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1. Objetivo

En los Gltimos afos, la creciente conciencia sobre la importancia de una correcta gestion financiera ha
impulsado un mayor interés por las diferentes alternativas de inversion. Mas alla de los activos
tradicionales como la renta variable, los fondos indexados o los bienes inmuebles, el Private Equity se
ha consolidado como una opcion relevante dentro de las carteras de los inversores institucionales,
especialmente fondos de pensiones y aseguradoras, que buscan diversificaciéon y rentabilidades
superiores en el largo plazo. Sin embargo, el Private Equity se enfrenta a un desafio estructural debido

a su baja liquidez y a los largos ciclos de desinversion que caracterizan a este mercado.

El objetivo de este trabajo es analizar la duracion real de las inversiones en Private Equity y los factores
que influyen en el periodo de inversion de los fondos. A través de un enfoque cuantitativo, se busca
comparar la duracion de distintas inversiones e identificar las caracteristicas que explican las
diferencias temporales entre ellas, con el objetivo de aportar evidencia empirica que contribuya a una
mejor comprension del comportamiento temporal de este mercado y a una toma de decisiones mas

informada por parte de los inversores institucionales.

El proposito final es determinar los principales factores que condicionan la duracion de las inversiones
en Private Equity, para poder entender mejor su rentabilidad en funcion del tiempo y mejorar la gestion

del riesgo y de la liquidez en las carteras que incluyen este tipo de activos.

2. Metodologia

Para llevar a cabo este andlisis, se utilizard una base de datos del fondo de pensiones estadounidense
CalPERS, uno de los mayores inversores institucionales del mundo, que recoge informacién sobre los

fondos en los que ha invertido entre los afios 1998 y 2023.

La primera fase consistird en completar, limpiar y preparar la base de datos para el desarrollo del
analisis. Para ello, se ampliard la informacién de la base de datos original mediante la incorporacion
de covariables relevantes, como la localizacion geografica, el tamano del fondo, el sector de inversion
y la estrategia seguida, con el fin de analizar los factores que influyen en una mayor o menor duracion
de las inversiones. Esta informacion complementaria se obtendrd a partir de fuentes especializadas
como Bloomberg y PitchBook. Asimismo, se llevara a cabo un proceso de imputacion de valores

faltantes para aquellos datos que no puedan completarse de manera directa.



A continuacion, se realizard un analisis de supervivencia, un método estadistico que permite estimar
el tiempo que transcurre entre el afio de inversion y el afio de desinversion de cada fondo. Este tipo de
analisis resulta especialmente 1til cuando se trabaja con datos en los que no todas las observaciones
han alcanzado el evento final, es decir, cuando algunos fondos contintian activos. En este caso, se
utilizaran tanto las observaciones correspondientes a fondos que ya se han cerrado como aquellas que
permanecen abiertas, consideradas observaciones censuradas, las cuales son fundamentales para
obtener estimaciones precisas sobre la duracion real de las inversiones. Dentro de este andlisis se

aplicaran dos enfoques complementarios.

En primer lugar, se utilizard la curva de Kaplan—-Meier, que permitird estimar la probabilidad de
supervivencia de los fondos y analizar su comportamiento a lo largo del tiempo. Este enfoque ofrecera
una vision general de la duracion de las inversiones y permitira evaluar si la percepcion de que los
plazos de desinversion en Private Equity son excesivamente largos se ajusta a la realidad. El analisis
permitird examinar aspectos para determinar si los fondos mas rentables presentan tiempos de
desinversion mas cortos, identificar los periodos en los que se concentran la mayoria de las

desinversiones y estimar la duracién media y mediana de las inversiones analizadas.

En segundo lugar, se aplicard una regresion de Cox con el proposito de identificar los factores que
influyen en la duracion de las inversiones. Mediante esta técnica se evaluard coémo diferentes
covariables afectan a la probabilidad de desinversion en cada momento del tiempo, también permitira

estimar la magnitud de su efecto sobre la duracion total de la inversion.
3. Indice

El trabajo comenzara con una presentacion general sobre el Private Equity, en la que se expliquen sus
principales caracteristicas, su funcionamiento y su evolucion en los ultimos afios. Posteriormente, me
centraré¢ en el andlisis del fondo de pensiones CalPERS, presentando la base de datos utilizada como
fuente principal del estudio. En una siguiente fase, se desarrollard la parte analitica del trabajo,
explicando el proceso de tratamiento de los datos, las modificaciones realizadas, y la implementacion
del modelo de supervivencia mediante programacion estadistica. Finalmente, el trabajo incluird una
discusion de los resultados obtenidos, asi como las conclusiones generales y las posibles limitaciones

identificadas durante el proceso de investigacion. A continuacidn, se propone una posible estructura:

Capitulo 1. Introduccion general al Trabajo de Fin de Grado
1.1 Contexto y motivacion del tema



1.2 Justificacion y relevancia académica y profesional
1.3 Estructura del trabajo

Capitulo 2. Introduccion al Private Equity
2.1 Evolucion y relevancia del sector
2.2 Percepcion de los plazos de desinversion
2.3 Objetivos y enfoque del trabajo

Capitulo 3. El caso de estudio: CalPERS
3.1 Descripcion general del fondo y su funcionamiento
3.2 Mecanismo de inversion y medicion de la rentabilidad
3.3 Descripcion de la base de datos y variables

Capitulo 4. Metodologia
4.1 Tratamiento e imputacion de datos
4.2 Anélisis de supervivencia
4.3 Estimador de Kaplan—Meier
4.4 Modelo de regresion de Cox

Capitulo 5. Resultados y discusion
5.1 Duracién esperada de los fondos
5.2 Factores que influyen en los tiempos de desinversion
5.3 Implicaciones para inversores institucionales

Capitulo 6. Conclusiones
6.1 Principales hallazgos
6.2 Limitaciones y lineas futuras de investigacion
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