nuevos productos, e introducirse en nuevos mercados. Todo esto,
afiadido con el apoyo en la gestion de un equipo desde los fondos de capital privado
(que suelen estar compuestos por individuos con gran experiencia y contactos en los
sectores de actividad de la empresa) permite a las compaiias alcanzar una mayor
magnitud, aumentando significativamente su productividad. La productividad de
compafiias europeas apoyadas por capital privado fue de media un 6,9% superior a las
empresas no invertidas (Frontier Economics, 2013).
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Por ultimo, la capacidad de financiacién adicional que reciben las compaiiias
participadas les permite llevar a cabo una estrategia de fusiones y adquisiciones mas
agresiva, permitiendo la consolidacion de mercados.

Todos estos factores tienen consecuencia un aumento en la competitividad de las
compafiias apoyadas por el capital privado. Por consecuencia, una industria de capital
privado espafnola fuerte y desarrollada apoyara al crecimiento de las compafiias
locales, y fomentara el desarrollo econémico y la competitividad de nuestro pais frente
al extranjero.

5.5.1 Creacién de valor para la economia espafiola

La estructura de la economia espafiola y el crecimiento asimétrico durante los afios de
recuperacién han propiciado una situacién muy favorable para el desempefio del
capital privado. Aproximadamente el 65% del PIB espafiol se origina de PYMES con
menos de 50 empleados, muy por encima de la media europea (i.e. en Reino Unido
apenas suponen el 30%) (INE, 2020).

Esto indica que existen en nuestro pais mercados competitivos muy fragmentados, con
lideres en cada nicho que necesitan financiacién para adquirir mayor dimensién, ser
mas eficientes y productivos, y poder competir a nivel global. De esta manera existen
en nuestro pais una gran cantidad de compafiias propensas a ser adquiridas por fondos
de capital privado, con el objetivo de consolidar mercados y fomentar la
internacionalizacion.

Ademads, como se ha analizado anteriormente, el apoyo del capital privado tiene
consecuencias positivas significativas sobre los niveles de empleo de las compaifiias
invertidas (en el periodo analizado las compafiias invertidas crearon 148 empleos de
media, frente a la destrucciéon neta media de 12 empleos por las compafifas no
invertidas), por lo que el apoyo a este sector deberia ser una de las prioridades de los
gobiernos espafioles, ya que ayuda a aliviar uno de los principales problemas
estructurales de nuestra economia.

Cabe destacar que el capital privado tiene un impacto especialmente significativo en el
sector servicios, siendo este sector el de mayor peso en las inversiones mid market en
los ultimos afios (ASCRI, 2018). Este sector supone el 68% del PIB espafiol (INE, 2018)
por lo que su desarrollo es basico para el buen funcionamiento de la economia de
nuestro pais.

Por ultimo, es importante mencionar que, debido al bajo desarrollo de la industria del
capital privado en nuestro pais, el impacto que su actividad tiene sobre el total de la
economia y sociedad espafola es significativo pero limitado. Conforme la industria
vaya ganando tamafio e importancia a nivel nacional, mas apreciables seran los efectos
positivos de este tipo de inversidn.

5.5.2 Creacidn de valor en épocas de crisis

Por ultimo, multiples estudios afirman que el capital privado apoya a las compaiiias
invertidas durante las épocas de crisis, y permite amortiguar sus efectos a largo plazo
(Bernstein, 2018 y Stromberg, 2009).
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Un buen ejemplo de esto lo podemos encontrar en las compafifas invertidas desde 2008
en Espafa, uno de los paises mas afectados por la crisis financiera comenzada en ese
ano.

Analizando las mismas métricas observadas anteriormente, podemos observar que
tres afios después de las inversiones durante la crisis, las compafiias apoyadas por
capital privado crearon de media 166,0 empleos nuevos, frente a la destruccion neta
media de 17,2 empleos por parte de las empresas del grupo de control. Ampliando el
marco temporal hasta 2015, esta diferencia se amplia, creando de media 200 empleos
mas las compaiiias invertidas.

Lo mismo ocurre con las ventas, creciendo en las compaifiias en cartera en 23,7 millones
de euros en los tres primeros afios de inversion, frente al crecimiento de 3,3 millones
de euros experimentado por el grupo de control. Hasta 2015, las cifras son de 27,7 y
5,2 millones de euros respectivamente.

En cuanto a la rentabilidad, medida por la capacidad de generar EBITDA, las compaifiias
invertidas consiguieron aumentar esta variable durante los tres primeros afos en 3,0
millones de euros de media, frente a los 0,6 millones de euros del grupo de control. Esta
diferencia se mantiene hasta 2015 (+4,6 millones de euros frente a +1,5 millones de
euros).

Por udltimo, en cuanto a la inversion, los activos totales de las compafiias participadas
por capital privado aumentaron su valor de media tras tres afios de inversién en 16,7
millones de euros, frente al crecimiento medio de 3,0 millones de euros en el grupo de
control. Hasta 2015, las diferencias aumentan, creciendo en 21,9 millones de euros con
capital privado y 4,4 millones de euros sin su apoyo.

Una de las razones de este impacto positivo puede estar en la capacidad del capital
privado de proveer financiacion en épocas de escasa liquidez, permitiendo a las
compaifiias participadas seguir realizando inversiones, mejorando su productividad y
eficiencia, y asegurando su supervivencia en periodos en los que la mayoria de las
compafiias apenas realizan inversiones y ven reducido el valor de sus activos totales
(Stromberg, 2009).

Ademas, el funcionamiento de los fondos de capital privado les permite captar una gran
cantidad de fondos durante las épocas de crecimiento econémico y alta liquidez, e
invertir estos fondos durante los afios de crisis e iliquidez, amortiguando asi las
consecuencias en los niveles de inversion de los paises en los que operan durante las
crisis.

De hecho, debido al horizonte temporal a largo plazo de la mayoria de las inversiones
de capital privado, los fondos se ven incentivados a invertir durante las épocas de
deceleracion econdmica ya que el apetito inversor a nivel general se ve reducido, y el
precio pagado por compaifias es muy inferior durante estos afios a lo pagado durante
los afios de bonanza econ6mica (Alantra, 2020).

25



Figura 10: Evolucién de mediana de multiplos pagados en operaciones de capital
privado a nivel global 2007-2018
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De esta manera, las rentabilidades potenciales de las inversiones de capital privado
llevadas a cabo durante los afios de crisis aumentan significativamente (Alantra, 2020).

5.6 Inversion responsable en el capital privado

Las inversiones del capital privado en Espafia tienen la capacidad no sélo de fomentar
el desarrollo econémico, sino también de acelerar el proceso hacia la sostenibilidad
medioambiental, el respeto a los derechos humanos, mayor transparencia y la
consecucion de buenas practicas de gestidn en las empresas espafiolas.

Esta tendencia hacia la inversion responsable en el sector financiero en general, y en el
capital privado en particular viene causada por las demandas de los inversores
privados e institucionales, cada vez mas concienciados con los problemas sociales y
medioambientales (ASCRI, 2020).

Ademas, nuevas regulaciones a nivel nacional y europeo estan acelerando este cambio
en las inversiones del capital privado. Entre las recientes regulaciones a nivel europeo
destaca el “Green Deal”, aprobado en diciembre de 2019, que marca el camino de las
compaifiias de la UE para alcanzar la neutralidad de carbono en el afio 2050. El objetivo
intermedio de esta regulacién, para 2030, consiste en una reduccién del 55% de las
emisiones de CO2 (Comision Europea, 2019).

Como respuesta a estas demandas de los inversores de capital privado, y a estas nuevas
regulaciones, los gestores de capital privado se estan adaptando a gran ritmo,
aumentando la importancia del ESG (factores medioambientales, sociales y de
gobierno) en su propia gestion y en la gestion de sus compafiias participadas.

Cabe mencionar que, debido al espiritu a largo plazo de las inversiones de capital
privado, este subsector tiende a ser uno de los mas maduros en cuanto a la inversion y
gestiéon responsable dentro del sector financiero espafol. Como prueba de ello, el 84%
de las entidades de capital privado en Espafia incluyen criterios ESG tanto en las
decisiones de inversion como en la gestiéon de su porfolio (ASCRI, 2020).
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De esta manera, la gestién responsable se presenta como un elemento significativo en
las decisiones de inversion, al mismo nivel que otros factores considerados mas
importantes tradicionalmente como los financieros. Asi, el ESG se utiliza como
herramienta de identificacién de riesgos, convirtiéndose asi en un elemento de
creacion de valor.

A nivel espafiol, el 50% de los fondos de capital privado tienen formalizado su
compromiso publico con la inversion responsable a través de informes anuales (ASCRI,
2020).

Sin embargo, cuando comparamos al sector en nuestro pais con sus competidores
europeos, la menor madurez del sector en Espafia es evidente.

Apenas el 28% de los fondos de capital privado espafioles cuentan con un sistema de
monitorizacion del desempeno ESG, frente al 88% apreciado a nivel global (ASCR],
2020). De la misma manera, a nivel nacional s6lo el 14% de los fondos cuentan con un
empleado o un equipo dedicado expresamente a cuestiones de inversidn responsable
y ESG, frente al nivel global de 35% (ASCRI, 2020).

Ante estos retos, los fondos de capital privado se estan viendo obligados a responder,
incluyendo nuevos factores en los procesos de inversion y gestion.

En el caso del proceso de inversion, es muy comun en la industria en la actualidad la
exclusion de ciertos sectores por incompatibilidad con los valores del fondo, o con los
principios de los inversores (por ejemplo, tabaco, bebidas alcohdlicas, armas de
fuego...). Ademas, partiendo de la base del compromiso de cumplimiento de la
legislacion actual, se recomienda elaborar una serie de estandares de inversion
responsable que sirvan como referencia en todas las tomas de decisiones.
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6. Caso practico: N+1 - EYSA

Para evidenciar y ejemplificar los argumentos comentados anteriormente, me parece
relevante exponer y analizar un caso practico de la industria del capital privado
espaiiola en los dltimos afios.

El acceso a este caso proviene de mis practicas curriculares que realicé en el equipo de
capital privado de la institucion financiera espafiola Alantra; esta experiencia
profesional, durante la cual pude observar los efectos de las inversiones de capital
privado en las PYMES espafiolas de primera mano, es de hecho el origen de mi
inquietud para llevar a cabo este trabajo académico.

Este caso va a ser la compra apalancada (Leveraged Buyout) de Estacionamientos y
Servicios, S.A. (“EYSA”) por parte del fondo espafiol N+1 PEF II (actualmente conocido
como “Alantra”).

Esta adquisicion, llevada a cabo en diciembre de 2011, representa un ejemplo
paradigmatico de creacion de valor por parte del capital privado en Espafia; en el
momento de la desinversion (en octubre de 2015) tras escasos cuatro afios de gestion
conjunta, tanto los ingresos, como la rentabilidad, nimero de empleados y presencia
internacional habia aumentado significativamente, a un ritmo muy superior al
observado antes de la inversion de capital privado.

6.1 Descripcidon de la compaiiia

EYSA es el segundo operador lider en Espafia en concesiones y gestion de plazas de
aparcamiento, tanto a pie de calle (conocido como “on-street”) como de aparcamientos
subterraneos publicos y privados (conocido como “off-street”).

En el momento de la inversiéon, EYSA tenia una cuota del mercado espafiol de
aproximadamente 25%, gestionando y explotando mas de 150.000 plazas de
aparcamiento en 67 ciudades espafiolas. De estas plazas, mas de 100.000 eran on-
street, siendo este mercado la parte central y mas rentable del negocio de la compaifiia.

El modelo de negocio de EYSA esta muy diversificado, ya que incluye multiples fuentes
de ingreso alternativas como servicios de remolque y almacenaje de vehiculos mal
estacionados, servicios de movilidad como gestion de trafico, gestion y mantenimiento
de los parquimetros (es una de las cuatro compafiias encargadas de gestionar el
estacionamiento regulado “ORA” de Madrid), o gestidn de multas por infracciones.

6.2 Oportunidad de inversion

La oportunidad de inversién era 6ptima, y muy representativa de las operaciones de
capital privado en Espafia, ya que se trataba de una compafiia con un modelo de
negocio escalable, necesitado de inversiones significativas, con fuerte potencial de
crecimiento tanto organico, como a través de fusiones y adquisiciones.

Ademas, el modelo de negocio era muy replicable en otros paises, por lo que la
internacionalizacién se presentaba como una de las palancas de crecimiento mas
claras.
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Por otro lado, su fuerte posicionamiento en el mercado espafiol aseguraba altas
barreras de entrada frente a potenciales competidores internacionales, y su plataforma
construida alo largo de los afios ofrecia altos margenes y una sélida generacién de caja,
elemento clave buscado por el capital privado para asegurar la capacidad de repago del
apalancamiento de la operacion.

Por dltimo, el nivel de ventas de €60 millones y EBITDA de €17 millones en el momento
de la inversion representaba un tamafio de operacién dOptimo, dentro del rango
habitual de las operaciones llevadas a cabo por los grandes fondos de capital privado
espafoles.

6.3 Modelo de creacién de valor

Tras la realizacion de la inversién, se dio paso a la parte mas importante de una
operacion de capital privado, que es la gestion y creacién de valor en la participada.

De esta manera, el modelo de creacién de valor ideado por el fondo de N+1 para la
compafiia se basé en cuatro pilares: internacionalizacién y exportacion, adquisiciones
estratégicas y expansion, mejoras operacionales y crecimiento organico, y renovacion
del equipo directivo.

e Internacionalizacién y exportacidon: durante los afios gestionados por N+1, EYSA
llevé a cabo un fuerte proceso de internacionalizacién, que se convirtié en la base
y catalizador de su crecimiento en ingresos y rentabilidad.

Se consiguieron las dos primeras concesiones en Méjico, nuevas ofertas e
iniciativas de financiacion privadas (PFIs) en Brasil, Colombia, Pert1 y Panamj, se
iniciaron varios procesos de concesiones en Estados Unidos, se exportaron los
servicios de gestion de multas...

Sin el apoyo del capital privado, esta expansién internacional hubiera sido
imposible. Por un lado, el fondo provey¢ la financiaciéon necesaria para lanzar
todos estos procesos expansivos, aportando ademas seguridad y confianza al
equipo directivo para llevar a cabo proyectos mas arriesgados y costosos.

Por otro lado, N+1 utiliz6 su amplia red de contactos internacionales para facilitar
todos estos proyectos de expansion, especialmente en Latinoamérica. De hecho, se
contratd en 2013 un nuevo Country Head en Méjico para fomentar el desarrollo de
la compaiiia en la zona.

Este modo de creacion de valor es muy comun en los grandes fondos espafioles,
que gracias a su amplia experiencia van creando redes de contactos
internacionales en ciertos sectores (con empresarios de la zona, funcionarios de
alto nivel, clientes...) que luego utilizan para generar oportunidades de negocio
para sus participadas.

e Adquisiciones estratégicas y expansion: en el afio 2013, EYSA anunci6 la
adquisicion de SCI, una compaiiia espafola especializada en gestion de multas y
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recaudaciéon de tasas municipales, con el objetivo de aumentar la oferta de
servicios y diversificar las fuentes de ingresos.

Como consecuencia de esta adquisicién, la compafiia incorporé 54 nuevos
mandatos en 40 ciudades, consiguiendo sinergias significativas y costes de
integracion muy limitados. Ademas, esta operaciéon permitiéo la apariciéon de
multiples oportunidades de ventas cruzadas.

Al analizar la evolucion de ingresos de EYSA, se puede observar que la adquisicion
de SCI provoc6é un aumento de mas de €10 millones en ventas, siendo de esta
manera la principal fuente de crecimiento tanto en ingresos como en rentabilidad.

Esta transaccidon es un ejemplo de como el capital privado en Espafia ayuda a
consolidar sectores o subsectores que tienden a estar muy atomizados, formados
por multiples PYMES que carecen del tamafio critico para ser competitivas a nivel
internacional.

Mejoras operacionales y crecimiento organico: con la llegada de N+1, se llevo a
cabo una reestructuracion y remodelacién de todas las operaciones de la
compaiiia, con el objetivo de reducir costes y aumentar la eficiencia.

Se renegociaron todos los contratos con proveedores (consiguiendo una reduccion
de costes anuales de €0,5 millones), se optimiz6 la mano de obra de concesiones
(consiguiendo una reduccion de costes anuales de €1,5 millones), y se implementé
una nueva plataforma tecnolégica comun para toda la compaiiia.

El foco de las mejoras operacionales estuvo centrado en los procesos de cobro, que
fueron totalmente redisefiados gracias a la experiencia del equipo de N+1 en la
gestion de estos procesos, y sus relaciones con clientes e instituciones financieras.

Por otro lado, se invirtié en la propia compafiia para complementar el crecimiento
inorganico basado en add-ons; gracias a estas inversiones, y al apoyo en la gestion
de la compaiiia se renovaron en 2013 todas las concesiones en la ciudad de Madrid
para un periodo de hasta 14 afios (de las que se originaba el 40% del EBITDA total),
y se incremento6 la duracién media del portfolio de concesiones (que pasé de 5,7
afios en el momento de la inversién hasta los 8,9 afios en la desinversion).

Por ultimo, se reestructuré toda la estructura de la deuda de la compafia en 2013,
con una emision de bonos flexibles en el Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF). Una vez mas, las buenas relaciones del equipo directivo de N+1 con los
dirigentes de las grandes instituciones financieras espafolas fueron clave para que
la compafiia accediera a esta via de financiacién.

Renovacion del equipo directivo: con la llegada del capital privado a EYSA,
se reestructurd y remodeld el liderazgo de la compaifiia.
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Se contratd un nuevo consejero delegado, gracias a un contacto personal de uno de
los directivos de N+1 (que ademas se convirtié en parte de la red de contactos
internacionales del fondo). También se introdujo un nuevo presidente de la junta,
con mas de 30 afios de experiencia en la industria de concesiones de plazas de
garaje.

Un buen ejemplo de los beneficios provenientes de esta renovacion del equipo
directivo aparecio con la introduccion del concepto de “bundled services”, con los
que EYSA fue capaz de ofrecer sus servicios de gestion y explotacion de plazas de
aparcamiento, junto con los de gestion de multas bajo un mismo producto. La
introducciéon de esta oferta de servicios unificada (y totalmente exportable) fue
una de las claves que permitié la internacionalizacién y expansion de la compafiia
espafiola a nivel global.

La profesionalizacion de los equipos directivos, muy necesaria en muchas PYMES
espafiolas, es otra de las palancas clave mediante la cual los fondos de capital
privado aportan valor a las participadas.

Ademas, también se fortalecio el equipo profesional a niveles medios y bajos,
contratando por ejemplo un controller para apoyar la labor del CFO, e
introduciendo directores de paises en las zonas en las que la compaiiia se iba
expandiendo.

Basandose en estos cuatro pilares, podemos apreciar un ejemplo de como el capital
privado crea valor para las pequefias y medianas empresas espafiolas. Esta creacién de
valor se maximiza cuando las posiciones son mayoritarias (como fue el caso en la
adquisicion de EYSA por parte de N+1), y los fondos inversores tienen libertad y
capacidad plena para afectar la toma de decisiones.

6.4 Evolucidn financiera

Una vez analizado el modelo de creacion de valor durante la inversion, es necesario
estudiar la evolucién financiera para comprobar si realmente estos cambios en el
negocio han tenido efectos positivos sobre la capacidad de la compafiia de generar
ingresos y rentabilidad.

Figura 11: Evolucidn de ventas de EYSA 2011-2015
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Atendiendo ala evolucidn en ventas, podemos observar un crecimiento significativo en
los ingresos anuales totales, superando los €80 millones en el momento de la
desinversion frente a los €60 millones que reportaba en el momento de la inversion
(crecimiento del 32% en apenas cinco afos).

Por un lado, la compafifa presenta un sélido crecimiento organico, indicando una
evolucion positiva de su core-business, la gestion de plazas de aparcamientos. Este
crecimiento cobra una especial importancia cuando lo comparamos con la evoluciéon
de la economia espafiola durante los afios de inversién, ya que se contrajo
significativamente en 2012 y 2013, y apenas alcanzd los niveles de 2011 en el afio 2015.

Esto indica la importancia que tuvo el proceso de internacionalizacién fomentado por
el capital privado en la capacidad de la compafiia para encontrar vias de crecimiento,
gracias a la introduccién en mercados de mayor potencial que el espafiol.

Ademas, este crecimiento so6lido y sin altibajos del core-business (sin tener en cuenta el
add-on), debido a la naturaleza del modelo de negocio (basado en concesiones publicas
y privadas a largo plazo), suele ser muy atractivo para los inversores de capital privado,
que buscan compafiias capaces de asegurar una generacion de caja fuerte y sostenida,
que permita asegurar los repagos de la deuda.

Por otro lado, es evidente la importancia que tuvo la adquisicion de SCI como
catalizadora de crecimiento en ventas, aportando de manera instantdnea mas de €10
millones en ingresos, y permitiendo a EYSA acceder a un segmento con fuerte
crecimiento.

De esta manera, se pone de manifiesto una vez mas la importancia del capital privado
para la expansion de las PYMES espafiolas, consolidando sectores en la economia
nacional, y haciéndolas mas competitivas a nivel internacional.

Figura 12: Evolucion de EBITDA de EYSA 2011-2015
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En cuanto a la evolucién del EBITDA, podemos observar que sigue un comportamiento
similar al de ingresos. El suave pero constante crecimiento en el core-business se ve
complementado por la adquisicion de SCI, que tuvo como consecuencia un aumento en
unos €3 millones de EBITDA.
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Asi, el EBITDA anual en el momento de la desinversidon superaba los €21 millones,
frente a los €17 millones anuales que la compafiia reportaba en 2011, antes de la
inversion.

Cabe mencionar que la evolucidn positiva del EBITDA siempre es uno de los objetivos
principales de los gestores de capital privado, ya que en gran medida de esta métrica
dependera el precio de desinversion, y por tanto la rentabilidad final de la operacién.

Por esta razon, las compaiiias participadas tienden a centrarse en reducir el despilfarro
y en maximizar la eficiencia en los procesos. Buen ejemplo de esto fue la remodelacién
y reestructuracion total de todas las operaciones de EYSA liderada por N+1, que tuvo
como resultado una reduccion de costes operativos anuales superior a €2 millones.

Por ultimo, cabe destacar que durante el tiempo en el que la compafiia estuvo
participada por capital privado, el numero de trabajadores aumenté
significativamente, pasando de 1.422 empleados en 2011 a 1.602 empleados en 2015
(un aumento del 12,7%).

Sin embargo, seguin la EPA (Encuesta de poblacidn activa) del INE (Instituto Nacional
de Estadistica), entre 2011 y 2015 (afios de inversion y desinversion de EYSA por N+1),
la tasa de desempleo en Espafia subi6 desde el 21,4% hasta el 22,1% (alcanzando un
maximo de 26,1% en 2013).

Este dato es buen ejemplo del importante papel que juega el capital privado como
elemento dinamizador de la economia en Espafia, no s6lo fomentando el crecimiento y
la expansion de las compafiias nacionales, sino también apoyando a la creacién de
empleo de calidad.

6.5 Creacidén de valor para N+1

Desde el punto de vista del fondo de capital privado, toda la creaciéon de valor de la
participada tiene como objetivo final aumentar su precio en el momento de la
desinversion, alcanzando asi una rentabilidad mayor en la operacion.

Segun el portal Mergermarket, N+1 compré el 100% del capital EYSA a Fomento de
Construcciones y Contratas SA (FCC) en diciembre de 2011 por un valor estimado de
€78,2 millones.

En octubre de 2015, N+1 vendi¢ la totalidad de su participacion en el capital de EYSA
a un consorcio de inversores liderado por el fondo de capital privado espafiol
Portobello Capital (que adquirié una participacion del 51%), por un valor estimado de
€88,4 millones.

De esta manera, N+1 consiguié aumentar el valor del capital de EYSA en un 13,0% en
menos de cinco afios, obteniendo asi una rentabilidad significativa en un periodo de
gestion relativamente corto.

Ademas, gracias a las positivas expectativas de crecimiento tanto a nivel nacional como
internacional, y a las fuertes inversiones realizadas por EYSA junto con N+1 que
permitieron la construccidn de plataformas que sentarian la base para el crecimiento
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futuro, N+1 consiguié aumentar el multiplo pagado de Valor Empresa / EBITDA, que
pasoé de 3,5x en el momento de la inversion, a 4,5x en el momento de la desinversion.

Por ultimo, cabe destacar que tras la desinversién de N+1 en 2015, EYSA pas6 a ser
controlada por otro fondo de capital privado espafiol, Portobello Capital, que mantiene
la posesion del 100% de su capital hasta el dia de hoy.

Durante estos afios de gestion, la compafiia ha seguido creciendo y expandiéndose a un
fuerte ritmo, superando por primera vez los €100 millones en ingresos en 2019 (BME,
2019).

El niimero de plazas de garaje bajo gestion ha crecido hastalas 170.000, y la expansion
internacional ha continuado, consolidando su fuerte posicionamiento en los mercados
latinoamericanos, y dando por fin el salto al mercado estadounidense.

En 2017, la compaiiia lanzé en un joint venture junto al grupo PSA (duefio de Citréen y
Peugeot entre otros) el servicio de carsharing “Emov”, un gran éxito comercial. EYSA
vendio su participacion en el proyecto al propio grupo PSA en diciembre de 2018

De hecho, la evolucion de la compafiia ha sido tan positiva, que desde finales de 2019
el fondo Portobello ha lanzado un proceso de desinversion, recibiendo gran atencién y
apetito por inversores tanto nacionales como internacionales.

En definitiva, el caso de EYSA nos ofrece un ejemplo de la capacidad y el potencial que
tiene el capital privado en Espafia para dinamizar la actividad econdmica, y fomentar
la creacion de empleo.

El musculo financiero de las instituciones del capital privado, combinado con la
experiencia empresarial de sus equipos directivos permite a pequefias y medianas
empresas espafiolas como EYSA expandir su oferta de productos y servicios, aumentar
su tamafio y su competitividad consolidando sectores en los mercados nacionales, y
lanzarse a los mercados internacionales aumentando asi la riqueza nacional y aliviando
el sistema de empleo espafiol.
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7. Conclusiones

Al comienzo de este trabajo, se establecieron dos objetivos principales como base para
la elaboracién del mismo.

Por un lado, he tratado de presentar y analizar la situacion actual de la industria del
capital privado en Espafia, teniendo en cuenta su evolucién histoérica, el panorama
actual y los retos y oportunidades para el futuro.

De esta manera, nos encontramos con una industria con un crecimiento considerable
en los ultimos afios (fuerte recuperacion desde 2014), que presenta niveles récord en
inversion, fundraising, y dry powder, y consiguiendo buenas rentabilidades para los
inversores.

Este crecimiento ha tenido como origen por un lado la buena evolucién de la economia
a nivel nacional e internacional en los ultimos afios, con altos niveles de liquidez,
financiacion barata, expansion del PIB, creacién de riqueza y reduccion de las tasas de
desempleo (la evolucion de la industria del capital privado tiende a estar muy ligada
historicamente a la evolucion macroecon6mica general).

El otro factor principal detras del crecimiento de la industria ha sido la propia
estructura de la economia espafiola, basada en pequefias y medianas empresas (que
conforman el 65% del PIB nacional y el 70% del empleo). Este tipo de compafiias son
las mas propensas a ser adquiridas por el capital privado, lo que supone una
abundancia de targets (de tamafio medio y pequefio) de calidad para la industria.

Sin embargo, al comparar el tamafio y nivel de desarrollo del capital privado (medido
en porcentaje de la economia invertida en capital privado) de Espafia frente a otros
paises, se puede observar la juventud y relativa poca importancia de la industria en la
actualidad.

De esta manera, y para alcanzar los niveles de desarrollo de otras naciones sera
necesario un solido apoyo estatal, y una mejora de las condiciones fiscales y legales
(que actualmente ponen en desventaja a los fondos espafioles frente a competidores
de otros paises europeos con condiciones mas benignas).

Ademas, hace falta una mayor educaciéon y normalizacién de este tipo de actividad
inversora en el conjunto de la poblacién espafiola, con el objetivo de fomentar que
inversores minoristas se lancen a introducir este tipo de proyectos en sus porfolios.
Esta es una de las principales oportunidades de crecimiento que considero tiene el
capital privado en Espafia.

Otra oportunidad de expansion de la industria en el largo plazo es la
internacionalizacion. Esta opcion es especialmente interesante para los grandes fondos
espafioles, que tienen capacidad para llevar a cabo operaciones de gran tamafio, y
podrian tener la confianza suficiente de los inversores para recibir mandatos
paneuropeos. La estructura de la economia espafiola mencionada anteriormente,
basada en PYMES, provoca que exista una gran escasez de compaiiias privadas de gran
tamafio, limitando el tamafio potencial de los fondos de capital privado que operan
Unicamente en Espafia.
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Por otro lado, el principal reto al que se enfrenta el capital privado en Espafia esta
relacionado con la crisis econémica causada por la pandemia del COVID-19, que ya esta
produciendo una contracciéon histérica del PIB de nuestro pais, y aumentando
considerablemente los niveles de desempleo.

Sin embargo, la gran cantidad de fundraising llevada a cabo por la industria en los
ultimos afios, y los niveles histéricos de dry powder aseguran la capacidad inversora
del capital privado en los préoximos afios, situando asi a la industria en una buena
posicion para superar la crisis econémica que se aproxima.

El otro gran objetivo de este trabajo era tratar de analizar el impacto econémico y social
de la actividad del capital privado en Espaia.

En este sentido, los datos aportados no dan lugar a duda. Esta industria tiene efectos
muy positivos sobre las PYMES espafiolas, tendiendo a aumentar sus niveles de ventas,
rentabilidad, inversion y empleo. De esta manera, se justifica el apoyo por parte del
estado sobre el capital privado.

Ademas, el papel del capital privado como dinamizador de la economia tiende a
acentuarse en las épocas de crisis, debido a su capacidad de aportar liquidez,
financiaciéon y empleo. Asi, es previsible que la importancia de la industria siga
aumentando en los préximos afios como consecuencia de la crisis econdmica del
COVID-19 que ya ha comenzado.

El efecto positivo del capital privado sobre los niveles de empleo es especialmente
valioso para la economia espafiola, que tiende a estar lastrada por tasas de paro muy
elevadas. Como prueba de ello, las compafiias participadas por capital privado
generaron empleo incluso en los peores afios de la crisis financiera de 2008, en los que
la economia espafiola destruia a nivel global cientos de miles de trabajos anualmente.

Como se ha mencionado anteriormente, las PYMES tienen un gran peso en la economia
espafiola. Este tipo de compafiias se favorecen especialmente de las inversiones del
capital privado, ya que carecen de la financiacidn, el tamafio critico, y en muchos casos
del equipo directivo necesarios para lanzarse a los mercados internacionales.

Ademas, al fomentar el desarrollo de estas compaiiias, el capital privado ayuda a
consolidar sectores que tienden a estar muy fraccionados en la economia espafiola,
aumentando asi la competitividad y la eficiencia.

Por ultimo, y debido a la demanda de sus propios inversores y a factores regulatorios,
el capital privado fomenta la inversidon responsable; el horizonte temporal a largo
plazo, y la experiencia de los equipos de gestién permiten el desarrollo tecnolégico, y
el respeto a los derechos humanos y objetivos de desarrollo sostenible en las
compaifiias participadas por el capital privado.

Sin embargo, debido al bajo desarrollo de la industria del capital privado en nuestro
pais, el impacto que su actividad tiene sobre la economia y la sociedad espafiola es
limitado.
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