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Resumen

El capital privado se ha consolidado como una de las clases de activos mas relevantes de
los mercados financieros globales, caracterizado por horizontes temporales prolongados
y una liquidez estructuralmente limitada. La duracion de los fondos y sus plazos de
desinversion constituyen una de las dimensiones mas relevantes para la gestion del capital
privado, con implicaciones directas sobre la rentabilidad, el riesgo y la planificacion de

la liquidez de los inversores.

Este trabajo analiza los determinantes de los plazos de desinversion en una muestra de
500 fondos de capital privado obtenida de Bloomberg, aplicando técnicas de andlisis de
supervivencia. Para ello, se estiman curvas de Kaplan-Meier por estrategia de inversion,
tamano del fondo, region geografica y sector de las empresas participadas,
complementadas con el estimador de Nelson-Aalen para la funcién de riesgo acumulado.
Adicionalmente, se aplica un modelo de riesgos proporcionales de Cox para cuantificar

el efecto individual de cada covariable sobre el riesgo de liquidacion.

Los resultados indican que el tamafo del fondo y la estrategia de inversion son los
determinantes mas robustos de la duracidon, mientras que la regioén geografica y el sector
presentan una influencia mas limitada. El objetivo es identificar qué caracteristicas
estructurales de los fondos estan asociadas con diferencias significativas en su duracion,
aportando evidencia empirica util tanto para inversores como para gestores en la

planificacion de sus horizontes de liquidez.

Palabras clave: capital privado, andlisis de supervivencia, plazos de desinversion,

Kaplan-Meier, regresion de Cox, fondos de inversion.



Abstract

Private equity has established itself as one of the most significant asset classes in global
financial markets, characterized by long investment horizons and structurally limited
liquidity. Fund duration and divestment timelines constitute one of the most relevant
dimensions in private equity management, with direct implications for returns, risk, and

investors' liquidity planning.

This paper analyzes the determinants of divestment timelines in a sample of 500 private
equity funds sourced from Bloomberg, applying survival analysis techniques. Kaplan-
Meier curves are estimated by investment strategy, fund size, geographic region, and
portfolio company sector, complemented by the Nelson-Aalen estimator for the
cumulative hazard function. A Cox proportional hazards model is then applied to quantify

the individual effect of each covariate on the liquidation hazard.

The results indicate that fund size and investment strategy are the most robust
determinants of fund duration, while geographic region and sector exhibit a more limited
influence. The objective is to identify which structural characteristics of funds are
associated with significant differences in their duration, providing empirical evidence

relevant for both investors and fund managers in planning their liquidity horizons.

Key words: private equity, survival analysis, divestment timelines, Kaplan-Meier, Cox

regression, investment funds.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION
1.1 Contexto y motivacion del tema

En los ultimos afios, la busqueda de rentabilidades mas elevadas y sostenibles a largo
plazo ha impulsado un creciente interés por las inversiones alternativas, entre las que
destaca el capital privado (Private Equity). Este sector se ha consolidado como uno de los
motores mas dindmicos de la inversion en Europa, su evolucion durante la Gltima década

refleja una transformacion profunda del panorama financiero internacional.

El capital privado ha experimentado un crecimiento sostenido y significativo a nivel
mundial, consoliddndose como una de las principales categorias dentro de los mercados
privados. Segun Funds Society (2024), los activos bajo gestién de los fondos de capital
privado alcanzaron aproximadamente 9,9 billones de dolares a nivel global, lo que refleja
el creciente interés de los inversores institucionales por este tipo de activos. Este aumento
se explica, en gran medida, por la bisqueda de mayores retornos en un contexto de tipos
de interés elevados y por la necesidad de diversificacion frente a los mercados publicos,
tradicionalmente mas volatiles y expuestos a ciclos econdmicos a corto plazo. Este
crecimiento también ha venido acompanado de una mayor sofisticacion del sector y una
ampliacion de la base inversora, con una participacion cada vez mas relevante de fondos

de pensiones, aseguradoras y grandes patrimonios.

El creciente peso del capital privado en las carteras de inversion esta estrechamente
relacionado con su comportamiento historico en términos de rentabilidad. A lo largo de
las ultimas décadas, esta clase de activo ha mostrado una capacidad consistente para
generar retornos superiores a los de los mercados publicos. Segiin Robeco Insights
(2025), las inversiones en capital privado han alcanzado rentabilidades anuales proximas
al 15 % desde principios de los afios noventa, superando de manera sostenida a los
mercados publicos globales. Esta ventaja relativa en términos de rentabilidad explica el
creciente interés de los inversores institucionales por el capital privado como herramienta

de diversificacion y generacion de valor a largo plazo.

Sin embargo, estos resultados positivos conviven con importantes limitaciones
estructurales, una de las més relevantes es la baja liquidez de este tipo de activos. A

diferencia de los mercados publicos, los fondos de capital privado presentan horizontes



de inversion prolongados, durante los cuales el capital invertido no puede ser retirado
(Ang y Serensen, 2012). Este largo periodo de maduracion permite ejecutar estrategias
de creacion de valor sostenidas, pero también incrementa la incertidumbre temporal y el

riesgo de iliquidez para los inversores.

A lo largo de los ultimos afios he ido profundizando en el dmbito de los mercados
privados, motivada por el creciente protagonismo que estas inversiones han adquirido en
el panorama financiero internacional. En este proceso de aprendizaje, el capital privado
ha captado especialmente mi atencion por la combinacion de rentabilidades
historicamente elevadas con horizontes temporales prolongados y elevados niveles de
iliquidez. Esta aparente dualidad plantea interrogantes relevantes desde una perspectiva
financiera y estratégica. En particular, surge la inquietud de comprender qué factores
financieros y estructurales explican dichas rentabilidades superiores y si los largos
periodos de inversidon constituyen una caracteristica inevitable del modelo o, por el
contrario, pueden analizarse, modelizarse y anticiparse mediante herramientas
cuantitativas adecuadas. Esta motivacion constituye el punto de partida del presente

estudio.

1.2 Objetivos del trabajo

El objetivo general de este trabajo es examinar los determinantes temporales del ciclo de
inversion en el capital privado, analizando cémo diversos factores financieros y
estratégicos condicionan la duracion de los fondos y su capacidad para generar valor a lo
largo del tiempo. Mas alld de medir el tiempo que transcurre entre la inversion y la
desinversion, el estudio busca entender la 16gica detras de estos plazos, explorando coémo
elementos como el tamafio del fondo, la estrategia empleada, el sector o el contexto

geografico pueden acelerar o retrasar el momento de salida.

De forma complementaria, el estudio identifica qué variables estructurales presentan una
asociacion estadisticamente significativa con el tiempo hasta la liquidacion, aportando
evidencia empirica sobre los factores que condicionan el horizonte temporal de los fondos

de capital privado.



1.3 Estructura del trabajo

El presente trabajo se organiza en dos grandes partes. En primer lugar, se desarrolla un
marco teorico y contextual que ofrece una vision general del funcionamiento del capital
privado, su evolucion a lo largo del tiempo y los principales desafios que enfrenta en el
entorno econdmico actual. Esta seccidon tiene como objetivo proporcionar una
comprension solida del sector y de los factores que explican su creciente relevancia en

los mercados financieros internacionales.

En la segunda parte, se lleva a cabo el andlisis empirico, basado en una base de datos
compuesta por 500 fondos de capital privado. A partir de esta muestra se aplican técnicas
estadisticas de analisis de duracion con el objetivo de estimar el tiempo hasta la
desinversion, comparar los plazos de inversion segun las caracteristicas de los fondos y

evaluar el impacto que distintos factores ejercen sobre dicho horizonte temporal.

En concreto, el estudio combina un enfoque descriptivo y otro explicativo. Por un lado,
se estiman curvas de Kaplan-Meier para analizar la evolucion temporal de los fondos y
contrastar diferencias entre grupos. Por otro lado, se emplea un modelo de regresion de
Cox que permite cuantificar el efecto individual de cada covariable sobre el tiempo de
permanencia en el mercado. Este planteamiento metodolégico permite no solo describir
patrones de comportamiento, sino también identificar qué variables influyen de forma

significativa en la duracion y, potencialmente, en la rentabilidad de las operaciones.

Finalmente, el trabajo concluye con un andlisis de los resultados obtenidos, en el que se
interpretan las relaciones observadas entre las distintas variables y se extraen
conclusiones relevantes. Se presentan ademas los principales hallazgos, las limitaciones
del estudio y posibles lineas de investigacion futura que permitan seguir profundizando

en el comportamiento y éxito de las inversiones de capital privado.



CAPITULO 2: CAPITAL PRIVADO: FUNDAMENTOS Y DINAMICA DEL
SECTOR

2.1 Introduccion y evolucion del capital privado

El capital privado se ha consolidado como una de las principales formas de inversion
alternativa en los mercados financieros globales. Segiin Invest Europe (2021), el capital
privado se refiere a inversiones en capital de empresas no cotizadas con el objetivo de
hacerlas crecer, mejorar o transformar antes de la desinversion. Este enfoque implica no
solo aportar financiacidon, sino también impulsar cambios estratégicos, operativos y

organizativos que permitan incrementar el valor de las compaiiias a largo plazo.

Aunque hoy en dia el capital privado se ha consolidado como una industria madura,
sofisticada y esencial en el desarrollo econdomico, sus origenes responden a una realidad
muy distinta a la actual. En sus inicios, este tipo de inversion surgié como una alternativa
de financiacién para empresas innovadoras que, debido a su tamafio, nivel de riesgo o
escasa trayectoria operativa, no podian acceder facilmente a los mercados publicos de
capitales. Fue durante la década de 1940 cuando aparecieron las primeras firmas de
capital riesgo (Venture Capital), una modalidad temprana dentro del capital privado
orientada a apoyar a empresas emergentes con un alto potencial de crecimiento,
especialmente en sectores tecnoldgicos o intensivos en innovacion. Este tipo de
inversiones fueron fundamentales para impulsar el desarrollo de industrias estratégicas
como la informatica, la biotecnologia y las telecomunicaciones, configurando un
ecosistema emprendedor que habria sido dificil de financiar mediante instrumentos

tradicionales (Goldman Sachs Asset Management, 2022).

A partir de los afos ochenta, el capital privado ampli6 su alcance con la expansion de las
adquisiciones apalancadas (Leveraged Buyouts). En este modelo, los fondos adquieren
compaiiias ya consolidadas, normalmente utilizando una combinacién de capital propio
y grandes volimenes de deuda para financiar la compra. Este enfoque permiti6é obtener
altas rentabilidades durante los afios de auge financiero, aunque también introdujo riesgos
significativos, especialmente en contextos de recesion o aumento de los tipos de interés,

debido al elevado apalancamiento (Goldman Sachs Asset Management, 2022).



Posteriormente, el sector evoluciond hacia estrategias mas orientadas a la creacion de
valor sostenible, con gestores que actian como socios activos en la transformacion y
profesionalizacién de las empresas participadas. Segun Mallo Alvarez (2025), el capital
privado ha pasado de ser un mecanismo alternativo a una industria global e
institucionalizada, con una creciente participacion de grandes inversores institucionales.
En la actualidad, el capital privado no solo se asocia con la busqueda de rentabilidad, sino
también con la innovacién empresarial, la eficiencia operativa y el crecimiento

econdémico, convirtiéndose en un pilar del desarrollo productivo en multiples sectores.

2.2 Mercados financieros y posicionamiento del capital privado

Para comprender el funcionamiento del capital privado y las estrategias que pueden
adoptar los fondos a la hora de invertir en empresas, resulta necesario situarlo
previamente dentro del conjunto de los mercados financieros. En este sentido, una
primera distinciéon fundamental es la que existe entre mercados publicos y mercados
privados, tal y como se refleja en la Figura 1, que presenta una clasificacion general de

los mercados, las principales clases de activos y las estrategias de inversion asociadas.

Figura 1: Posicion del capital privado dentro de los mercados financieros

CLASE DE ACTIVO ESTRATEGIA

Inmobiliario Fondos de Fondos

MERCADO

[ Mercados Publicos J
[ Mercados Privados ] —

Infraestructuras Capital Riesgo

Capital Privado Capital Crecimiento

Deuda Privada Compra Apalancada

~ Recursos Naturales Operaciones Secundarias
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NI/ 2 Y/ Y
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Wellington (2024)

Los mercados publicos son aquellos en los que se negocian instrumentos financieros
como acciones y bonos en bolsas reguladas, caracterizados por un elevado grado de
liquidez, transparencia y acceso a la informacion para los inversores. En contraste, los

mercados privados agrupan inversiones que no cotizan en mercados organizados y que,



por tanto, presentan una menor liquidez, mayores barreras de entrada y horizontes de
inversion mas prolongados. Esta diferencia estructural condiciona tanto el perfil de los
inversores que participan en cada mercado como las estrategias de inversion que se
desarrollan en ellos, haciendo que los mercados privados se orienten generalmente hacia
inversores con una mayor capacidad para asumir riesgo y comprometer capital a largo

plazo (Ang y Serensen, 2012).

Dentro de los mercados privados se agrupan distintas clases de activos, entre las que

destacan:

o Inmobiliario: centrado en la adquisicion, gestion y explotacion de activos reales.

o Infraestructuras: orientadas a proyectos de gran escala que generan flujos de caja
estables a largo plazo.

o Deuda privada: financiacion directa a empresas fuera del sistema bancario
tradicional.

o Recursos naturales: inversiones vinculadas a activos fisicos como energia, mineria
0 materias primas.

o Capital privado: caracterizado por una implicacion activa del inversor en la

gestion y creacion de valor de las compaiias participadas.

El capital privado puede llevarse a cabo mediante distintas estrategias de inversion, que
se diferencian en funcion del grado de madurez de las empresas objetivo, el nivel de
riesgo asumido y los mecanismos de creacion de valor empleados por el fondo. Entre
estas estrategias, uno de los pilares tradicionales del sector es la estrategia de compra
apalancada (Buyout), mediante la cual los fondos adquieren compaiiias maduras,
generalmente con el apoyo de financiacion externa. Los buyouts presentan un perfil de
riesgo y retorno relativamente equilibrado dentro del capital privado, dado que las
empresas objetivo suelen contar con flujos de caja estables que permiten sostener el

apalancamiento financiero utilizado en la adquisicion (Vasquez y Gutiérrez, 2014).

Otra estrategia fundamental es el capital riesgo (Venture Capital), orientada a financiar
empresas en fases iniciales de desarrollo con elevado potencial de crecimiento. Esta
modalidad implica asumir un mayor riesgo a cambio de retornos potencialmente

superiores (Gompers y Lerner, 2001).



Entre ambos extremos se sitia la estrategia de capital de crecimiento (Growth Equity),
dirigida a empresas que ya han superado la fase inicial y cuentan con un modelo de
negocio probado, pero que requieren capital adicional para acelerar su expansion. Este
enfoque combina caracteristicas del venture capital y del buyout, al invertir en compaifiias
con crecimiento acreditado que buscan escalar operaciones, internacionalizarse o

acometer adquisiciones estratégicas.

Ademas de estas estrategias principales, los fondos de capital privado pueden participar
en operaciones secundarias (Secondaries), que consisten en la compra de participaciones
en fondos o empresas en etapas intermedias o finales de su ciclo de inversion. Este tipo
de operaciones permite reducir la exposicion al riesgo inicial y optimizar el equilibrio
entre riesgo y rentabilidad del fondo. Asimismo, existen estrategias de fondos de fondos,
a través de las cuales los inversores canalizan su capital mediante la inversién en una
cartera diversificada de fondos de capital privado. Esta modalidad permite acceder a
distintos gestores, estrategias y geografias, reduciendo el riesgo especifico de cada

inversion, aunque normalmente conlleva un mayor nivel de comisiones (Carta, 2025).

2.3 Estructura y funcionamiento de los fondos de capital privado

Una vez contextualizado el capital privado y analizadas las estrategias que utilizan los
inversores para participar en empresas no cotizadas, resulta necesario abordar el
funcionamiento del vehiculo que canaliza estas inversiones, es decir, el fondo de capital
privado. Comprender como se articulan estos vehiculos de inversion, quiénes son los
agentes que participan en ellos y cudles son sus funciones, resulta fundamental para poder
analizar el desempefio de los fondos. El funcionamiento de estos fondos se apoya en una
estructura claramente definida, en la que destacan dos figuras clave: los Limited Partners

(LPs) y los General Partners (GPs).

Los LPs aportan la mayor parte del capital y asumen un papel principalmente financiero,
mientras que los GPs son responsables de gestionar el fondo, identificar oportunidades de
inversion, ejecutar las operaciones y generar valor en las compaiiias participadas (Kaplan
y Stromberg, 2009). Generalmente, esta relacion se articula a través de una estructura

juridica de sociedad en comandita (Limited Partnership), en la que el GP actia como



socio gestor del vehiculo de inversion y los LPs mantienen una responsabilidad limitada

al capital que comprometen.

La relacion entre ambas partes estd regulada mediante acuerdos contractuales detallados
que buscan asegurar una alineacion adecuada de incentivos. La clave para el correcto
funcionamiento del modelo es mantener una alineacion de intereses entre GP y LP, lo
cual se refleja en mecanismos como las comisiones de gestion, la participacion en
beneficios y los estdndares de transparencia y rendicion de cuentas (ILPA, 2021; Ivashina
y Lerner, 2016). Los LPs esperan que el GP actiie de manera diligente y en beneficio del
fondo, mientras que el GP recibe una parte significativa de la rentabilidad obtenida solo

si genera retornos superiores, lo que incentiva la creacion de valor a largo plazo.

A continuacidn, en la Figura 2, se presenta un esquema simplificado del funcionamiento
de un fondo de capital privado, que refleja la interaccion entre los inversores que aportan
el capital, la entidad gestora responsable de administrar el fondo y las compaifiias

participadas.

Figura 2: Estructura de financiacién, administracién y funcionamiento de un fondo de

capital privado
GP
{ )

) . L i d
— [ Fondos de Pensiones ) ( Empresa de Private Equity ) Portfolio del fondo

Compaiiia Participada

[ Ascguradoras ) l Administra

Compaiiia Participada
Inverten P P

Invierte
LP ( Fondos de Fondos ) —— | Fondo de Inversién de Capital Privadoj e

Compaiiia Participada

[ Family Office )

Compania Participada

Yo YenYan

S\

- [ Inversores Intitucionales )

Fuente: Elaboracion propia a partir de DiliTrust (2025)

El proceso de una operacion de capital privado sigue un ciclo bien estructurado. Antes de
completar una adquisicion, los GPs llevan a cabo un anélisis exhaustivo conocido como
Due Diligence, que abarca aspectos financieros, operativos y estratégicos. Una vez
realizada la inversion, el GP trabaja de forma activa con el equipo directivo de la empresa
para implementar mejoras operativas, introducir cambios organizativos, impulsar el

crecimiento organico o inorganico y optimizar la estructura de financiacion. Las empresas



de capital privado consiguen generar valor a través de tres ejes fundamentales: la mejora
del desempefio operativo, la optimizaciéon de la estructura de capital y la direccion

estratégica de la compafiia adquirida (Kaplan y Stromberg, 2009).

Este proceso desemboca finalmente en la desinversion, momento en el que se materializa
la rentabilidad. La salida puede realizarse mediante la venta a un comprador industrial, la
venta a otro fondo o una salida a bolsa. La capacidad del GP para seleccionar el momento
oportuno de la desinversion y ejecutar una estrategia de salida eficaz es uno de los factores

mas determinantes para el rendimiento del fondo (Kaplan y Strémberg, 2009).

El éxito de un fondo de capital privado no depende inicamente de la correcta ejecucion
operativa de las inversiones, sino de la capacidad para gestionar de forma equilibrada el
riesgo y la rentabilidad a lo largo de todo el ciclo de vida del fondo. Este equilibrio
condiciona tanto las decisiones de inversion como los resultados finales obtenidos por los

inversores y constituye un elemento clave para comprender el funcionamiento.

2.4 Riesgo y rentabilidad

A lo largo del trabajo se ha puesto de manifiesto la capacidad del capital privado para
generar rentabilidades elevadas en comparacion con otras clases de activos. Sin embargo,
como sefialaba Bernstein (1996), “la esencia de la gestion de inversiones es la gestion del
riesgo, no la gestion de los retornos”, una afirmacion que resulta especialmente pertinente
en el ambito del capital privado, donde la obtenciébn de mayores retornos esta

necesariamente asociada a la asuncion de mayores riesgos.

Uno de los principales riesgos tiene que ver con la iliquidez, la inversion en este tipo de
fondos implica comprometer capital durante varios afios sin posibilidad de reembolso
inmediato, dado que las empresas participadas requieren tiempo para desarrollarse y
generar valor. Al no existir un mercado secundario activo donde negociar las
participaciones, los inversores deben mantener sus posiciones hasta la fase de
desinversion, que puede prolongarse mas de una década. Ademas, este tipo de inversion
conlleva riesgos operativos y de gestion, ya que su éxito depende en gran medida de la

capacidad del gestor para identificar oportunidades, incrementar la rentabilidad de las



compafiias en cartera y ejecutar una estrategia de salida adecuada al contexto econémico

(Ang y Serensen, 2012).

Asimismo, el capital privado se ve afectado por los ciclos econdmicos. En épocas de
recesion o crisis financiera, las valoraciones de las empresas tienden a caer y los procesos
de desinversion se retrasan. Sin embargo, estos periodos también pueden representar
momentos de oportunidad, ya que las caidas de precios permiten adquirir compafiias con
descuento y capturar rentabilidades atractivas cuando la economia se recupera. Segun
Halverson y Hernanz (2020), las etapas de crisis suelen actuar como un filtro natural que
favorece a los gestores mas experimentados, capaces de adaptar sus estrategias y

aprovechar entornos de incertidumbre para generar valor a largo plazo.

Los riesgos asociados al capital privado se materializan de forma especialmente relevante
en los plazos de desinversion. La ausencia de mercados secundarios liquidos, la necesidad
de ejecutar procesos de creacion de valor a largo plazo y la dependencia de condiciones
macroecondmicas favorables hacen que el capital invertido permanezca comprometido
durante varios afios, con un alto grado de incertidumbre respecto al momento exacto de
salida. Los largos plazos de desinversion se convierten en una de las caracteristicas mas
determinantes del capital privado y en uno de los principales factores de preocupacion
para los inversores. Surge asi una cuestion central: ;qué factores explican la duracion de
los plazos de desinversion en el capital privado? ;Responden Uinicamente a la naturaleza

del modelo de inversion o estan condicionados por otras variables?

2.5 Plazos de desinversion

Diversos estudios recientes muestran que estos plazos se han ido alargando
progresivamente, superando en muchos casos ese marco temporal considerado estandar.
Segtin Goodwin Procter LLP (2024), los periodos de tenencia de las participadas se estan
extendiendo debido a factores como la mayor complejidad operativa de las compaiiias, la
necesidad de ejecutar planes de creacion de valor mas profundos y un entorno

macroeconémico menos favorable para las desinversiones rapidas.

La evidencia empirica muestra que la duracién de los plazos de desinversion no es

homogénea, sino que depende de multiples factores. Entre ellos destacan la estrategia de
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inversion del fondo, el tipo de empresa participada, el sector de actividad y el contexto
geografico y econdmico. Las inversiones en empresas en fases tempranas o con mayores
necesidades de transformacion suelen requerir horizontes temporales mas largos que
aquellas realizadas en compafiias maduras y consolidadas. Del mismo modo,
determinadas industrias intensivas en capital o con ciclos de maduraciéon mas largos

tienden a presentar plazos de desinversion superiores a la media (ASCRI, 2014).

El contexto econdmico y las condiciones del mercado también desempefian un papel
determinante. El andlisis de la actividad de desinversién en Espafia realizado por Web
Capital Riesgo (2015) pone de manifiesto como los procesos de salida estan
estrechamente ligados a la evolucién del mercado de fusiones y adquisiciones y a la
disponibilidad de financiacion. En periodos de crisis o incertidumbre, las desinversiones
tienden a retrasarse, mientras que en fases de recuperacion econdmica se concentran un
mayor nimero de salidas, lo que contribuye a una reduccion de los plazos efectivos de

tenencia.

Desde la perspectiva del inversor, comprender los determinantes de los plazos de
desinversion resulta fundamental. La duracion de la inversion condiciona directamente la
liquidez del capital, el perfil de riesgo asumido y la adecuacion del fondo a los objetivos
temporales de cada inversor. La posibilidad de anticipar, aunque sea de forma
aproximada, la duracion esperada de una inversion permite a los inversores seleccionar
estrategias, sectores o geografias acordes con su tolerancia al riesgo y su horizonte

temporal, mejorando asi la asignacion eficiente de capital.

Dada la relevancia que el horizonte temporal de desinversion tiene para los inversores,
resulta fundamental analizar qué factores explican la duracion de las inversiones en los
fondos de capital privado. Por ello, en este trabajo se llevard a cabo un andlisis empirico
basado en una muestra de 500 fondos, con el objetivo de identificar que variables influyen
en los plazos de desinversion. Este analisis permitira aportar evidencia cuantitativa sobre
la heterogeneidad de los horizontes temporales en el capital privado y ofrecer
conclusiones utiles tanto para inversores como para gestores a la hora de tomar decisiones

de asignacion de capital.
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CAPITULO 3: ANALISIS DE SUPERVIVENCIA
3.1 Introduccion al analisis de supervivencia

El andlisis de supervivencia (Survival Analysis) es un conjunto de métodos estadisticos
disefiados para estudiar el tiempo que transcurre desde un determinado momento hasta
que ocurre un suceso de interés. Su rasgo distintivo es que, en muchos estudios, cuando
se da por finalizado el periodo de observacion, no todas las observaciones han
experimentado el suceso de interés establecido. Es decir, para algunas de ellas solo se
sabe que el hecho todavia no ha ocurrido hasta ese momento, pero no se conoce cuando
ocurrira realmente. Estas observaciones conservan un valor informativo relevante, ya que
aportan informacion sobre el periodo durante el cual no se ha producido el evento o
suceso, términos que se emplean de forma indistinta a lo largo de este trabajo. Por esta
razon, el andlisis de supervivencia emplea técnicas especificas que permiten incorporarlas

de manera adecuada en la estimacion (Bradburn et al., 2003).

Historicamente, el andlisis de supervivencia se vincula al estudio de la mortalidad y a la
elaboracion de tablas de vida, desarrolladas a partir de registros demograficos con el
objetivo de analizar la duracion de la vida y la probabilidad de fallecimiento en distintas
edades. No obstante, segiin Rebasa (2005), la consolidacion del anélisis de supervivencia
en su version moderna se vincula al campo de la ingenieria, donde se utiliz6 para estudiar
la duracién y fiabilidad de los componentes de una maquina. A partir de la década de
1970, estas técnicas experimentaron una expansion notable en el ambito de las ciencias
de la salud, en particular en estudios oncologicos y quirurgicos, donde el interés principal

reside en analizar el tiempo transcurrido hasta un determinado suceso.

A pesar de que existen otros métodos estadisticos que podrian emplearse para analizar la
duracién de un fendmeno, como la regresion lineal, la regresion logistica o los modelos
de datos de panel, estas técnicas presentan limitaciones en el contexto del presente estudio
principalmente porque ninguna de ellas estd disefiada para tratar de forma rigurosa la
censura, que hace referencia a observaciones para las que no se ha producido el evento
de interés durante el periodo de seguimiento y cuyo concepto se desarrollard con mayor

detalle en el siguiente apartado.

La regresion lineal no incorpora observaciones incompletas y asume supuestos

distributivos que no se ajustan a variables de duracion; la regresion logistica reduce el
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fendémeno a una variable binaria, perdiendo la informacion temporal sobre cuando ocurre
el suceso; y los modelos de datos de panel, aunque incorporan la dimensioén temporal, no
estan orientados a modelizar el instante en que se produce un suceso. El analisis de
supervivencia resuelve estas limitaciones al integrar tanto los tiempos completos como

los censurados dentro de un mismo marco analitico (Bradburn et al., 2003).

Mas alld de las ventajas que presenta frente a métodos alternativos, el analisis de
supervivencia resulta especialmente adecuado para estudios longitudinales con
duraciones de seguimiento variables entre unidades de andlisis. En este tipo de estudios
es habitual que, al finalizar el periodo de observacion, algunos casos no hayan
experimentado el suceso, generando observaciones incompletas. Este método permite
integrar adecuadamente estas observaciones en la estimacion, aprovechando la
informacion parcial que contienen y evitando la pérdida de informacion (Bradburn et al.,

2003; Rebasa, 2005).

3.2 Fundamentos del analisis

El andlisis de supervivencia se basa en una estructura de datos especifica en la que la
variable dependiente no es categorica, sino el tiempo hasta la ocurrencia de un suceso.
Para ello, es fundamental definir con claridad el suceso de interés, ya que todo el analisis
se articula en torno al intervalo temporal que transcurre desde un punto inicial hasta que

dicho suceso tiene lugar.

Desde el punto de vista operativo, la aplicacion del anélisis de supervivencia requiere, al
menos, dos variables esenciales. La primera es la variable “tiempo”, que recoge la
duracion observada desde el inicio del seguimiento hasta el momento en que ocurre el
suceso o hasta el Gltimo instante en que la unidad analizada es observada. La segunda es
la variable “estado”, de caracter binario, que indica si el suceso se ha producido o si no

se ha observado durante el periodo de seguimiento (Rebasa, 2005).

En este tltimo caso se habla de censura. Una observacion se considera censurada cuando
el suceso de interés no se ha producido durante el periodo de estudio o cuando la unidad
analizada deja de estar bajo observacion antes de que pueda producirse dicho suceso. La
combinacion de la variable “tiempo” y la variable “estado” permite modelizar procesos
en los que no todas las unidades experimentan el suceso durante el periodo de observacion

(Bradburn et al., 2003).
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A continuacidn, la Figura 3, permite profundizar en la estructura de los datos mostrando
tres situaciones distintas que pueden darse en un estudio longitudinal. En el eje de
ordenadas se representan las distintas observaciones, cada una de ellas asociada a una
linea horizontal que recoge el periodo comprendido entre el momento inicial y el suceso
final, o hasta el Gltimo momento en que se dispone de informacion. Por otro lado, el eje
de abscisas refleja la dimension temporal, mientras que el simbolo situado al final de cada

linea indica el tipo de resultado observado en cada caso.

Figura 3: Configuracion temporal de observaciones en un modelo de supervivencia

X

Observacion 5 —|

Observacion 4 XK

Observaciéon 3 —| O

Observacion 2 3

Observacion 1 — > 4

| | | | | | | | | |
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

O Observacion censurada X Evento Final

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 3 se presentan diferentes tipos de observaciones. En primer lugar, se incluyen
las observaciones completas, representadas con una “x” al final de la linea, lo que indica
que el suceso de interés ocurri6 durante el periodo de seguimiento. En estos casos, el
tiempo hasta el suceso es conocido con exactitud, ya que se dispone tanto del momento

de inicio como del instante en que se produce el suceso final.

En segundo lugar, se encuentran aquellas en las que el suceso final no ha ocurrido al cierre
del estudio. La observacion 2 ilustra esta situacion, ya que es seguida desde el afio 2000
hasta 2010 sin que se observe el suceso final. En este caso, se sabe que el tiempo real
hasta que se produzca el suceso es superior al afio 2010, aunque se desconoce su valor

exacto. Estas observaciones se consideran censuradas por finalizacion del estudio.
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En tercer lugar, existen observaciones que comienzan el seguimiento, pero dejan de ser
observadas antes de que ocurra el suceso final, como sucede con la observacion 3. Esta
unidad es seguida hasta el afo 2007, momento a partir del cual ya no se dispone de
informacion y el suceso no ha sido registrado. Aunque el motivo pueda ser una pérdida
de seguimiento, abandono o cualquier otra causa externa, desde el punto de vista

estadistico también se trata de una observacion censurada.

Estos tres tipos de situaciones ponen de manifiesto la caracteristica central del analisis de
supervivencia: la coexistencia de tiempos completos y tiempos incompletos dentro de la
misma muestra. Mientras que las observaciones en las que se ha producido el suceso
aportan informacion exacta sobre el tiempo hasta su ocurrencia, las observaciones
censuradas contribuyen con informacion parcial que resulta esencial para estimar

correctamente la distribucion temporal del fendmeno.

3.3 Funciones fundamentales del analisis de supervivencia

Una vez definida la estructura bésica de los datos, el andlisis de supervivencia se
formaliza mediante un conjunto de funciones que permiten describir y modelizar el
comportamiento temporal del fendémeno estudiado. Estas funciones constituyen el nicleo
tedrico del método, ya que traducen la informacion contenida en los datos en expresiones
probabilisticas que permiten inferir estadisticamente (Bradburn et al., 2003). El analisis
se articula fundamentalmente en torno a dos funciones: la funcién de supervivencia y la

funcién de riesgo.

Para comprender la funciéon de supervivencia es necesario definir 7 como la variable
aleatoria que representa el tiempo que transcurre desde el inicio del seguimiento hasta
que se produce el suceso que estamos estudiando. El objetivo es analizar la distribucion
de T, comprender como se comporta ese tiempo y cémo se distribuyen las duraciones

hasta el suceso. La funcidn se define como:

St)=P(T>1t)

Esta expresion representa la probabilidad de que el suceso no haya ocurrido antes del
instante 7. En otras palabras, cuantifica la proporcion de unidades observadas que, en el

momento ¢, ain no han experimentado el evento de interés. Dado que mide la probabilidad
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de no ocurrencia del suceso, S(z) es una funcion no creciente que parte de 1 en el instante

inicial y disminuye conforme aumenta el tiempo (Rebasa, 2005).

Por otro lado, la funcién de riesgo o hazard describe la intensidad con la que el suceso
ocurre en cada momento del tiempo. Para definirla, se utiliza f(t), que representa la
distribucion del tiempo hasta que se produce el suceso. Esta funcion describe como se
reparten las duraciones a lo largo del tiempo y permite identificar en qué momentos es

mas probable que ocurra el suceso. La funcion de riego se define como:

Esta expresion puede interpretarse como la probabilidad instantdnea de que el suceso
ocurra en el instante ¢, condicionada a que la observacion haya permanecido sin que dicho
suceso tenga lugar hasta ese momento (Bradburn et al., 2003). En términos mas intuitivos,
mide el riesgo de que el suceso se produzca en ese instante concreto, dado que atn no ha
ocurrido. A diferencia de la funcion de supervivencia, que ofrece una vision acumulada
del proceso, la funciéon de riesgo proporciona una perspectiva dindmica, permitiendo

analizar como evoluciona la intensidad de que se produzca el suceso a lo largo del tiempo.

3.4 Métodos de estimacion en el analisis de supervivencia

Las funciones definidas en el apartado anterior explican, desde un punto de vista teorico,
cémo se comporta el tiempo hasta el evento. Sin embargo, para poder aplicarlas a un
conjunto de datos reales, es necesario utilizar métodos que permitan estimarlas a partir de
la informacion observada. En este trabajo se emplearan dos métodos principales, con
objetivos distintos pero complementarios: el estimador de Kaplan-Meier y el modelo de

riesgos proporcionales de Cox.

3.4.1 Método de Kaplan-Meier

El estimador de Kaplan-Meier fue introducido por Edward L. Kaplan y Paul Meier en
1958 en su articulo Nonparametric estimation from incomplete observations. En este
trabajo, los autores desarrollaron un procedimiento no paramétrico para estimar funciones

de supervivencia en presencia de datos censurados, aportando una posible solucioén para
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estudios en los que no todas las observaciones experimentan el evento durante el periodo

de seguimiento (Kaplan y Meier, 1958).

La principal ventaja del estimador es que permite calcular, a partir de una muestra
concreta, la probabilidad de supervivencia en distintos momentos del tiempo sin asumir
ninguna distribucion especifica para la variable 7. El estimador se construye a partir de
probabilidades condicionales de supervivencia, de manera que la funcion acumulada
resulta del producto de las probabilidades de continuar sin evento en cada instante en que

se observa al menos un evento (Errandonea, 2024).

En términos operativos, para cada tiempo t; en el que ocurre un suceso se consideran dos

magnitudes fundamentales:

e n;: numero de observaciones que permanecen en riesgo antes de t;.

e d;: nimero de sucesos observados en ese instante.

La estimacion de la funcion de supervivencia se obtiene mediante el denominado

estimador producto-limite:

S0 = 1_[ (1— :—)

tist

Esta expresion refleja que la probabilidad de supervivencia acumulada hasta un momento
t, es el resultado de multiplicar, para cada tiempo de evento anterior a ¢, la proporcion de
observaciones que no experimentan el suceso respecto a los que se encontraban en riesgo

en ese instante.

Como senala Errandonea (2024), las observaciones censuradas no generan descensos en
la curva de supervivencia (representacion grafica de la funcion S(?)), en el momento en
que se produce la censura, pero si reducen el nimero de observaciones en riesgo en los
periodos posteriores. De este modo, el estimador de Kaplan-Meier permite aprovechar

toda la informacion disponible sin excluir las observaciones incompletas.
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3.4.2 Modelo de riesgos proporcionales de Cox

El modelo de riesgos proporcionales fue introducido por Cox (1972) como una extension
del andlisis de supervivencia que permite estudiar el efecto de variables explicativas sobre
el riesgo de ocurrencia del suceso. Estas variables, también denominadas covariables, son
caracteristicas de las unidades de andlisis que pueden influir en dicha probabilidad. En el
modelo de Cox, las covariables se incorporan de forma conjunta, de modo que el efecto
de cada una se estima de manera independiente, manteniendo constantes el resto, lo que

permite identificar su contribucion especifica al riesgo.

El modelo se basa en la funcion de riesgo explicada anteriormente. La principal
aportacion de Cox consiste en proponer una formulaciéon semiparamétrica de dicha
funcién, en la que el riesgo en el instante ¢ depende de las caracteristicas de la unidad
observada, permitiendo analizar como estas influyen en la probabilidad instantdnea de

que ocurra el suceso. Formalmente, se expresa como:

h (t1X) = ho(t) eP*

En esta expresion, hy(t) representa la funcion de riesgo base, que describe como
evoluciona el riesgo a lo largo del tiempo cuando las covariables toman valor cero o se
consideran constantes. Por su parte, el término efX recoge el efecto de las variables
explicativas y actlia de forma multiplicativa sobre el riesgo base, de manera que las
caracteristicas de cada observacion pueden aumentar o reducir la intensidad de que se

produzca el suceso en cada momento del tiempo.

El modelo se denomina semiparamétrico porque no exige especificar una forma concreta
para la funcién de riesgo base hy(t), lo que le otorga gran flexibilidad. Sin embargo, si
impone una estructura paramétrica para el efecto de las covariables, que se incorpora a

través del vector de coeficientes 3.

El modelo asume que el efecto de las covariables sobre el riesgo es multiplicativo y
constante a lo largo del tiempo, lo que se conoce como supuesto de riesgos
proporcionales. Si una unidad observada presenta un mayor o menor riesgo que otra

debido a sus caracteristicas, esa diferencia relativa se mantiene estable durante todo el
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periodo de observacion (Cox, 1972). Bajo este supuesto, los coeficientes estimados
pueden interpretarse como hazard ratios, que indican en qué proporcion se multiplica o
reduce el riesgo cuando una covariable aumenta en una unidad. Un valor mayor que 1
implica un incremento del riesgo y, por tanto, una menor duracion esperada hasta el
suceso, mientras que un valor inferior a 1 indica una reduccion del riesgo y una mayor

duracion (Ortega Paez et al., 2023).

3.5 Aplicaciones en estudios de duracion financiera

Como se ha sefialado anteriormente, el andlisis de supervivencia se vincula al estudio de
la mortalidad, sin embargo, su estructura metodoldgica, centrada en modelizar la duracion
hasta la ocurrencia de un suceso, resulta igualmente adecuada para el estudio de
fendémenos econdmicos y financieros. En este ambito, muchos procesos presentan una
clara dimension temporal, ya que no solo interesa determinar si un evento ocurre, sino
también en qué momento se produce. Ademas, es frecuente la presencia de observaciones
censuradas, lo que refuerza el paralelismo metodologico entre ambos campos y explica

la progresiva incorporacion del analisis a la investigacion financiera.

Una de las aplicaciones mas significativas en este &mbito se encuentra en el estudio del
fracaso empresarial. Shumway (2001) demuestra que los modelos de tipo hazard resultan
mas apropiados que los modelos estaticos tradicionales para predecir la quiebra. El autor
argumenta que el fracaso empresarial es un proceso dindmico y que debe modelizarse
teniendo en cuenta la evolucion temporal de las variables explicativas. El enfoque de
duracion permite incorporar informacién que cambia a lo largo del tiempo y evita los
sesgos derivados de tratar la quiebra como un fendmeno puramente estatico, mejorando

asi la consistencia y capacidad predictiva de las estimaciones.

Por otro lado, Giot y Schwienbacher (2004) aplican un modelo de supervivencia con
riesgos competitivos para analizar el tiempo que transcurre desde que un fondo de venture
capital adquiere una participacion en una empresa hasta su posterior desinversion. En
este contexto, no solo interesa determinar si la empresa alcanza una salida, sino también
el tipo de salida y el momento en que esta se produce. El modelo permite estudiar
simultdneamente ambas dimensiones, capturando la relacion entre la duracion de la

inversion y el mecanismo de desinversion. Sus resultados muestran que tanto el sector de
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actividad como las condiciones del ciclo de mercado influyen significativamente en el

tiempo hasta la salida.

Asimismo, este tipo de andlisis se ha llevado a cabo en estudios de gestion del riesgo de
crédito, donde el suceso de interés es el incumplimiento de pago. En este caso, el objetivo
no se limita a clasificar a los prestatarios como solventes o insolventes, sino que consiste
en estimar el tiempo transcurrido desde la concesion del préstamo hasta el impago e
identificar los factores que aceleran o retrasan dicho suceso. Guevara et al. (2021) estiman
la funcion de supervivencia mediante el método de Kaplan-Meier complementandolo con
el modelo de riesgos proporcionales de Cox, con el fin de evaluar el efecto de distintas

variables financieras sobre la probabilidad de mora.

3.6 Fundamentacion metodoldgica del estudio empirico

El desarrollo tedérico presentado permite justificar la eleccion del andlisis de
supervivencia como herramienta metodoldgica central de este trabajo. Dado que el objeto
de estudio es un proceso cuya caracteristica principal es el tiempo hasta la ocurrencia de
un suceso (la liquidacion del fondo), resulta coherente emplear un enfoque
especificamente disefiado para modelizar fendémenos de duracion. Ademas, en el
momento en que se realiza el analisis no todos los fondos han alcanzado la liquidacion,
por lo que su duracion total atin no puede observarse. Desde el punto de vista estadistico,
estas situaciones serian las observaciones censuradas y constituyen una parte esencial del

analisis.

Mas alla de la adecuacion técnica, el estudio de la duracion de los fondos tiene un claro
sentido economico. La vida efectiva de un fondo condiciona la rentabilidad anual de la
inversion y afecta directamente a las expectativas de los inversores. Ademads, analizar los
determinantes de la duracion permite identificar si variables como el tamafio del fondo,
la estrategia de inversion, la region geografica o el sector donde invierte mayoritariamente
el fondo, influye en la probabilidad de liquidaciéon en cada momento del tiempo. Para
abordar estos objetivos, se emplean dos herramientas complementarias dentro del marco

del analisis de supervivencia.

En primer lugar, se utilizard el estimador de Kaplan-Meier, que constituye el eje central
del analisis empirico. Este método permitira estimar la funcion de supervivencia de los

fondos, es decir, la probabilidad de que un fondo continiie activo méas alld de un
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determinado niimero de afios desde su lanzamiento. La curva de supervivencia ofrecera
una vision clara de la distribucion temporal de la liquidacion y permitirda comparar

distintos grupos de fondos.

En segundo lugar, se aplicard el modelo de riesgos proporcionales de Cox con el fin de
analizar el efecto de las covariables sobre la duracion. Mientras que Kaplan-Meier
proporciona una descripcion agregada de la supervivencia, el modelo de Cox permite
identificar qué factores estan estadisticamente asociados con una mayor o menor duraciéon
de los fondos. En conjunto, la combinacion de ambos modelos proporciona un analisis
descriptivo, a través de la estimacion de la supervivencia, y explicativo, mediante la

evaluacion del impacto de las variables explicativas sobre la duracion.
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CAPITULO 4: METODOLOGIA DEL ANALISIS

4.1 Base de datos y variables del estudio

El estudio se basa en una base de datos propia elaborada a partir de informacion obtenida
de Bloomberg. En cuanto a las observaciones, la muestra estd compuesta por 500 fondos
de capital privado, de los cuales 250 han sido ya liquidados y 250 se encuentran
actualmente activos, proporcion que se ha establecido para garantizar un equilibrio entre
observaciones completas y censuradas, evitando asi sesgos derivados de una muestra
excesivamente dominada por un solo tipo de observacion. Esta estructura resulta
fundamental para el andlisis planteado, ya que permite incorporar tanto eventos
observados como datos censurados, condicidon necesaria para la aplicacion del analisis de
supervivencia. El andlisis se llevara a cabo mediante programacion en Python, utilizando
herramientas especificas para la gestion de datos, la estimacion de modelos de

supervivencia y la representacion grafica de resultados.

La base de datos original descargada de la plataforma Bloomberg incluia un total de 36
variables financieras y descriptivas asociadas a cada fondo. No obstante, muchas de ellas
no resultaban relevantes para el objetivo del estudio o presentaban informacion
redundante. Por ello, se llevd a cabo un proceso de depuracion y seleccion de variables,
orientado a conservar unicamente aquellas que puedan actuar como factores explicativos
del tiempo que transcurre hasta la desinversion. Como resultado, la base de datos final

utilizada en el andlisis estd compuesto por las siguientes variables:

o Fund: identificador tnico del fondo, no se incluye en el analisis estadistico al no
tener contenido explicativo.

o Time_in_Mhkt: duracion de la inversion en meses, desde el inicio del fondo hasta
su liquidacion o hasta la fecha de analisis si permanece activo.

o Event: variable dicotdmica que indica si el fondo ha sido liquidado (1) o
permanece activo (0). Permite distinguir entre observaciones completas y
censuradas.

o Vintage: afio de inicio del fondo.

o Size usd: tamano del fondo en dolares.

o Status: estado actual del fondo, se emplea para construir la variable Event.
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o Strategy: estrategia de inversion del fondo (Venture, Growth, Buyout,
Coinvestment y Secondary).

o Region: region geografica en la que invierte el fondo.

o Sector: clasifica el fondo segin el sector econdomico predominante de sus

inversiones.

4.2 Preprocesamiento de los datos y analisis grafico preliminar

Antes de aplicar las técnicas de andlisis de supervivencia, es necesario realizar un proceso
previo de preparacion de la base de datos, ya que la informacion procede de una fuente

financiera externa y las variables aparecen expresadas en unidades distintas.

Una de las principales transformaciones realizadas en el conjunto de datos ha sido
convertir la variable Time in_Mkt de meses a afios, con el proposito de hacer mas clara y
directa la interpretacion de los resultados. Ademas, se ha llevado a cabo la imputacion de
valores faltantes utilizando la mediana de la muestra, con ¢l fin de mantener la
consistencia del andlisis sin introducir sesgos excesivos derivados de valores extremos.
Con la variable Size_usd ha sido necesario, por un lado, homogeneizar los importes, ya
que aparecian expresados en distintas escalas, y por otro, imputar la informacion faltante

tomando como referencia el rango conocido.

También se ha llevado a cabo la construccion de una variable auxiliar util para el analisis
grafico previo. La muestra recoge dos tipos de fondos: por un lado, 250 fondos ya
liquidados, de los que se conoce tanto la fecha de inicio como la de cierre y, por otro, 250
fondos aun activos, de los que solo se conoce la fecha de inicio. A partir de las variables
Vintage y Time _in_Mkt, se ha creado la variable Exit Year, que recoge el afio de salida
para los fondos liquidados. Para los fondos activos, al no haberse producido el evento de
interés, esta variable toma valor nulo, siendo 2026 la fecha limite de observacion

empleada para su representacion grafica.

Para obtener una primera visualizacion de la estructura temporal de la base de datos, en
la siguiente figura 4 se representan 25 fondos mediante una linea horizontal que muestra
el intervalo temporal observado de cada uno de ellos. Los fondos censurados aparecen en

azul, mientras que los fondos liquidados se representan en rojo.
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Fondos

Figura 4: Estructura temporal observada de una muestra de 25 fondos de capital privado
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

En la Figura 4 se puede observar una primera vision de la estructura temporal de la
muestra y pone de manifiesto la coexistencia de fondos en distintas fases de su ciclo de
vida. El grafico comienza en 2005 por ser la fecha de inicio mas antigua registrada en la
muestra, sin que se haya establecido ningiin limite temporal previo en la seleccion de los
datos. Un aspecto que llama la atencion es que los fondos censurados se concentran en
un rango temporal mas reciente y, en general, inferior al de los fondos liquidados, lo que
refleja que muchos de ellos todavia no han alcanzado el final de su ciclo de vida. La
concentracion de observaciones censuradas en periodos mas recientes serd un aspecto

relevante a tener en cuenta en la interpretacion posterior de los resultados del andlisis.

4.3 Método Kaplan-Meier

Una vez preparada la base de datos y definida la variable temporal del estudio, se procede
a estimar la funcidn de supervivencia mediante el método de Kaplan-Meier, que permite
calcular la probabilidad de que un fondo contintie activo a lo largo del tiempo. La Figura

5 muestra esta estimacion, en el eje de abscisas se representa el tiempo que el fondo

24



permanece en el mercado, mientras que en el eje de ordenadas se recoge la probabilidad
estimada de que siga activo. La linea escalonada refleja la evolucion de la supervivencia
a medida que se producen liquidaciones, y la banda sombreada indica el intervalo de

confianza del 95% asociado a la estimacion.

Figura S: Estimacion de la funcién de supervivencia de los fondos mediante el método
de Kaplan-Meier
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

De forma general, y teniendo siempre en cuenta que se trata de una muestra, el grafico
puede interpretarse como una aproximacion al ciclo de vida tipico de un fondo de capital
privado. La curva muestra que la probabilidad de supervivencia se mantiene muy elevada
durante los primeros afios, lo cual es coherente con la estructura habitual de este tipo de
vehiculos de inversion. En las primeras etapas del fondo, la actividad se orienta
principalmente a la puesta en marcha de las operaciones. A diferencia de otros vehiculos
financieros, el capital comprometido no se desembolsa de forma inmediata, sino de
manera progresiva a lo largo de varios afios; se estima que un fondo tipico tarda
aproximadamente seis afios en invertir cerca del 90% del capital (Ljungqvist y

Richardson, 2003). En consecuencia, durante este periodo inicial es poco frecuente
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observar liquidaciones, ya que el fondo se encuentra todavia en una fase temprana de

construccion y desarrollo de su cartera.

A medida que transcurre el tiempo, la curva comienza a mostrar un descenso progresivo
en la probabilidad de supervivencia, especialmente a partir del octavo afio. Este punto
suele coincidir con la fase en la que las inversiones iniciales empiezan a generar retornos
y las distribuciones a los inversores comienzan a compensar los desembolsos iniciales de
capital, fendmeno asociado a la denominada J-curve, un patréon empirico que describe la
evolucion tipica de los retornos en el capital privado, caracterizada por pérdidas iniciales
seguidas de una recuperacion y posterior generacion de beneficios (Ljungqvist y
Richardson, 2003). No obstante, alcanzar este punto no implica necesariamente la
liquidacién inmediata del fondo. En muchos casos, el vehiculo continta activo porque

todavia mantiene participaciones en cartera cuyo valor puede seguir aumentando.

La caida mas pronunciada de la curva se concentra aproximadamente entre los 10 y los
15 afos, lo que sugiere que una proporcion significativa de las liquidaciones tiene lugar
dentro de ese intervalo. Durante este periodo, muchos fondos alcanzan las fases finales
de su ciclo de inversion y comienzan a ejecutar las desinversiones de capital. Como
senalan Kaplan y Stromberg (2009), los fondos de capital privado suelen constituirse con
una duracion inicial cercana a diez afos, aunque es habitual que se afiadan algunos afios
adicionales para completar las desinversiones pendientes. En los ultimos afios
representados en el grafico, la probabilidad de supervivencia se sitia en niveles muy
reducidos, lo que indica que, a partir de esos horizontes temporales, la mayoria de los

fondos ya han experimentado el suceso de interés.

Analizando la estimacion desde la perspectiva de la supervivencia, se observa que la
mediana se sitla en torno a los 15,9 afos, lo que significa que en ese momento
aproximadamente la mitad de los fondos ya han sido liquidados mientras que la otra mitad
sigue activa. Esta duracion debe interpretarse teniendo en cuenta que la muestra incluye
fondos censurados en afios recientes, lo que tiende a aumentar la estimacion del tiempo
de supervivencia. Ademas, esta cifra refleja la duracion efectiva observada del fondo, que
incluye no solo la fase principal de inversion y desinversion, sino también el tiempo
adicional necesario para completar la liquidacion de participaciones residuales y la

distribucion final del capital a los inversores (Phalippou y Gottschalg, 2006).
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Aunque esta curva ofrece una vision agregada del comportamiento temporal de los
fondos, el objetivo de este trabajo es identificar qué factores pueden explicar las
diferencias en su duracion. Para ello, es necesario analizar como varia la supervivencia
de los fondos en funcion de determinadas caracteristicas. Se examinara la estrategia y el
tamano del fondo, junto con la region geografica donde se priorizan las inversiones, y el
sector predominante de las empresas participadas. Para comparar las curvas de
supervivencia entre estos grupos se utilizara el test de log-rank, una prueba estadistica

habitual que permite evaluar si existen diferencias significativas entre los grupos.

4.3.1 Curvas de supervivencia por estrategia del fondo

El primer andlisis examina si las distintas estrategias de inversion seguidas por los fondos
estan asociadas con diferencias en su duracion. La estrategia del fondo condiciona tanto
el tipo de empresas en las que invierte (desde compafiias en fases tempranas de
crecimiento hasta empresas mas maduras), como el proceso de creacion de valor y, en
consecuencia, el momento en el que se ejecuta la salida. Las diferentes estrategias
presentan patrones de inversion y desinversion diferenciados, lo que puede traducirse en

horizontes temporales distintos entre fondos (Jenkinson y Sousa, 2015).

Figura 6: Curvas de supervivencia de Kaplan-Meier por estrategia del fondo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg
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Uno de los aspectos mas destacables, recogido en la Figura 6, es la diferencia entre capital
de riesgo y compra apalancada, cuyas curvas muestran una separacion temporal clara.
Esta diferencia puede explicarse desde el punto de vista econdmico, ya que el capital de
riesgo orientado a empresas jovenes con alto potencial de crecimiento, tiende a ejecutar
la salida en horizontes més tempranos. Por el contrario, los fondos que siguen una
estrategia de compra apalancada invierten en empresas mas maduras, en las que la
creacion de valor requiere un horizonte temporal mas prolongado para llevar a cabo
procesos de reestructuracion operativa, mejora de la gestion y optimizacion financiera

(Kaplan y Strémberg, 2009).

Las curvas que representan a los fondos que utilizan estrategias de capital de expansion
y fondos secundarios muestran un comportamiento intermedio. Este resultado es
coherente con las caracteristicas de ambas, ya que suelen centrarse en empresas que ya
han superado las fases iniciales de desarrollo o en participaciones previamente
establecidas. Esta situacion reduce la incertidumbre propia de las etapas tempranas del
crecimiento empresarial, aunque sigue siendo necesario un horizonte temporal suficiente

para consolidar el proceso de generacion de valor (Manac et al., 2022).

Por su parte, la estrategia de coinversion presenta una trayectoria diferenciada,
caracterizada por una probabilidad estimada de supervivencia elevada durante los
primeros afios seguida de un descenso muy abrupto en un intervalo temporal corto. Este
comportamiento sugiere que, dentro de la muestra analizada, estos fondos tienden a
mantenerse activos durante periodos mas prolongados. Esta conclusion debe tomarse con
cautela, ya que el reducido nimero de observaciones en esta categoria puede generar

trayectorias mas pronunciadas en la curva de supervivencia.

Para evaluar si estas diferencias son estadisticamente significativas se ha aplicado el test
de log-rank. Como se recoge en la Tabla 1, los resultados muestran un p-valor
practicamente nulo (1,2838e-16), lo que permite rechazar con total claridad la hipotesis
nula de igualdad entre las curvas. En consecuencia, existe evidencia estadistica muy
solida de que la estrategia de inversion estd asociada con diferencias significativas en la
duracion de los fondos, confirmandose como uno de los factores mas determinantes en el

horizonte temporal de desinversion.
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Tabla 1: Resultados del test log-rank por estrategia.

Variable Estadistico p-valor Resultado

Estrategia 80.6254 1.2838e-16 Diferencias significativas

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

4.3.2 Curvas de supervivencia por tamaio del fondo

El tamafio del fondo condiciona varios aspectos fundamentales de su funcionamiento,
como la escala de las operaciones, el tipo de empresas objetivo, la capacidad de
diversificacion de la cartera y el ritmo al que se despliega y posteriormente se recupera el
capital invertido. En esta linea, diversos estudios sefialan que las caracteristicas
estructurales de los fondos, entre ellas su tamafo, influyen en la forma en que se realiza
el despliegue del capital y en el momento en que se ejecutan las salidas, lo que puede

traducirse en diferencias en la duracion efectiva de los fondos (Brown et al., 2020).

Antes de interpretar la Figura 7, conviene sefialar que una parte importante de las
observaciones censuradas corresponde a fondos de mayor tamafio, lo que implica que
muchos de ellos permanecian activos al final del periodo analizado. Este hecho puede

provocar que su duracién observada aparezca mas prolongada.

Figura 7: Curvas de supervivencia de Kaplan-Meier por tamaiio del fondo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg
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En la Figura 7 se puede observar que a medida que aumenta el tamafio, las curvas de
supervivencia se desplazan progresivamente hacia la derecha, lo que indica que la
probabilidad estimada de que el fondo permanezca activo se mantiene elevada durante
mas tiempo. En particular, los fondos de menor tamafio presentan un descenso mas
temprano y pronunciado de la curva, mientras que los fondos de mayor tamafio

concentran las liquidaciones en horizontes temporales mas tardios.

Una posible explicacion del comportamiento observado en las curvas de supervivencia
estd relacionada con la mayor capacidad operativa y financiera de los fondos de mayor
tamano. Este tipo de vehiculos suele gestionar carteras mas amplias y realizar inversiones
de mayor volumen, lo que implica procesos de inversion y desinversion mas graduales.
Ademas, la etapa de construccion de la cartera se extiende durante varios afios y las
salidas se producen de forma progresiva a medida que se van materializando las distintas
inversiones. Conviene sefialar que, los fondos mas grandes suelen mantener carteras mas
diversificadas, tanto en nimero de empresas como en sectores o geografias, lo que ayuda
a que las salidas no se produzcan simultaneamente sino de forma escalonada a lo largo

del tiempo (Huss y Steger, 2020).

A continuacion, en la Tabla 2, se observan los resultados del test log-rank, que también
muestran un p-valor practicamente nulo (3,7532e-43). Estos resultados indican que las
diferencias observadas entre las curvas de los distintos tamafios de fondo son sustanciales
y dificilmente atribuibles al azar, lo que sugiere que el tamafio del fondo estd asociado
con patrones de duracion distintos. No obstante, parte de estas diferencias podrian estar
influidas por la distribucion desigual de fondos entre los grupos y por la mayor presencia

de observaciones censuradas en los fondos de mayor tamafio.

Tabla 2: Resultados del test log-rank por tamafio del fondo

Variable Estadistico p-valor Resultado

Tamano 200.2349 3.7532e-43 Diferencias significativas

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg
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4.3.3 Curvas de supervivencia por region geografica

La siguiente categoria analiza la region geografica en la que los fondos realizan sus
inversiones. Aunque la estructura contractual de los fondos suele marcar en gran medida
su ciclo de vida, el entorno econdmico e institucional en el que operan también puede
influir en la duracion de las inversiones. Factores como el grado de desarrollo de los
mercados financieros, la existencia de compradores estratégicos o la profundidad de los
mercados bursatiles pueden afectar a las oportunidades de salida disponibles para los
gestores, generando diferencias potenciales en los horizontes temporales de las

desinversiones entre regiones (Stotz, 2011).

Este efecto resulta particularmente visible en economias emergentes, donde la actividad
del capital privado suele estar mas condicionada por la evolucion del entorno
macroeconémico. En estos contextos, la probabilidad de salida puede depender en mayor
medida del crecimiento econémico, el comportamiento de los mercados bursatiles o la
disponibilidad de compradores, lo que tiende a concentrar las desinversiones en

momentos en los que las condiciones de mercado son favorables (Fonseca et al., 2019).

Figura 8: Curvas de supervivencia de Kaplan-Meier por region geografica
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg
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Aunque las diferencias entre las cuatro regiones no son muy pronunciadas, la Figura 8
muestra una cierta separacion entre los fondos que invierten en Asia y aquellos centrados
en Europa. Esta diferencia puede interpretarse a partir de las caracteristicas estructurales
de ambos mercados. Oberli (2014) sefiala que en muchas economias asidticas el capital
privado se orienta principalmente hacia empresas en fases de expansion, donde la
creacion de valor estd estrechamente ligada al crecimiento del mercado y a la
escalabilidad de los modelos de negocio. En este tipo de inversiones, los gestores pueden
optar por materializar las salidas cuando las valoraciones alcanzan niveles atractivos, lo

que puede favorecer horizontes de inversion mas cortos.

En contraste, el comportamiento observado en Europa se asocia con un modelo de
inversion mas vinculado a la mejora operativa de empresas ya establecidas. El desarrollo
del capital privado en la Unién Europea esté relacionado con la estabilidad institucional
y con la profundidad de sus mercados financieros. Las estrategias de creacion de valor
suelen apoyarse en procesos que requieren periodos mas prolongados antes de
materializar la salida de las inversiones. Ademas, la diversidad de mecanismos de
desinversion disponibles en mercados maduros permite a los gestores planificar las

salidas con mayor flexibilidad (Stofa y Soltes, 2020).

Entre estos dos extremos se sitGan los fondos centrados en Norteamérica y los
multirregionales, cuyas curvas muestran un comportamiento intermedio sin destacar

claramente hacia ninguno de los dos patrones descritos.

La interpretacion realizada resulta coherente con los resultados obtenidos en el test de
log-rank observados en la Tabla 3. El p-valor obtenido (8,2856e-04) es inferior al nivel
de significacion convencional del 5%, por lo que se rechaza la hipotesis nula de igualdad
entre las curvas. No obstante, el valor del estadistico (16,664) es notablemente inferior al
registrado por otras variables como el tamafio o la estrategia, y las diferencias visuales
entre las cuatro regiones no son especialmente pronunciadas en el grafico. Estos indicios
sugieren que, si bien la region geografica ejerce cierta influencia estadisticamente
significativa sobre la duracion de los fondos, su efecto es menos determinante que el de

otras caracteristicas estructurales.
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Tabla 3: Resultados del test log-rank por region geografica

Variable Estadistico p-valor Resultado

Regidn 16.664 8.2856e-04 Diferencias significativas

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

4.3.4 Curvas de supervivencia por sector de las empresas participadas

Mas que una simple clasificacion descriptiva, el sector de las empresas participadas
condiciona el ritmo al que el fondo puede crear valor y, en consecuencia, el momento
optimo de salida. Las ventanas de mercado disponibles para desinvertir y el tipo de activos
sobre los que se construye la mejora operativa varian de forma notable entre industrias
(Menegolo, 2019), por lo que analizar la supervivencia por sector permite observar si

ciertos entornos sectoriales estan asociados a ciclos de inversion mas rapidos.

Figura 9: Curvas de supervivencia de Kaplan-Meier por sector de la empresa participada
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

Como muestra la Figura 9, existen diferencias en la duracion de los fondos segun el sector
de sus empresas participadas. McGahan y Porter (1997) sefialan que cada industria
presenta caracteristicas estructurales propias en términos de competencia, barreras de
entrada y oportunidades de generar beneficios, diferencias que se trasladan al capital
privado condicionando el tiempo necesario para desarrollar la estrategia de creacion de

valor y materializar la salida.
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La primera curva que destaca por su corta supervivencia es la correspondiente al sector
de la salud. Aunque este resultado puede estar parcialmente influido por el menor numero
de fondos que invierten en este tipo de empresas dentro de la muestra, la menor duracion
también puede explicarse por las propias caracteristicas del sector. Las empresas del
ambito sanitario suelen operar en entornos innovadores donde los avances tecnoldgicos o
regulatorios pueden generar rapidamente oportunidades de adquisicion por parte de
grupos sanitarios. En estos casos, los fondos pueden optar por realizar la salida en fases
relativamente tempranas si el desarrollo de un producto, una patente o una tecnologia

genera un incremento significativo en el valor de la empresa.

Por otro lado, los sectores de tecnologia y comunicaciones también presentan un
horizonte de supervivencia relativamente corto en comparacion con otros. Las empresas
de sectores tecnoldgicos tienden a alcanzar eventos de salida con mayor rapidez, en gran
parte debido a las expectativas de crecimiento y al dinamismo del mercado en industrias
intensivas en innovacion (Giot y Schwienbacher, 2004). Como consecuencia, los
inversores pueden encontrar oportunidades de salida tempranas a través de adquisiciones
estratégicas o salidas a bolsa, incluso en fases en las que la empresa aun no ha alcanzado

una madurez completa en términos operativos.

En el extremo opuesto se encuentra el sector de consumo, cuya curva de supervivencia se
mantiene elevada durante una parte importante del periodo analizado. La creacion de
valor en este sector suele producirse de forma gradual, a través de la expansion comercial,
el fortalecimiento de la marca o la mejora de la eficiencia operativa. En este sentido, los
inversores pueden preferir prolongar el horizonte de inversion para consolidar el
crecimiento de la empresa antes de materializar la salida. Aquellos fondos con un enfoque
multisectorial presentan un horizonte parecido, lo que resulta coherente con la l6gica de
la diversificacion. Al invertir en empresas de distintos sectores, estos fondos pueden
adaptar el momento de salida a las condiciones especificas de cada inversion, reduciendo

la necesidad de desinvertir rdpidamente en una Unica industria.

Por ultimo, en una posicion mas intermedia se sitian sectores como industrial, energético,
financiero e inmobiliario, cuyas curvas de supervivencia no destacan por situarse en

ninguno de los extremos. Puede resultar inesperado que el sector industrial y energético
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no presente horizontes de inversion mas prolongados, ya que se trata de industrias
intensivas en capital donde la creacion de valor suele apoyarse en mejoras operativas,
optimizacion de procesos o reestructuraciones estratégicas que requieren tiempo para
materializarse. Por este motivo, cabria esperar periodos de inversion mas largos, sin
embargo, en la muestra analizada su duracion se mantiene relativamente cercana a la

media del resto de sectores.

En conjunto, los resultados del andlisis sugieren que la composicion sectorial puede estar
relacionada con la duracion de las inversiones. Como se observa en la Tabla 4, el p-valor
presenta un resultado inferior al nivel de significacion convencional del 5% (1,5749¢-04),
por lo que se rechaza la hipotesis nula. Sin embargo, el valor del estadistico (24,7243) es
relativamente moderado, y la separacion entre las curvas del grafico no es homogénea ni
especialmente pronunciada en todos los sectores. En consecuencia, aunque el sector
constituye un factor estadisticamente significativo, su influencia sobre la duracion de los

fondos es mas limitada que la de otras covariables estructurales.

Tabla 4: Resultados del test log-rank por sector de la empresa participada

Variable Estadistico p-valor Resultado

Sector 24,7243 1,5749e-04 Diferencias significativas

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

4.4 Modelo de Cox

El siguiente paso consiste en estimar la regresion de Cox, que permite analizar como varia
el riesgo de liquidacion a lo largo del tiempo en funcion de las covariables. Antes de ello,
en la siguiente figura, se representa graficamente la evolucion de este riesgo mediante la
funcion de riesgo acumulado de Nelson-Aalen, que recoge la suma del riesgo instantaneo
de liquidacion desde el inicio hasta cada momento ¢, reflejando asi la exposicion total al

riesgo acumulado a lo largo de la vida del fondo (Aalen, 1978).

35



Figura 10: Funcion de riesgo acumulado de Nelson-Aalen

61 —— Fondos PE

Riesgo acumulado
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Tiempo en el mercado (afnos)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

La Figura 10 muestra una evolucién no lineal, consolidando la idea de que la mayoria de
los eventos de liquidacion de los fondos se concentran en etapas mas avanzadas del ciclo
de vida de estos. Este analisis proporciona una base intuitiva para la aplicacion posterior
de la regresion de Cox, que permitird estudiar como distintas caracteristicas de los fondos

influyen en la intensidad de dicho riesgo.

4.4.1 Tratamiento de las covariables en el modelo

Para estimar la regresion de Cox, es necesario definir adecuadamente el tratamiento de
las covariables incluidas en el modelo. Dado que este modelo requiere el uso de variables
numeéricas, las covariables se han incorporado como variables continuas o como variables

categoricas transformadas en variables dummy.

La creacion de variables dummy consiste en generar una variable binaria para cada
categoria, que toma valor 1 cuando el fondo pertenece a dicha categoria y 0 en caso
contrario. Sin embargo, no se incluyen todas las categorias simultaneamente, sino que se
elimina una de ellas, que pasa a actuar como categoria de referencia. Esta decision es
necesaria para evitar un problema de multicolinealidad perfecta, ya que, de lo contrario,
una de las categorias podria expresarse como combinacion lineal exacta de las demas,
impidiendo la correcta estimacion del modelo. En consecuencia, los coeficientes deben
interpretarse siempre en términos relativos respecto a la categoria base. Partiendo de este

enfoque, se especifica a continuacion como se ha tratado cada covariable en el modelo.
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En primer lugar, la variable Size se ha incorporado como una variable continua. Dado que
presenta una distribucién altamente asimétrica, se ha utilizado su transformacion
logaritmica en lugar del valor absoluto original. Esta transformacion reduce la asimetria
y suaviza las diferencias entre fondos de distinto tamafio. Al tratar esta variable como
continua, el modelo permite estimar como varia el riesgo instantdneo de liquidacion a
medida que aumenta el tamafio del fondo, captando asi su efecto general sobre la

duracion.

La variable Region se ha tratado como una variable categorica, utilizando la clasificacion
previamente definida en el andlisis. Para su inclusion en el modelo, se ha transformado
en variable dummy, tomando como categoria de referencia Europa. Por tanto, los
coeficientes estimados para el resto de regiones reflejan diferencias en el riesgo de
liquidacién en comparacion con los fondos que operan en Europa, manteniendo

constantes las demds covariables.

De forma andloga, la variable Sector se ha incorporado como una variable categorica,
utilizando la clasificacion sectorial realizada previamente. Se ha realizado el mismo
proceso estableciendo como categoria de referencia el sector de consumo. En
consecuencia, los coeficientes asociados a los demads sectores indican como varia el riesgo

de liquidacion respecto a los fondos pertenecientes a dicho sector de referencia.

Por ultimo, la variable Strategy se ha tratado igualmente como una variable categorica.
Tras su transformacion, se ha fijado como categoria de referencia la estrategia de compra
apalancada. Los coeficientes estimados para el resto de las estrategias deben interpretarse
como el efecto relativo de cada una de ellas sobre el riesgo de liquidacion en comparacion

con los fondos de compra apalancada.

4.4.2 Interpretacion del resultado

A continuacion, en la Tabla 5 se muestran los resultados de la regresion de Cox realizada.
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Tabla 5: Resultados de la Regresion de Cox

Variable Coeficiente = Hazard Ratio Error z p-valor
estandar
Tamafio -0.1056 0.8998 0.0158 -6.6701 2.557e-11
Estrategia_Capital riesgo 0.8105 2.2489 0.2053 3.9469 7.917e-05
Estrategia_Capital expansion 0.4267 1.5323 0.2040 2.0920 0.03644
Sector_Generalista / Multisectorial -0.4128 0.6618 0.2147 -1.9229 0.0545
Sector_Tecnologia/Comunicaciones -0.4572 0.6330 0.2467 -1.8532 0.06385
Region_Asia 0.3042 1.3556 0.1829 1.6637 0.09617
Sector_Salud 0.3656 1.4414 0.3415 1.0706 0.2844
Region_Norteamérica -0.1790 0.8361 0.2126 -0.8421 0.3998
Estrategia_Fondos secundarios 0.2091 1.2325 0.2588 0.8079 0.4192
Sector_Industrial / Energia -0.1433 0.8665 0.2105 -0.6809 0.4959
Estrategia Coinversion -0.2178 0.8043 0.4432 -0.4914 0.6232
Region_Multirregion 0.0770 1.0800 0.1880 0.4096 0.6821
Sector_Financiero/Inmobiliario -0.0683 0.9340 0.3634 -0.1879 0.8509

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

La interpretacion de los coeficientes se realiza principalmente a través del hazard ratio.
Como se ha explicado en la parte metodoldgica del trabajo, un valor superior a 1 indica
que la covariable estd asociada con un mayor riesgo instantaneo de liquidacion, mientras
que un valor inferior a 1 refleja un menor riesgo. Por su parte, el p-valor permite evaluar

la significatividad estadistica de cada efecto estimado.

Los resultados de la tabla estan ordenados por nivel de significacion, lo que permite
identificar qué variables tienen mayor influencia en el tiempo de liquidacion. En este
sentido, se observa que el tamafio del fondo y la estrategia de inversion son las variables
que presentan un mayor impacto y una mayor significacion estadistica. Por el contrario,
las variables relacionadas con el sector y la region tienen niveles de significacion mas
bajos, reflejando una menor evidencia estadistica de su efecto sobre la duracion de los

fondos.
Uno de los resultados mas robustos del modelo es el correspondiente a la variable tamafo.

Su coeficiente es negativo y su hazard ratio se sitia en 0,8998, con un p-valor

practicamente nulo. La interpretacion de estos resultados indica que, al situarse el hazard
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ratio por debajo de 1, un aumento en el tamafio del fondo reduce el riesgo instantaneo de
liquidacion. En términos cuantitativos, un incremento de una unidad en el tamano del
fondo se asocia con una disminucion del riesgo de salida de aproximadamente un 10%.
En consecuencia, los fondos de mayor tamafio tienden a permanecer activos durante mas
tiempo que los de menor tamafio. Este resultado es coherente con el andlisis previo y
sugiere que los fondos més grandes disponen de mayor capacidad financiera, mayor

diversificacion y flexibilidad en la gestion de sus desinversiones.

También destacan los resultados asociados a la estrategia de inversion, tomando como
referencia la estrategia de compra apalancada. La categoria de capital riesgo presenta un
hazard ratio de 2,2489, con un nivel de significatividad muy elevado, lo que implica que
estos fondos muestran un riesgo de liquidacion mas de dos veces superior que el de los

fondos de compra apalancada, traduciéndose en una menor duracion relativa.

De forma similar, los fondos de capital de expansion presentan un hazard ratio de 1,5323
y un efecto positivo y estadisticamente significativo, lo que indica que también tienden a
liquidarse antes que los fondos de compra apalancada, aunque la diferencia es menos
pronunciada que en el caso del capital riesgo. Ambos resultados son coherentes con la

l6gica econdmica del sector.

En cuanto al sector, aparecen algunos resultados que pueden considerarse relevantes,
aunque con una evidencia estadistica mas moderada. Los fondos multisectoriales y los
especializados en tecnologia y comunicaciones presentan hazard ratios inferiores a 1
(0,6618 y 0,6330 respectivamente), lo que sugiere un menor riesgo de liquidacion en
comparacion con los fondos centrados en consumo. Por su parte, el sector salud en
términos cuantitativos, presenta un riesgo de liquidacién aproximadamente un 44%
mayor en comparacion con el sector de referencia. Aunque el p-valor nos indica que este
resultado no es tan significativo, el resultado es coherente con el andlisis observado de
Kaplan-Meier, donde el sector de la salud mostraba una menor probabilidad de

supervivencia.

Por ultimo, las variables relacionadas con la region geografica no muestran efectos

estadisticamente solidos en esta especificacion. Por lo que, tras la realizacion de ambos

39



andlisis, puede concluirse que la region no constituye un factor tan determinante en el

riesgo de liquidacion de los fondos.

Como comprobacion adicional, se analizd el supuesto de riesgos proporcionales del

modelo de Cox, que permite evaluar si el efecto de cada covariable sobre el riesgo de

ocurrencia del evento se mantiene constante a lo largo del tiempo. Tal y como se observa

en la Tabla 6, las Unicas categorias que presentan un p-valor inferior al 5% son

Norteamérica y Tecnologia/Comunicaciones, lo que sugiere un posible incumplimiento

del supuesto. Esto significa que el efecto de estas covariables podria no ser constante en

el tiempo, por lo que sus resultados deben interpretarse con cautela.

Tabla 6: Resultados del test de riesgos proporcionales

Variable Estadistico p-valor -log2(p) Conclusion
Region_Norteamérica 7.0852 0.0078 7.0075 Posible incumplimiento
Sector_Tecnologia / Comunicaciones 4.7342 0.0296 5.0798 Posible incumplimiento

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg
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CAPITULO 5: CONCLUSIONES

5.1 Principales hallazgos del analisis empirico

Los resultados obtenidos permiten extraer conclusiones de caracter cuantitativo que
trascienden la simple descripcion de los datos y aportan evidencia sobre los factores

subyacentes que influyen en los plazos de desinversion en esta clase de activos.

El primer hallazgo central del andlisis es que el ciclo de vida total de los fondos es
ligeramente superior al inicialmente previsto, lo que confirma la inquietud general de que
la inversion en capital privado presenta largos horizontes temporales. Con una mediana
de supervivencia en torno a los 15,9 afios, el resultado sugiere que la practica real se aleja
de la duracion contractual inicial, lo que implica que los inversores deben incorporar un
margen temporal adicional en sus expectativas de liquidez. Esta extension sistematica del
ciclo de vida tiene consecuencias directas sobre la rentabilidad anual del fondo, ya que
un mayor periodo de permanencia, manteniéndose constante el retorno absoluto, reduce

el rendimiento expresado en términos de tasa interna de retorno (TIR).

En cuanto a la relevancia de las covariables en la dimension temporal, el tamafio de los
fondos se confirma como uno de los determinantes mas robustos. Los resultados muestran
que los fondos de mayor tamafio tienden a permanecer mas tiempo en el mercado, lo que
puede explicarse por la mayor complejidad de sus estructuras, la diversificacion de sus
inversiones y su capacidad para gestionar ciclos de inversion mas largos. En este sentido,
puede concluirse que los fondos mdas grandes presentan ciclos de gestion mas
estructurados y prolongados, orientados a estrategias de creacion de valor a largo plazo

que requieren mas tiempo para materializarse.

En segundo lugar, la estrategia de inversion emerge como otro factor clave. Se observan
diferencias claras entre tipologias de fondos, siendo los fondos de compra apalancada los
que presentan una mayor duracion, frente a estrategias como capital riesgo o capital de
expansion, asociadas a horizontes mds cortos. Estos resultados reflejan diferencias
estructurales en los modelos de creacion de valor: mientras que el capital riesgo busca
aprovechar hitos de crecimiento o ventanas de mercado para ejecutar salidas tempranas,
la compra apalancada requiere procesos mas prolongados de reestructuracion operativa y

optimizacion financiera antes de que la desinversion sea econdmicamente Optima. En
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consecuencia, la eleccion de estrategia implica, en la practica, la adopcién de un
determinado perfil temporal, con implicaciones directas sobre el riesgo, los incentivos y

las expectativas de liquidez.

Por el contrario, el sector de inversion muestra un impacto mas limitado. Aunque se
identifican ciertas diferencias entre sectores, estas no presentan la misma consistencia que
las variables anteriores, lo que sugiere que el entorno sectorial, aun siendo relevante, no
constituye un factor determinante en la duracion de los fondos. En esta misma linea, la
region geografica tampoco parece desempefiar un papel significativo. La ausencia de
efectos estadisticamente robustos indica que, una vez controladas otras variables, la
localizacion no introduce diferencias sustanciales en el comportamiento temporal de los

fondos.

En conjunto, los resultados obtenidos permiten concluir que las caracteristicas internas
de los fondos tienen un mayor poder explicativo que factores externos. Esto cuestiona
parcialmente la relevancia tradicionalmente atribuida al entorno econdémico o geografico
y refuerza la idea de que la duracion de los fondos responde, en gran medida, a decisiones

estratégicas adoptadas en su disefio y gestion.

5.2 Implicaciones econdmicas y para inversores

Los resultados obtenidos no solo permiten comprender mejor los determinantes de la
duracion de los fondos de capital privado, sino que también tienen implicaciones practicas

concretas para los distintos agentes que participan en este mercado.

Para los inversores institucionales, como fondos de pensiones o aseguradoras, la duracion
de las inversiones es una variable critica, ya que estos inversores tienen compromisos de
pago a largo plazo que deben estar alineados con el horizonte temporal de sus activos. La
evidencia obtenida sugiere que, mas alla de criterios como la rentabilidad esperada o el
sector de inversion, incorporar el perfil temporal de los fondos en la construccion de
carteras puede mejorar significativamente la planificacion de la liquidez. En particular,
combinar fondos con distintos horizontes temporales, por ejemplo, fondos de capital
riesgo de menor tamafio, que tienden a liquidarse antes, junto con fondos de compra

apalancada de mayor tamafio, con ciclos de vida més prolongados, permitiria a estos
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inversores escalonar las entradas de capital y reducir el riesgo de iliquidez en momentos

concretos.

Para los inversores individuales o family offices con acceso a este tipo de activos, las
conclusiones son igualmente utiles. El estudio confirma que la duraciéon no es homogénea
entre fondos, sino que depende de caracteristicas estructurales. Esto significa que un
inversor con preferencias de liquidez definidas puede orientar su seleccion de fondos de
forma mas informada, eligiendo aquellos cuyo perfil temporal sea coherente con sus

necesidades, en lugar de basar la decision exclusivamente en rentabilidades pasadas.

Para los gestores de fondos, los resultados tienen implicaciones en el disefio y la
comunicacion de sus vehiculos de inversion. El hecho de que el tamafio influya de forma
significativa y robusta en la duracion, sugiere que los fondos mas grandes deben anticipar
ciclos de vida mas largos y comunicarlo adecuadamente a sus inversores. Al mismo
tiempo, la mayor flexibilidad que otorga una cartera diversificada permite aprovechar
mejor las ventanas de mercado para ejecutar desinversiones, lo que puede traducirse en
mejores condiciones de salida. No obstante, esta ventaja conlleva también una mayor
complejidad operativa y mayores costes de gestion, aspectos que deben integrarse en la

evaluacion global del fondo.

En conjunto, el andlisis pone de relieve que la duracion de un fondo de capital privado no
es simplemente una consecuencia inevitable del modelo de inversion, sino una variable
que puede anticiparse y gestionarse en funcion de las caracteristicas estructurales del
fondo. Comprender este perfil temporal y alinearlo con los objetivos de cada inversor es
igual de relevante que la seleccion de sectores o gestores, y constituye un elemento clave

para una asignacion de capital mas eficiente en los mercados privados.

5.3 Limitaciones del estudio

A pesar de la relevancia de los resultados obtenidos, es necesario reconocer una serie de
limitaciones que deben tenerse en cuenta a la hora de interpretar las conclusiones del

analisis.
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En primer lugar, una de las principales limitaciones del estudio est4 relacionada con la
base de datos utilizada. Aunque, en términos generales, una muestra de 500 fondos resulta
suficiente para realizar un andlisis de supervivencia, al segmentar por categorias algunos
grupos han quedado relativamente reducidos, lo que dificulta la obtencion de
conclusiones claras y robustas. La utilizaciéon de una base de datos mas amplia habria
permitido obtener resultados més concluyentes, especialmente en las comparaciones por
region y estrategia. Una mayor cobertura de fondos habria contribuido a capturar con

mayor precision la diversidad de comportamientos presentes en el mercado.

En segundo lugar, también en relacion con la base de datos utilizada, la elevada presencia
de observaciones censuradas constituye una limitacién relevante. Esto se debe,
principalmente, a que muchas de estas observaciones corresponden a fondos mas
recientes y, en gran medida, de mayor tamafo, lo que puede haber condicionado las
estimaciones de duracién. Aunque este aspecto ha sido tenido en cuenta en el anélisis, no

puede descartarse la existencia de cierto sesgo en los resultados.

Ademas, la variable tamafio, aun habiendo sido transformada logaritmicamente para
corregir su asimetria, ha sido tratada como una variable estatica. En la practica, el tamafio
de los fondos puede variar a lo largo de su ciclo de vida debido a ampliaciones de capital,
coinversiones o cambios en la valoracion de las participadas, por lo que este enfoque

podria simplificar en exceso su relacion con la duracion.

Desde un punto de vista metodologico, cabe sefialar que la inclusion de variables
categoricas en el modelo de Cox requiere fijar una categoria de referencia para cada
covariable, lo que implica que los coeficientes estimados deben interpretarse siempre en
términos relativos respecto a dicha categoria. Esta restriccion, inherente a los modelos de
regresion, limita la comparabilidad directa entre todas las categorias de una misma

variable y condiciona parcialmente la lectura de los resultados.

Por otro lado, el andlisis se centra en un conjunto limitado de variables explicativas,
principalmente relacionadas con las caracteristicas estructurales de los fondos. Sin
embargo, estos factores no siempre determinan por si solos la duraciéon de un fondo. En
muchos casos, es la capacidad del propio fondo para generar rentabilidad, a través de

mejoras operativas en las empresas participadas, la que resulta clave para identificar
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oportunidades de salida. En consecuencia, este aspecto puede tener un impacto mas

relevante sobre la duracion del fondo que las variables consideradas en el analisis.

En conjunto, estas limitaciones no invalidan los resultados obtenidos, pero si invitan a
interpretarlos con cautela y a considerarlos como una aproximacion inicial al fendmeno

analizado, susceptible de ser ampliada y refinada en futuros trabajos.

5.4 Lineas futuras de investigacion

Los resultados obtenidos en este trabajo abren diversas vias de investigacion que podrian
contribuir a profundizar en la comprension de los determinantes temporales del ciclo de

inversion en el capital privado.

Una de las extensiones mas relevantes consistiria en ampliar la base de datos utilizada,
incorporando un mayor niimero de fondos y cubriendo un horizonte temporal mas amplio.
Esto permitiria mejorar la robustez de los resultados, reducir el impacto de la censura en
las observaciones mas recientes y contrastar con mayor fiabilidad los efectos observados

en este estudio.

Futuras investigaciones podrian ampliar el analisis para estudiar la relacion entre la
duracion del fondo y su rentabilidad efectiva. El presente trabajo se centra exclusivamente
en el tiempo hasta la liquidacion, sin considerar de forma directa el desempefio econémico
de los fondos. Sin embargo, duracion y rentabilidad no siempre estan alineadas, ya que
una mayor duraciéon no implica necesariamente una mayor creacion de valor. Por ello,
resultaria interesante analizar ambas dimensiones de manera conjunta, evaluando si los
factores que prolongan la vida de un fondo contribuyen a la generacion de valor o si, por
el contrario, estan asociados a retrasos en la desinversion o a contextos de mercado menos

favorables.

Otra linea de investigacion podria centrarse en la incorporacion de variables
macroecondmicas como los tipos de interés, los ciclos econdmicos o las condiciones de
los mercados de capitales. Estas variables permitirian contextualizar el comportamiento

de los fondos en funcidon del entorno en el que operan, ofreciendo una visidon mas
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completa de los determinantes de la duracion y facilitando la comparacion entre fondos

activos en periodos econdomicos distintos.

Por ultimo, una extension metodologica de especial interés seria la aplicacion de modelos
de riesgos competitivos, que permitirian distinguir entre los distintos mecanismos de
salida disponibles para los fondos, como la venta a un comprador industrial, la
desinversion secundaria o la salida a bolsa. Este enfoque, ya explorado por algunos
autores en el contexto del capital riesgo, permitiria capturar no solo cuando se produce la
liquidacion del fondo, sino también a través de qué via, anadiendo una dimension analitica

Interesante.

En definitiva, el presente trabajo constituye una primera aproximacion cuantitativa al
estudio de los determinantes temporales del ciclo de inversion en el capital privado, y sus
resultados invitan a continuar explorando la heterogeneidad de esta clase de activo con

herramientas metodologicas cada vez mas sofisticadas.
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mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han
dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente
de las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.

Fecha: 20/04/2026

Firma W
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8. ANEXOS

Anexo 1: El codigo completo empleado para el anélisis de supervivencia esta

disponible a continuacion: Codigo Python - Analisis de Supervivencia
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