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Resumen

La creciente sensibilizacion y preocupacion a nivel global por los problemas
medioambientales, sociales y gubernamentales ha dado lugar a un movimiento liderado
por empresas, gobiernos y la poblacion mundial en general, consolidado bajo el término
ESG. En este contexto, los gobiernos y empresas de todas las industrias estan viendo
cémo la integracién de los criterios ESG se ha convertido en algo fundamental para sus
decisiones diarias. Las gestoras de Private Equity no son una excepcion y han visto la
necesidad de integrar el ESG en su modelo de negocio para ser competitivas en el largo

plazo.

El cambio normativo a nivel europeo en materia de sostenibilidad, junto con la demanda
de los inversores y la creacion de valor y mitigacion de riesgos, son los principales
motores que impulsan la integracion del ESG en el sector del Private Equity. En este
sentido, el presente trabajo analiza la manera en la que se esta produciendo la integracion

de los criterios ESG en el modelo de negocio del Private Equity, un sector en pleno auge.

La integracion de los criterios ESG se esta llevando a cabo mediante la incorporacion de
herramientas y metodologias especificas para la evaluacion de los riesgos y oportunidades
en materia de sostenibilidad de los proyectos de inversion, la inclusion de criterios ESG
en la estrategia de propiedad y la integracion de los mismos en los procesos de
desinversion. Ademas, se estan implementando politicas internas y programas de
formacidén para el personal de las gestoras de Private Equity y se estan desarrollando
practicas de transparencia y reporting en materia de ESG para los inversores. De esta
forma, se busca no s6lo cumplir con las expectativas de los inversores, sino también

contribuir a la construccion de una sociedad mas justa y sostenible.
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Abstract

Growing global awareness and concern about environmental, social and governmental
issues has given rise to a movement led by companies, governments and the world's
population at large, consolidated under the term ESG. In this context, governments and
companies, both public and private, across all industries are seeing how the integration of
ESG criteria has become central to their day-to-day decisions. Private equity managers
are no exception and have seen the need to integrate ESG into their business model in

order to be competitive in the long term.

Regulatory change at the European level on sustainability, together with investor demand,
value creation and risk mitigation, are the main drivers for ESG integration in the private
equity industry. In this sense, this thesis analyses the way in which the integration of ESG

criteria is taking place in the Private Equity business model, a booming sector.

The integration of ESG criteria is taking place through the incorporation of specific tools
and methodologies for the assessment of sustainability risks and opportunities in
investment projects, the inclusion of ESG criteria in the ownership strategy and the
integration of ESG criteria in divestment processes. In addition, internal policies and
training programmes are being implemented for the staff of private equity managers and
ESG transparency and reporting practices are being developed for investors. In this way,
the aim is not only to meet investors' expectations, but also to contribute to building a

fairer and more sustainable society.

Key words
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1. INTRODUCCION

1.1.Motivacion

El objetivo de este trabajo es profundizar en el anlisis de coémo los criterios ESG estan
siendo integrados en las firmas de Private Equity. Se pretende investigar como los
criterios ESG estan siendo incorporados en el ciclo de inversion (preinversion, propiedad
y desinversion) y en la gestion interna de las empresas. También se quiere analizar la
relacion entre los criterios ESG y la demanda y las preferencias de los inversores, ya que
estos factores son clave en la captacion de capital para los fondos de Private Equity.

Por altimo, cabe destacar la relevancia del tema a tratar ya que la integracion de criterios
ESG en la industria del Private Equity es importante no solo para la conservacion del
planeta y la bdsqueda de una sociedad mas igualitaria y justa, sino también para la
viabilidad a largo plazo de las empresas y los fondos de inversion. Las empresas que no
incorporan criterios ESG en sus estrategias pueden estar perdiendo oportunidades de
creacion de valor y mitigacion de riesgos, asi como no estar siendo competitivas en el

mercado.

1.2.Metodologia

Para la elaboracion de este trabajo, se ha adoptado un razonamiento deductivo para la
consecucion de objetivos especificos. Este enfoque, que se basa en el razonamiento
jerarquico, parte de la definicion de cada uno de los conceptos importantes a saber para

la realizacion del trabajo, para poder luego establecer relaciones e inferencias entre ellos.

En cuanto a la metodologia de investigacion, se ha utilizado principalmente el anélisis
cualitativo, haciendo principalmente uso de fuentes de informacién secundaria. Como se
verd a lo largo del trabajo, como fuente principal se han utilizado informes de empresas
de consultoria como PwC, Deloitte 0 KPMG, informes de Organizaciones Internacional
como la OECD, CNMV o las Naciones Unidas, asi como informes de asociaciones del
sector del Private Equity,Spaincap por ejemplo. Ademas, para la complecién del trabajo,
también se ha recurrido a articulos de prensa, literatura académica y paginas oficiales e

informes de gestoras de Private Equity.



2. LOS CRITERIOS ESG

2.1.¢.Qué son los criterios ESG?

Los criterios ESG (del inglés, Environmental, Social and Governance) se refieren al
aspecto ambiental, social y de gobierno corporativo que se usan para evaluar la actuacion
de una empresa y que se tienen en cuenta para la decision de invertir en una empresa. La
existencia de estos criterios se remonta a varios afos atras, pero Ultimamente se estan

convirtiendo en referencia para la Inversion Socialmente Responsable (ISR).

No existe consenso sobre una lista exacta de problemas y su materialidad, pero la
preocupacion es que algunos de esos problemas pueden afectar a la creacion de valor de
una empresa. Estos temas son cada vez mas actuales ya que una parte cada vez mayor del
valor de las empresas se encuentra en los activos intangibles, y muchos de los problemas
que plantean los criterios ESG se relacionan con los intangibles que, en la mayoria de los
casos, no se reflejan en los estados financieros tradicionales de las empresas (Cuenta de
Resultados, Estado de Flujos de Caja y Balance) (Matos, 2020).

Para entender mejor el concepto de los criterios ESG, vamos a definir a lo que se refiere

cada letra:

e La E hace referencia a la dimension ambiental. Mide el impacto que tiene la
empresa en el ecosistema, tanto de forma directa e indirecta, como de manera
positiva y negativa. Comprende sus emisiones (gases de efecto invernadero), el
uso eficiente de los recursos naturales en el proceso de produccién (en términos
de energia, agua o materiales), la contaminacion y los residuos (los derrames), y
los esfuerzos de innovacién para el disefio ecolégico de sus productos
(J.P.Morgan, 2023).

e La S engloba la dimensidon social. Tiene en cuenta el impacto que tiene una
empresa con su fuerza laboral, clientes y con la sociedad. Incluye esfuerzos para
mantener la lealtad de los trabajadores (calidad del empleo, salud y seguridad,

capacitacion y desarrollo), satisfacer a los clientes (producir bienes y servicios de



calidad que mantengan seguros a los clientes) y ser un buen ciudadano en aquellas

comunidades en las que opera (Deloitte, 2021).

e La G representa la gobernabilidad, o buen gobierno corporativo de la empresa.

Esta dimensidn captura los sistemas establecidos para que la administracién actte

en el mejor interés de sus accionistas a largo plazo, que incluyen entre otros

salvaguardar los derechos de los accionistas (limitar las defensas contra

adquisiciones), tener un directorio en funcionamiento (con experiencia, diversidad

e independencia de miembros), mantener politicas de compensacion de ejecutivos

bien disefiadas y evitar practicas ilegales, como pueden ser el fraude y el soborno

(Deloitte, 2021).

A continuacion, en la siguiente tabla, se destacan algunos de los principales problemas

ESG a los que las empresas se suelen enfrentar al buscar generar valor a largo plazo:

Medioambiente
Cambio climatico y

emisiones

Tabla 1: Aspectos clave ESG

Social

Satisfaccion del cliente

‘ Gobierno Corporativo

Composicidn directiva

Contaminacion del aire y

del agua

Proteccion de datos y

privacidad

Estructura del comité de

auditoria

Biodiversidad

Geénero y diversidad

Soborno y corrupcion

Deforestacion

Compromiso de los

empleados

Denuncias de

irregularidades

Eficiencia energética

Relaciones con la

comunidad

Compensacion directiva

Gestion de residuos

Derechos humanos

Lobbying

Escasez de agua

Estandares laborales

Contribuciones Politicas

Fuente: Elaboracion propia a partir del articulo de KPMG: “Traducir las siglas ESG al lenguaje

financiero: por donde empezar” (Prieto, 2021).



De todos estos aspectos, al que mas atencion se presta es a la financiacion climética, y es
que el problema de ESG que ha recibido la mayor parte de la atencion publica en los
ultimos afios se relaciona con la exposicion de las empresas al cambio climatico, es decir,
al calentamiento global observado desde mediados del siglo XX. Segun el Panel
Intergubernamental sobre el Cambio Climético (IPCC), la temperatura promedio en todo
el mundo es actualmente alrededor de un grado Celsius més altas que la que habia en las
etapas preindustriales (Matos, 2020).

A medida que aumenta la conciencia y la preocupacion de los participantes del mercado
sobre los riesgos materiales y no materiales que la transicion climatica puede plantear a
las empresas y a una gama mas amplia de partes interesadas, se esta produciendo un
aumento en el uso de productos de ESG como herramientas para evaluar la alineacion de
las empresas con economias bajas en carbono y para identificar cuestiones de

sostenibilidad que pueden tener un impacto financiero significativo (OECD, 2020).

Este creciente interés ha impulsado una mayor demanda de productos ESG, lo que ha
llevado a los proveedores de calificaciones ESG y a los fondos de inversion a trabajar en
la integracién de métricas que reflejen el impacto medioambiental, la mitigacion del
riesgo climatico y las estrategias hacia las energias renovables en sus evaluaciones. En
conjunto, estos esfuerzos se consideran el pilar medioambiental (E) de las calificaciones

e inversiones ESG.

Las proyecciones climéticas son intrinsecamente inciertas, pero es muy probable que el
cambio climatico pueda generar riesgos fisicos y riesgos de transicion (Matos, 2020). Los
riesgos fisicos ya han empezado a materializarse en la forma de clima extremo y pérdidas
por catastrofes naturales que imponen costes directos a la propiedad, el suelo o la
infraestructura. Pero también existen los riesgos de transicion®, que van desde “activos
varados®” (por ejemplo, reservas de gas y petréleo que permaneceran sin quemar si se
quiere limitar el cambio climatico) a los riesgos financieros relacionados con el clima que
aun no se reflejan en las valoraciones de varios activos (activos potencialmente

cancelados por completo o reducidos de valor) para negocios intensivos en carbono.

! Pérdidas econémicas de una empresa que pueden resultar tanto directa como indirectamente del proceso
de adaptacion a una economia basada en bajas emisiones de carbono y respetando el medioambiente.
2 Activo que pierde su valor de manera imprevista o anticipada.



Muchos legisladores hablan de un vinculo entre el cambio climético y el riesgo en la
estabilidad del mercado financiero. Ademas del riesgo de posibles activos varados,
avanzar hacia una economia baja en carbono conlleva costes de ajuste. Este ajuste puede
suponer la movilizacion de grandes cantidades de capital para invertir en la mitigacion y
adaptacion del cambio climatico en un corto plazo de tiempo. Estas inversiones incluyen
soluciones bajas en carbono, como la energia renovable (parques edlicos), eficiencia

energética (edificios ecoldgicos) y transporte sostenible (vehiculos eléctricos).

Como deciamos, las empresas cada vez incorporan mas estos criterios ya que los
inversores le dan mucho peso a la hora de elegir en qué empresa invertir. Es entonces
cuando hablamos de inversion socialmente responsable (ISR) (Deloitte, 2021), que es una
filosofia de inversion que integra estos criterios en el proceso de estudio, analisis y
seleccion de valores de una cartera de inversion. Esta inversion sostenible implica
considerar no solo los criterios financieros, sino también tener en cuenta las
preocupaciones ambientales, sociales y de gobernanza. Este enfoque evalia a las
empresas en funcidn de su estrategia de sostenibilidad y ha experimentado un aumento

significativo en popularidad en los dltimos afios.

2.2. Evolucién de los criterios ESG

Al principio, solo se fijaban en estos criterios las agencias de calificacion que estaban
especializadas en sostenibilidad, centrandose mas o menos en un criterio u otro segun el
sector al que perteneciese la empresa analizada. Los encargados de proporcionar la
informacion a estas agencias, asi como a sus clientes, eran los equipos de sostenibilidad

y de Responsabilidad Social Corporativa (RSC).

Como veniamos diciendo, la ISR implica incorporar en los procesos de inversion y toma
de decisiones los factores ambientales, sociales y de gobernanza, que abarcan una amplia
gama de asuntos que tradicionalmente no se consideran en el analisis financiero, pero que

pueden tener implicaciones financieras significativas.

El origen del acrénimo ESG se remonta a 1999, cuando Kofi Annan, ex secretario de las
Naciones Unidas, en el Foro Econdmico Mundial de 1999, hizo un llamamiento a los

lideres de las principales instituciones financieras para invitarlos a una iniciativa conjunta



que tenia como objetivo encontrar formas de integrar los factores ESG en los mercados
de capitales (Kingo, 2023). Crearon asi el Pacto Mundial de la ONU, con 9 principios, e
incluyeron el décimo en 2004. La iniciativa condujo a la produccion del informe titulado
“Who Cares Wins” un afio después, en 2005, que es cuando se acuflo por primera vez el
término ESG, que argumentaba que integrar los factores ambientales, sociales y de
gobernanza en los mercados de capitales era beneficioso para los negocios y para la
sociedad (World Bank Group, 2015).

Aunque el término de ISR ha existido durante mucho tiempo, la inversion ESG se basa
en la suposicion de que los factores ESG son relevantes financieramente, en lugar de en
criterios éticos y morales utilizados por la ISR (Labbé, 2018). Muchos inversores
reconocen en la actualidad que la informacién ESG sobre las empresas es vital para
comprender su propdsito corporativo, estrategia y calidad de gestion, y es que el aumento
de la inversion en ESG se debe entre otros aspectos a su relevancia financiera. El
"Informe Freshfield" publicado por la Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente (UNEP FI) también mostr6 que los asuntos ESG eran
relevantes para la valoracion financiera (UNEP, 2009). Estos dos informes (Informe
Freshfield y Who Cares Wins) sentaron las bases para el lanzamiento de los Principios
para la Inversion Responsable (PRI) en 2006 y la Iniciativa de Bolsa de Valores
Sostenibles (SSEI) en 2007 (Labbé, 2018).

Desde que la ONU introdujo los PRI, que se basan en los criterios ESG, las inversiones
que responden a estos principios han aumentado, con el objetivo de mejorar de manera
sostenible la rentabilidad econdmica. Hoy en dia, cumplir con los criterios ESG repercute
directamente en la capacidad de recibir inversion, en la reputacion, y, por tanto, en la
sostenibilidad de una empresa (Avanza Prevision, 2022). A lo largo del tiempo, el SSEI
ha experimentado un crecimiento significativo con la ayuda de la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) con sede en Ginebra, lo que
ha llevado a muchas bolsas de valores a requerir que las empresas que cotizan en bolsa
divulguen informacién ESG o proporcionen guias para informar sobre cuestiones
relacionadas con ESG (Workiva, 2023 a) . A pesar de este avance hacia la integracion
con las inversiones convencionales, el aumento de la inversion ESG no ha sido constante

ni homogéneo.
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En un principio, los inversores institucionales se resistieron a adoptar el concepto de
inversion ESG, argumentando que su responsabilidad fiduciaria se centraba en la
maximizacion del valor para los accionistas sin tener en cuenta los impactos ambientales
0 sociales, ni otros problemas de gobernanza corporativa como puede ser la corrupcion
(Alvarez, 2022). Sorprendentemente, estos argumentos adn persisten. Sin embargo, a
medida que se acumula la evidencia de que los asuntos ESG tienen implicaciones
financieras, la tendencia ha cambiado. En muchos mercados importantes, como EE. UU.
y la UE, la integracion de los criterios ESG se considera cada vez mas parte de la
responsabilidad fiduciaria (Labbé, 2018).

La falta de datos y herramientas para manejar informacion fragmentada e incompleta ha
sido un obstaculo importante para la inversion en ESG. Sin embargo, la divulgacion
corporativa de asuntos ESG ha ido constantemente mejorando desde la creacion de la
Iniciativa de Reporte Global (GRI) en el afio 2000, y la mayoria de las empresas mas
grandes del mundo utilizan estos estandares (Pinillos, 2022). En general, el mercado de
informacion ESG esté evolucionado y, aunque todavia no es perfecto, esta mejorando
continuamente en términos de calidad. La comunidad global de inversionistas ha
desarrollado varios métodos para integrar de manera efectiva la informacién ESG, como
se detalla en “A Practical Guide to ESG Integration for Equity Investing” (UNEP Finance
Initiative y UN Global Compact, 2016). Entre los factores ESG considerados como
relevantes financieramente, destacan los relacionados con el cambio climético. La razon
de esto es que el cambio climatico ya no es una amenaza futura, sino una que esta presente
en laactualidad y que tiene consecuencias econdmicas que se miden en miles de millones
de dolares (Alvarez, 2022). Muchas iniciativas respaldadas por inversores estan
presionando por la descarbonizacion, y el Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones
Financieras Relacionadas con el Clima (TCFD) ha impulsado en gran medida la

preparacion de los riesgos y, por ende, las acciones de descarbonizacion (Labbé, 2018).

La tendencia al aumento de la inversion ESG también es un indicador de como los
mercados y las sociedades estan cambiando, y como los conceptos de valoracion se estan
adaptando a estos cambios. Las empresas enfrentan el desafio de adaptarse a un nuevo
entorno que favorezca productos y servicios mas inteligentes, limpios y saludables,
dejando atras los dogmas de la era industrial donde la contaminacién era gratuita y el

trabajo un factor de coste. Para los inversores, los datos ESG son cada vez mas
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importantes para identificar aquellas empresas con mejores perspectivas y para evitar
aquellas con bajo rendimiento o que no logren adaptarse (Alvarez, 2022). Para los
individuos, la inversion ESG ofrece la oportunidad de expresar sus preferencias y valores
a través de sus inversiones (Labbé, 2018). Por ultimo, para las autoridades encargadas de
la formulacion de politicas, el aumento de la inversion ESG es un desarrollo liderado por
el mercado muy bienvenido, ya que garantiza que el bien comin no se pierda en la

blusqueda de ganancias a corto plazo y a cualquier coste (J.P.Morgan, 2023).

Actualmente, la UE tiene una agenda regulatoria ambiciosa respaldada por un fuerte
apoyo politico para una transicion hacia una economia baja en carbono. En 2018, la
Comisién Europea publico el Plan de Accién “Financiacion del Crecimiento Sostenible”,
con varias iniciativas politicas destinadas a reorientar el capital privado hacia proyectos
sostenibles para cumplir los objetivos de 2030 con los que se comprometié la UE como
parte del Acuerdo de Paris. Siguiendo las recomendaciones del Grupo de Expertos de
Alto Nivel de la UE sobre Finanzas Sostenibles, el paquete incluia una taxonomia para
clasificar actividades, estandares y etiquetas de sostenibilidad para productos financieros
verdes y desarrollar puntos de referencia de sostenibilidad. Otras propuestas incluian
obligaciones para los inversores institucionales de revelar como integraron los factores
ESG en su proceso de inversion y preguntarles a los inversores sobre sus preferencias de
ESG (Matos, 2020).

En la UE y en el Reino Unido, la presentacion de informes ESG es obligatoria para la
mayoria de las grandes empresas cotizadas. Pronto, muchas mas organizaciones con sede
en la UE deberan empezar a producir informes ESG como resultado de la Directiva de
Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD). Fuera de Europa, muchos paises estan
haciendo lo mismo, con requisitos obligatorios emergentes en Nueva Zelanda, Canada y
Malasia. En Estados Unidos todavia no es un requisito legal la presentacion de informes
ESG, aunque la Comisidn de Bolsa y Valores ha propuesto la presentacion de informes

de divulgacion climética para las empresas cotizadas a partir de 2024 (Workiva, 2023 a).

La CSRD fue propuesta por primera vez en abril de 2021, siendo la nueva legislacion de
la UE desarrollada por el Grupo Asesor Europeo de Informes Financieros (EFRAG). Este
Informe amplia y reemplaza a la Directiva de Informes No Financieros (NFRD), que ha

estado en vigor desde 2018.
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Al igual que la NFRD, el CSRD establece requisitos de informes ambientales, sociales y
de gobernanza para las empresas. Su objetivo es expandir de manera significativa el
alcance de la NFRD, tanto en términos de quién debe informar como de qué debe
informarse. Ademas de a las organizaciones que ya estaban incluidas en el ambito de la
NFRD, el CSRD afectara a todas las empresas con sede en la UE que tengan (1) n
volumen de negocios neto de 40Mn € o mas, (2) al menos 20Mn € en activos, (3) 250 0
mas (Workiva, 2023 b).
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3. PRIVATE EQUITY

3.1.;Qué es el Private Equity?

En la actualidad, se han desarrollado opciones de financiacion que difieren del tradicional
crédito bancario. Estas alternativas se conocen como inversiones alternativas y se
distinguen de las inversiones convencionales por factores como su complejidad, liquidez,
regulacién y método de gestion de fondos. Dentro de este grupo de activos, se encuentra
el PE o Capital Privado (Santaella, 2022).

El PE es un tipo de inversion alternativa institucional que implica proporcionar fondos
financieros por tiempo determinado a cambio de una participacion en empresas, que por
lo general no cotizan en bolsa, aunque en algunas situaciones pueden ser empresas
cotizadas, que se espera que tengan un crecimiento significativo (Invest Europe, 2023).
En esencia, consiste en realizar inversiones profesionales a medio y largo plazo (entorno
a 5- 15 afios) en empresas pequefias, medianas o grandes, con el fin de impulsar su

desarrollo, consolidarlas y lograr aumentar su rentabilidad.

Los PE tienen diversas fuentes de financiacion, incluyendo inversores institucionales,
fondos de pensiones, aseguradoras e inversores privados, entre otros (Invest Europe,
2023) . Los PE suelen mantener en cartera las empresas que tienen participadas durante
un medio y largo plazo, periodo que consideran necesario para poder tomar decisiones y
realizar cambios con impacto a futuro, en lugar de tener que centrarse en resultados a
corto plazo, tipicos de las empresas cotizadas y de sus accionistas en los mercados
bursatiles. Durante este medio y largo plazo durante el cual los PE permanecen en el
capital del negocio, se involucran activamente en el mismo, y eventualmente, cuando
llega el momento adecuado, venden su participacion de la compafiia. Durante el periodo
de inversidn, brindan tanto recursos financieros, que amplian las opciones de financiacién

mas alla de la bancaria, asi como su experiencia en el desarrollo del negocio

El objetivo del PE es maximizar su beneficio, invirtiendo primero en la empresa para
ayudar en su desarrollo o expansion, dependiendo de su situacion en ese momento, y
luego ya vender su participacién para obtener ganancias (Invest Europe, 2023). Su

actividad se mide mediante tres indicadores principales: los volimenes de inversidn, los
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niveles de captacion de nuevos recursos y los niveles de desinversion en un periodo
determinado (Pefia & Mafiueco, 2018).

Los PE tienen 3 fases a la hora de invertir en una empresa:

1.

Investigacion y captacion de fondos: los profesionales se encargan de analizar u
evaluar las oportunidades de inversién en empresas y sectores especificos, con el
objetivo de identificar aquellas que puedan generar un buen retorno financiero en
un plazo razonablemente corto (Rubio, 2019). Esta etapa, que es la primera fase
del PE, es fundamental para establecer las bases sdlidas de la inversion y
asegurarse de que se tomen las decisiones correctas desde el principio.
Aportacion del capital: esta es la segunda fase del proyecto de inversion. El
inversor proporciona el capital necesario a cambio de una participacion en la
propiedad de la empresa que se esta financiando. Para garantizar que los recursos
se utilicen de manera efectiva y eficiente, se distribuyen de forma fraccionada en
el tiempo y se establecen medidas de seguimiento y control para supervisar las
actividades de la empresa (Spaincap, 2023). Ademas, el intermediario encargado
de la gestion y disposicion de los fondos también lleva a cabo una vigilancia
constante sobre el uso de los recursos financieros y la gestion general de la
empresa.

Desinversion: es la tercera y Gltima fase del proceso de PE, que implica la venta
de la participacion sobre la empresa participada (Santaella, 2022). El objetivo de
esta actividad no es mantener la inversion de capital indefinidamente, sino obtener
una ganancia mediante la venta de las acciones. En esta fase, es fundamental que
los gestores presenten a los posibles inversores interesados las cualidades y el
potencial de la inversion futura, cuantificando el rendimiento esperado y
proporcionando una explicacion detallada sobre cdmo se invertira el capital
recaudado. De esta manera, los inversores pueden tomar decisiones informadas y

confiar en gque su capital se esta invirtiendo de manera adecuada y rentable.

3.2.Estrategias de inversion

Los PE se encuentran dentro de la actividad del Capital Privado, que también incluye al

Venture Capital (VC de aqui en adelante). Las entidades especializadas en Capital

Privado se dedican a aportar recursos financieros de forma temporal, generalmente entre
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5y 15 afios, a cambio de una participacion en empresas no cotizadas, que tengan un alto

potencial de crecimiento.

Estas entidades, ademéas de encargarse de la inyeccion de capital, también ofrecen un
valor afadido que se refleja a través del asesoramiento ante determinadas situaciones,
credibilidad ante terceros, profesionalizacion de los equipos, apertura a nuevas
perspectivas de negocio, experiencia en otros sectores o mercados, entre otros aspectos
(Spaincap, 2023). El principal objetivo del Capital Privado es contribuir al crecimiento y

expansion de la empresa para aumentar su valor.

Una vez transcurridos los afios previstos del periodo de inversion, y que la empresa
participada haya logrado el valor previsto y esté preparada para ser desinvertida, se lleva
a cabo un proceso de venta que busca maximizar el valor de la inversion realizada, asi
como el valor para los demas accionistas y gestores involucrados en el proyecto. Se
pueden identificar, segun Spaincap, diversas estrategias de salida para una inversion de

Capital Privado, siendo las principales las siguientes:

e Ventaa un inversor estratégico: empresas, ya sean nacionales o internacionales,
que detectan oportunidades de adquisicion en empresas de menor tamafio que no
habian considerado antes, seguramente por su dimension inicial.

e Oferta Publica de Venta (OPV): venta de acciones de la empresa en mercados
organizados. Sin embargo, esta opcion solo puede llevarse a cabo si la empresa
cuenta con el tamafio y solidez suficientes para poder tener éxito en el mercado
de valores (Breaking Into Wall Street, 2023).

e Recompra de acciones: es la propia empresa, 0 bien los antiguos accionistas de
la misma, quienes adquieren de vuelta las acciones de la compafiia que fueron
vendidas en el pasado a otros inversores, permitiéndoles aumentar su
participacion en la empresa, o tener un mayor control sobre la misma.

e Venta a otra entidad de capital privado: venta de la empresa a otra entidad de
Capital Privado que por lo general es de mayor tamafio y tiene mayor capacidad

financiera.
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Se puede realizar una inversion de Capital Privado en cualquier fase de la vida de una
empresa. Como hemos dicho, dentro de esta actividad se encuentran el PE (“Capital
Privado”) y el VC (“Capital de Riesgo), y ambos comparten elementos como pueden ser
la participacion de un inversor institucional, la inversion de capital o la gestion de
empresas no cotizadas, pero ambas presentan caracteristicas propias, que vamos a pasar

a ver.

El VC se encarga de la aportacién de capital a una empresa que esté en la fase inicial o
de desarrollo temprano (Spaincap, 2023). Por lo general, las empresas que reciben la
inversion de VC suelen ser aquellas que se encuentran en el ambito tecnoldgico o que

cuentan con gran capacidad innovadora, es decir, principalmente startups.

La inversion en este tipo de empresas, por lo general, implica una menor cantidad de
capital, aunque también presenta un riesgo muy elevado debido a la falta de informacion
y de datos historicos, asi como la incertidumbre acerca de la aceptacion que puede tener

el producto o servicio en el mercado.

A continuacion, podemos ver las tres estrategias de inversion de los VC de acuerdo con

la clasificacion que realiza Spaincap:

e Seed capital (capital semilla): inversion en empresas que se encuentran en la fase
inicial de su desarrollo, en la cual todavia no se han lanzado al mercado el
producto o servicio que ofrece, y, en consecuencia, no se han generado ventas.

e Startup capital (capital arranque): financiacion destinada a financiar la creacion
de una empresa, y también puede estar destinada a aquellos casos en los que la
empresa ya tiene ventas, pero el EBITDA sigue siendo negativo.

e Other Early stage- Late-Stage Venture: a medida que la startup avanza en su
desarrollo, es posible que se le ofrezcan oportunidades de financiacion mas
grandes conocidas como other early stage o late stage venture. Las primeras se
refieren a la inversion en una startup en la que ya se ha invertido previamente,
mientras que la financiacion late stage venture implica invertir en empresas con

un crecimiento sélido, y que tenga unas ventas y EBITDA positivos.
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En cuanto a la inversion de los PE, se diferencia principalmente de la inversion de VC,

en que aquella va dirigida a empresas que se encuentran en crecimiento o que ya estan

consolidadas. Podemos diferenciar, atendiendo a la clasificacion elaborada por Spaincap,

cuatro estrategias de inversion de un PE:

Growth Capital (capital expansion o desarrollo): una forma de impulsar el
crecimiento de una empresa es mediante el uso de fondos para financiar diversas
actividades (Legoupil, Gayraud, & Weir, 2005). Estas inversiones implican
mayores cantidades de dinero y menor nivel de incertidumbre, ya que se basan en
los datos histéricos de la empresa, que permiten una evaluacion mas precisa del
riesgo.

Replacement (capital sustitucion): el PE toma parte del accionariado de la
empresa, y es una opcion que suele darse en muchas empresas familiares o en
situaciones de sucesion. Se utiliza en ocasiones en las que se venden los activos o
ramas de actividad empresarial que no son consideradas como estratégicas para la
empresa, y que por tanto buscan apoyo financiero en el PE para llevar a cabo un
proyecto de escision y posterior desarrollo independiente.

LBO (operaciones apalancadas): compra de empresas mediante el uso de
recursos ajenos (deuda) y recursos propios aportados por el propio PE (caja). En
estas operaciones, los inversores toman el control de la empresa adquirida, y
tienen como objetivo a empresas que tengan flujos de caja estables y lo
suficientemente elevados, ya que pagaran los intereses y la amortizacion del
principal de la deuda a través de los flujos de caja. El objetivo de estas operaciones
es el de maximizar el retorno de la inversion para los inversores que aportan el
capital.

Turnaround (capital de reestructuracion o reorientacién): financiacion a
empresas que se encuentran en dificultades financieras durante un periodo
prolongado de tiempo y que necesitan recursos para poder llevar a cabo

transformaciones significativas con el fin de mantener la actividad.
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3.3.Valores diferenciales

Las operaciones de Capital Privado ofrecen una serie de valores diferenciales que hacen
que se prefiera este tipo de financiacion ante otras alternativas. A continuacion,

analizamos los valores que ofrecen, atendiendo a la clasificacion elaborada por SpainCap:

1. Financiacion alternativa: elemento crucial en la financiacion de pequefias y
medianas empresas, y el Capital Privado es uno de los pilares fundamentales de
este tipo de financiacion. En muchas ocasiones se convierte en un complemento
esencial a la financiacion bancaria (Abante, 2020). El Capital Privado ofrece una
alternativa a la financiacion tradicional, proporcionando a las empresas acceso a
una amplia gama de instrumentos financieros y estructuras de inversion que
pueden adaptarse a sus necesidades especificas.

2. Valor anadido: ademéas de la inyeccion de capital, las entidades de Capital
Privado también ofrecen apoyo en el desarrollo de las empresas. En este sentido,
no se limitan Unicamente a la aportacion de fondos, sino que también aportan la
experiencia y conocimientos de sus equipos.

3. Consolidacion empresarial: el Capital Privado se ha convertido en una
herramienta fundamental para impulsar el crecimiento y competitividad de las
empresas. Puede contribuir al crecimiento de las empresas a través de dos vias
principales: (1) ayuda a aumentar las ventas, la facturacion o el EBITDA de la
empresa, por ejemplo, mediante la financiacion de nuevas inversiones o la
expansion a nuevos mercados; (2) puede contribuir al crecimiento mediante
operaciones build-up.

4. Generacion de empleo: las empresas respaldadas por el Capital Privado tienen
un impacto positivo en la creacion de empleo, generando empleos de manera mas
intensa que las empresas que no cuentan con este respaldo.

5. Aceleracién del crecimiento de las empresas: el Capital Privado puede acelerar
significativamente el crecimiento de las empresas participadas, gracias a la
inyeccion de capital y al apoyo en la gestion empresarial.

6. Mejora de la rentabilidad de las empresas: la financiacién a través del Capital
Privado puede mejorar la capacidad de las empresas para generar beneficios. El

acceso a fondos adicionales y el apoyo en la gestion empresarial ayudan a las
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empresas a mejorar su desempefio financiero y a aumentar su capacidad para
generar beneficios.

7. Fomento de la inversion: la financiacion del Capital Privado tiene un efecto
multiplicador sobre la inversion de las empresas respaldadas, lo que se traduce en
un aumento de la produccion.

8. Apoyo a las empresas en crisis: Debido a su capacidad para disponer de grandes
cantidades de fondos, el Capital Privado se plantea como una alternativa de
financiacién y como un elemento importante para la recuperacion durante la crisis
(Alonso, 2022). Ademas, con la entrada en vigor de la nueva Ley Concursal que
entrd en vigor en 2022, se espera que las gestoras de Capital Privado desempefien
un papel méas destacado en las reestructuraciones empresariales durante las crisis.

9. Impacto en diferentes sectores: los fondos de Capital Privado invierten en
empresas de una variedad de sectores. Segun el informe de Spaincap “Estimacion
Venture Capital & Private Equity en Espafia en 2022”, los sectores que
obtuvieron una cantidad mayor de inversion fueron TIC/Internet (24,5%),
Productos y servicios industriales (14%) y Hosteleria/Ocio (13%) (Spaincap,
2023).

Como hemos mencionado, el PE se presenta como una opcién de inversion alternativa,
siendo diferente a las inversiones tradicionales, que permite contribuir a la diversificacion
de la cartera de inversion, asi como generar ingresos y aumentar los rendimientos en un
contexto de bajas tasas de interés. (BlackRock, 2023). Es, entre otras, por estas razones,

por las que esta opcion resulta muy interesante para los inversores.

El capital que utiliza el PE proviene de un fondo de PE. La mayoria de estos fondos son
"cerrados”, lo que significa que los inversores acuerdan proporcionar una cantidad
especifica de capital para financiar las inversiones en empresas, asi como para cubrir los
gastos de gestién del PE. Aqui podemos distinguir entre dos tipos de inversores: (1)
General partners (GPs de aqui en adelante) y (2) Limited partners (LPs) (Kaplan &
Strémberg, 2009).

Los GPs son los encargados de gestionar el fondo de PE. Son los responsables de
identificar las oportunidades de inversion, de negociar los términos de las transacciones

y de la toma de decisiones estratégicas para el fondo. Ademas, también tienen un interés
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personal en el éxito del fondo, ya que su compensacion y retribucion esta vinculada al

desempefio del mismo.

Los LPs se encargan principalmente de proporcionar la mayoria del capital al fondo, pero
tienen un papel pasivo en la gestion de este. Son los inversores que aportan el capital y
confian en la experiencia y en las habilidades de los GPs para administrar y hacer crecer
el fondo. Los LPs incluyen, atendiendo al informe de Ascri, entre otros, a instituciones
financieras, fondos de fondos, fammily offices, inversores publicos y fondos de

inversiones.

En 2021, los fammily offices fueron la principal fuente de captacion de fondos por las
entidades privadas nacionales (Ascri, 2022). Pasamos a analizar un grafico sobre la
procedencia de los recursos de las entidades de Capital Privado espafiolas a partir del
Informe de Ascri 2022 “Venture Capital & Private Equity en Esparia”:

Gréfico 1: Procedencia de los nuevos recursos para las entidades de Capital
Privado privadas espafiolas por tipo de inversor (LP) en 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir del Informe de ASCRI “Informe 2022 Venture Capital &

Private Equity en Espania”.

En 2021, los fammily offices se consolidaron como segundo afio consecutivo como la

principal fuente de nuevos recursos, representando el 26% de los fondos captados. Este
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crecimiento responde a su busqueda de diversificacion de la cartera y altos retornos. En
los Ultimos afos, los fammily offices espafioles han contribuido con alrededor del 20% del
total de los nuevos fondos captados, posicionandose, asi, como el principal LP en los
fondos levantados por las gestoras espafiolas de Capital Privado. En segundo lugar, se
encuentran los Fondos de fondos, que aportaron el 22% de los recursos. En esta categoria,
los fondos de fondos internacionales destacaron con €558 millones. Por ltimo, el sector
publico, que incluye la asignacion del FOND- ICO Global y el FEI, aportd el 20% de los

recursos totales.

El inversor (LP) nacional ha sido, durante los Gltimos tres afios, la principal fuente de los
nuevos recursos para el sector de Capital Privado en Esparia, contribuyendo en el ejercicio
de 2021 con el 60% del total de recursos captados. En lo que respecta a los vehiculos de
VC, el inversor espafiol se destaco como la principal fuente de nuevos recursos captados,
contribuyendo con una suma de €712 millones de los €1.003 millones contabilizados. En
el caso de los vehiculos de PE, los inversores nacionales también tuvieron un papel
destacado, aportando el 54% del total captado paraeste tipo de estrategia, lo que se tradujo

en una cifra de €1.957 millones.

3.4.Private Equity en Espafa

La actividad de los PE lleva siendo regulada en Espafia desde el afio 1986, pero no fue
hasta 1999 que se establecié un marco juridico especifico para las entidades que ofrecen
esta forma de financiacion a las empresas. Desde entonces se han renovado y flexibilizado
las regulaciones del Capital Privado con el objetivo de abordar las deficiencias en su
modelo de crecimiento (Ruiz, 2006). Estas reformas se han orientado a mejorar la
seguridad juridica, simplificar los procesos de autorizacion, flexibilizar las restricciones
de inversion y promover la internacionalizacidn del sector, entre otros aspectos (Pefia &
Mafiueco, 2018).

Esta actividad despega entre el periodo de 2001 hasta 2007. Durante este tiempo, la
actividad inversora experimenta un crecimiento significativo, especialmente a partir de
2005. Este aumento se debe en parte al buen momento del ciclo econémico, pero también
a una nueva reforma de la normativa que favorece un entorno méas favorable para la

inversién. Como resultado, se registran niveles anuales de inversion que superan los 4.000
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millones de euros en este periodo, lo que indica un aumento sustancial en la confianza de
los inversores en el mercado del PE espafiol y en su capacidad para generar oportunidades

de inversion atractivas.

Durante los afios 2008 y 2013, la economia espafiola sufrié una importante recesion que
tuvo un impacto significativo en la industria, lo que se tradujo en una disminucion drastica
en los niveles de inversion y de captacion de fondos en el sector. La explicacion del menor
dinamismo inversor en estos afios se atribuye, en parte, al retraso en las estrategias de
salida de muchos fondos que prefirieron esperar a una posible recuperacién del escenario
de crisis antes de realizar movimientos de inversion y desinversion (Pefia & Mafiueco,
2018).

Por ultimo, a partir de 2014, ha sido un tiempo de recuperacion del crecimiento, que ha
sido impulsado por una nueva revision del marco regulatorio del Capital Privado. Esta
revision tenia como objetivo fomentar una mayor captacion de fondos y un crecimiento
equilibrado en el sector, y ha dado lugar a un aumento de las operaciones en empresas en
fase de desarrollo, como el capital semilla o el venture capital. A lo largo de este periodo,
se ha visto un aumento significativo en la inversion en este tipo de operaciones, (Pefia &
Mafiueco, 2018) alcanzando el ejercicio de 2022 el récord historico de inversion de
Capital Privado espafol, registrando un namero récord de 935 inversiones, con un

volumen de inversidn de 8.735 millones de euros (Spaincap, 2023).

Tras haber superado la incertidumbre provocada por la crisis sanitaria mundial y de haber
mejorado las perspectivas economicas, se ha producido un aumento significativo en la
captacién de nuevos fondos de Capital Privado en 2021, lo que ha convertido a este afio
en uno de los mejores de la historia de este tipo de activos a nivel global y el segundo
mejor en Espafia. Ademas de la mayor claridad que se ha logrado en el panorama
econdmico, varios factores positivos han contribuido al buen ritmo de captacioén de
fondos en los dltimos afios. Entre estos factores se incluyen la disponibilidad de
abundante liquidez en el mercado global, las politicas monetarias que han mantenido los
tipos de interés en niveles bajos, la volatilidad de los mercados bursatiles y el apetito que
los inversores (LP’s) tienen por el Capital Privado, debido a las altas rentabilidades que
ofrece en comparacion con otros tipos de activos (Ascri, 2022). Estos factores han seguido

siendo favorables durante el Gltimo afio y explican la dindmica positiva de esta variable.
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En el caso particular de Espafia, se debe afiadir el apoyo que ha brindado el sector publico
a través de diferentes programas de fondos de fondos, como el Fond- ICO Global
(vehiculo inversor para fondos de Capital Privado) gestionado por Axis/ ICO, el Fondo
Europeo de Inversiones (FEI) e Innvierte gestionado por el Centro para el Desarrollo

Tecnolo6gico Industrial (CDTI).

Sin embargo, a pesar de que se espera un cambio en las politicas monetarias que podria
implicar un aumento en los tipos de interés, lo que ha llevado a un aumento en la
competencia global para la captacién de nuevos recursos, especialmente por parte de
vehiculos de gran tamafio paneuropeos, algunos fondos de caracter méas local “country
funds®”, como la mayoria de los fondos espafioles, estan experimentando dificultades
para captar fondos a un ritmo acelerado (Ascri, 2022). Sin embargo, a pesar de este
escenario mas competitivo, en 2021, las entidades privadas de PE y VC en Espafia
lograron captar mas de €2.960,9 millones de nuevos recursos, lo que supuso un aumento
del 38,7% en comparacion con 2020 y el segundo mejor registro histérico después de
2007.

En el siguiente grafico, pasamos a ver la evolucion de la inversién de PE y VC en las

empresas espafiolas:

% Fondo de inversién que invierte tinicamente en valores de empresas de un solo pais.
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Gréfico 2: Evolucion de los ultimos 10 afios (2012-2021) de la inversion en Espafia
por tipo de entidad de PE y VC (en millones de €)
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Fuente: elaboracidon propia a partir de los Informes de ASCRI desde 2012 a 2022.

La inversion en 2021 ha alcanzado €7.572,7 millones, aumentando un 21% con respecto
al ejercicio anterior. €6.098,1 millones corresponden a la inversion internacional (81%
del total de la inversion), y €1.474,6 millones restantes corresponden a la inversidon
nacional, que se divide en gestoras publicas y privadas. Si distinguimos entre los dos
principales segmentos de este sector, podemos observar que la inversion de PE se situd
en 5.464,5 millones, lo que representa un aumento del 0,4% en comparacion con el
ejercicio anterior, con 160 operaciones de inversion. Por otro lado, la inversion en VC
alcanz6 un récord historico al superar los €2.108 millones, suponiendo un incremento del
153% en comparacion con el afio 2020. En total, se llevaron a cabo en el afio 2021 un

total de 773 inversiones en el segmento del Capital Privado (Ascri, 2022).

Como veniamos viendo, las gestoras internacionales tienen un papel fundamental en la
expansion del sector del Capital Privado en Espafia, ya que en 2021 han supuesto el 80%
del volumen total de inversion en Capital Privado en Espafia. A lo largo del tiempo, las
gestoras internacionales han experimentado un cambio progresivo en su actividad,
pasando de centrarse en inversiones muy especificas destinadas a financiar empresas
espafiolas consolidadas en operaciones de gran envergadura, a participar en un amplio

rango de operaciones que abarcan tanto a empresas maduras como a empresas en etapas
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iniciales. Este cambio ha implicado una diversificacion en los sectores y tipos de
empresas en los que invierten, lo que ha contribuido a un mayor crecimiento y desarrollo

del mercado de inversién en Espafia (Ascri, 2022).

Los fondos internacionales han demostrado un gran dinamismo en el segmento del VVC,
lo que ha llevado a registrar un nuevo récord historico en cuanto al nimero de inversiones
realizadas en startups espafiolas, con un total de 185 inversiones cerradas. La creciente
presencia de estos fondos en el mercado espafiol, especialmente en la financiacién de
proyectos en las primeras fases de arranque, se debe en gran parte a una oferta de
empresas muy atractiva por su enfoque innovador, alta competitividad y potencial de
crecimiento. Estas empresas estan dirigidas por equipos de gran talento que requieren
grandes cantidades de capital, y los fondos internacionales estan en posicion de responder
a estas necesidades dada la madurez que estan alcanzando estas startups. Ademas, estos
fondos tienen recursos disponibles para invertir gracias al gran tamafio de sus fondos, lo

que les permite ser muy activos en el mercado espafiol (Ascri, 2022).

El middle market* espafiol sigue siendo el mercado mas atractivo, alcanzando un volumen
total invertido en este tramo de mercado de €2.436,9 millones, que se repartieron en 94

operaciones, de las cuales 41 se realizaron en VC y 53 en PE (Ascri, 2022).

Se ha observado que los fondos internacionales se han convertido en lideres del middle
market en Espafia en 2021. Aungue en el mercado espafiol solian ser los fondos nacionales
los que lideraban el segmento del middle market, por segundo afio consecutivo, en 2021,
las gestoras internacionales han aumentado su actividad en este tipo de operaciones hasta
niveles nunca antes registrados en el pais. Este segmento presenta numerosas
oportunidades en un contexto actual de elevada competencia por activos de calidad. Una
novedad en los Gltimos afos es que a las empresas objetivo de este tipo de inversion que
operaban en sectores tradicionales, se les han unido empresas tecnoldgicas que han
alcanzado un grado de madurez que les permite abordar rondas de gran tamafio. Esto ha
atraido a grandes fondos internacionales de VVC a participar en este segmento en Espafia
(Ascri, 2022).

* Inversiones en empresas medianas que implican aportaciones de capital entre €10 millones y €100
millones
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Ademas, se ha producido una recuperacion de las operaciones grandes® (large market o
megadeals), en las que también las gestoras internacionales son protagonistas. Después
de haber registrado una disminucién en el segmento de grandes inversiones en 2020, en
el afio 2021 se produjo el segundo mejor resultado histérico por volumen de inversién,
alcanzando un total de €4.075 millones. Este sector de inversién sigue siendo liderado
Unicamente por gestoras internacionales, ya que gracias al tamafio de los fondos que

gestionan, tienen la capacidad de abordar operaciones de gran magnitud (Ascri, 2022).

Esta intensa actividad de los fondos internacionales en el large market ha impulsado las
operaciones apalancadas®. Un total de 26 inversiones en buyouts recibieron una inversion
de €3.654 millones por parte de estos fondos. En los dltimos afios, las condiciones del
mercado han sido propicias para las operaciones de buyouts gracias a la facilidad de
acceso a la financiacion bancaria tradicional, asi como a la creciente presencia de fondos
de préstamos directos, lo que ha permitido estructuras mas flexibles con un menor coste
de financiacion. En este contexto, las gestoras nacionales de PE aumentaron ligeramente
su inversion en buyouts, llegando a los €524 millones distribuidos en 23 inversiones
(Ascri, 2022).

En 2022, el Capital Privado alcanza récord de inversion en Espafia, al invertirse €8.735
millones (+ 15% que 2021), pero, sin embargo, se capté menos dinero, con un total de
€2.011 millones, un 36% menos. En términos de volumen invertido en Capital Privado
en Espafia, las gestoras internacionales han aportado el 80% del total en un nuevo récord
de los fondos extranjeros (Escudero, 2023). Este hecho reafirma el atractivo de Espafia
como destino inversor y pone de manifiesto la confianza de los inversores internacionales
en el mercado espafiol de Capital Privado. El aumento de los tipos de interés, la inflacion
elevada, la inestabilidad de los mercados bursatiles y la intensa competencia de los
grandes fondos internacionales son algunos de los factores que han obstaculizado la

captacién de nuevos fondos tanto para el PE como para el VC en Espafia.

Aunque ha habido una desaceleracion en la recaudacion de fondos en el sector del PE y
VC nacional debido a varias causas previamente mencionadas, esta situacion es temporal.

La elevada liquidez de los inversores, la apertura a la participacion de los inversores

% Inversiones de mas de €100 millones por operacion.
& Inversion en empresas maduras, en las que se usa equity y deuda externa para la adquisicion de la empresa.
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minoristas y la apuesta del sector pablico por el capital privado a través de los programas
Fond-ICO Global y Fond-ICO Next Tech son factores que impulsarén el crecimiento del
sector en el futuro. Oriol Pinya, el presidente de SpainCap, destaca que en la actualidad
existen 5.000 millones de euros en fondos de capital privado sin invertir, conocido en el
ambito financiero como dry powder, de los cuales 2.000 millones podrian estar
disponibles para ser invertidos durante el presente afio (2023). “Aunque los fondos no
levantaran dinero durante dos o tres afios, habria liquidez de sobra para invertir en las

empresas espafiolas. Aunque eso no ocurrira”, considera Pinya (Escudero, 2023).
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4. ADAPTACION DE LOS CRITERIOS ESG EN LOS PRIVATE
EQUITY

No existe un consenso sobre la lista exacta de los criterios ESG, en parte debido a que la
inversion en ESG esta en constante evolucion. Los inversores institucionales, entre los
que se incluyen los PE, se preocupan principalmente por el cambio climatico en relacion
con los criterios ESG, asi como por la exposicion de sus empresas en cartera a los riesgos

de carbono y activos varados.

Aungue el mercado de capitales ha demostrado ser efectivo en la asignacion de recursos
y la creacion de riqueza en el pasado, el valor que las corporaciones ofrecen a la sociedad
a través de sus bienes y servicios depende del valor conjunto creado por los stakeholders,
como los proveedores, los trabajadores y las comunidades en las que operan.
Recientemente, ha surgido una mayor conciencia social de que las corporaciones deben
considerar factores como los riesgos ambientales, las practicas sociales y los problemas
de buen gobierno, ya que estos pueden tener un impacto significativo en el valor de la
empresa a largo plazo. Ejemplos notables de incidentes relacionados con los criterios ESG
incluyen el fraude contable de Enron Corporation en 2001, el derrame de petroleo de
Deepwater Horizon en 2010, la prueba de emisiones falsas de Volkswagen en 2015 y el
escandalo de privacidad de datos de Facebook en 2018 (Matos, 2020).

Las empresas de todo el mundo estan adaptando las cuestiones ESG, pasando de ser
cuestiones secundarias a ser la preocupacion estratégica principal. Estan reconociendo
que estos criterios impulsan la creacion de valor y estan desarrollando urgentemente una
mentalidad proactiva en este ambito. La encuesta de PwC demuestra que los PE estan en
este mismo camino y estan bien situadas para proporcionar liderazgo, gracias a décadas
de experiencia dando prioridad a un enfoque estratégico, a largo plazo y activista de la

creacioén de valor (PwC, 2021 a).

4.1. Elementos impulsores a la adaptacion

En los Gltimos afios, los PE han experimentado un cambio radical en la importancia y el
valor que otorgan a los criterios ESG en su negocio. Anteriormente, se consideraba como

un producto especializado para una pequefia minoria de inversores, pero ahora se ha
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convertido en un marco general que informa sobre el pensamiento estratégico de toda la

empresa.

La actitud y el enfoque de los PE han evolucionado en varios aspectos importantes,
incluyendo la forma en que valoran los resultados en materia de ESG, como los criterios
ESG influyen en las decisiones de inversion, el valor de la empresa y/o de los multiplos,
y su compromiso con los inversores y con la informacion pablica (Campillo, 2023).

Esta nueva madurez en la adopcion de los criterios ESG por parte de los PE esta
impulsada por varios factores. En el sector de los servicios financieros en general, se ha
producido una mejora significativa de los resultados de los fondos centrados en ESG, lo
que ha llevado a que los inversores cambien sus propias normas éticas y se vuelvan mas
exigentes. También se han considerado el impacto financiero de factores como el cambio
de los consumidores hacia productos mas sostenibles, las posibles nuevas regulaciones
sobre ESG vy la influencia en la reputacion (negativa o positiva) de las politicas de
diversidad e inclusion. En resumen, los PE han pasado de considerar los criterios ESG
como un aspecto menor a valorarlos como un elemento central en la toma de decisiones
estratégicas y en la creacion de valor a largo plazo (PwC, 2021 a). A continuacién, vamos

a explicar varios de los elementos que estan promoviendo esta integracion.

4.1.1. Regulacion

En los ultimos afios, el aumento de las amenazas a la sostenibilidad ha generado un
impulso significativo en el marco juridico de la inversién ESG, lo que ha llevado a un
mayor desarrollo de regulaciones y leyes en este ambito. Ademas, el respaldo legal ha
contribuido a una mayor conciencia y, por lo tanto, a un mayor fomento de la inversion

sostenible.

La regulacion sobre inversion responsable se origind a partir de los Principios de
Inversion Responsable de las Naciones Unidas (UNPRI). Los Principios de Inversion
Responsable (PRI) son seis, y ofrecen una variedad de posibles acciones para incorporar
los criterios ESG en la préctica de inversion, y al implementarlos, los firmantes
contribuyen al desarrollo de un sistema financiero global mas sostenible. Los principios

han sido adoptados por una gran cantidad de firmantes a nivel mundial que representan
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la mayoria de las inversiones administradas profesionalmente en todo el mundo. Como
se ve en el siguiente gréafico, en 2006 habia 63 firmantes, alcanzando en 2021 un total de
3.826 firmantes.

Grafico 3: Evolucion de los firmantes del pacto UNPRI (2006- 2021)
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Fuente: UNPRI, 2023.

El siguiente suceso en esta forma de regulacién fue introducido por los conocidos
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), publicados por la Asamblea General de las
Naciones Unidas en 2015. Esta iniciativa consta de una lista de 17 objetivos que se
dividen en 169 metas especificas, y que estan destinados a acabar con la pobreza,
preservar el medio ambiente y mejorar la calidad de vida y las oportunidades de las
personas en todo el mundo (Objetivos Desarrollo Sostenible, 2023). EIl objetivo general

es completar todos los aspectos de la agenda para el afio 2030.

Como resultado de los ODS, la tercera accion tomada fue la creacion del Acuerdo de
Paris, el cual se acordd en la Conferencia de las Partes (COP 21). Es un tratado
internacional sobre el cambio climético que fue adoptado por 196 partes y entré en vigor
en 2016. Su objetivo principal es limitar el aumento de la temperatura global a un nivel
por debajo de los dos grados Celcius en comparacion con los niveles preindustriales. Para
lograr esta meta, los paises se han comprometido a reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero lo antes posible para conseguir un clima neutral para mediados de
siglo (United Nations Climate Change, 2023). EI Acuerdo es un hito en el proceso

multilateral del cambio climatico, ya que establece un acuerdo vinculante que involucra
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a todos los paises en la lucha comun para combatir el cambio climético y adaptarse a sus
efectos.

En 2018, se anunci6 el Plan de Finanzas Sostenibles de la UE. El objetivo principal del
Plan es redirigir los flujos de capital hacia las inversiones sostenibles, y es ademas una de
las medidas principales para llevar a cabo el Acuerdo de Paris y la agenda de la UE para
el desarrollo sostenible (Comision Europea, 2018). Con este objetivo, la Comision
Europea (CE) esta trabajando en la implementacion de regulaciones que tienen como
objetivo afectar directamente al sector financiero. En este sentido, se han desarrollado
reglamentos como el de Taxonomia, que busca evitar el greenwashing, es decir, el lavado
de imagen de las empresas que utilizan términos relacionados con la sostenibilidad de
manera engafnosa. Asimismo, se ha establecido el Reglamento de Divulgacion para
fomentar la transparencia en torno a las cuestiones ESG, esto con el fin de garantizar que
los participantes en los mercados y los asesores financieros tengan una mayor claridad
sobre los aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo relacionados con las
inversiones. En definitiva, estas medidas buscan fomentar la inversion sostenible y

garantizar que las empresas se comprometan con practicas responsables en este ambito.

En marzo de 2021 entra en vigor la SFDR (Reglamento de Divulgacion de Finanzas
Sostenibles), que consiste en un conjunto de normas interrelacionadas cuyo objetivo es
promover la inversidn responsable, y afecta a todos los participantes del sector financiero.
E un factor clave para la integracion de los criterios ESG, ya que dejan de ser una opcion
para las empresas, pasando a tener caracter obligatorio. EI Reglamento establece una
clasificacién de los instrumentos financieros en tres categorias diferentes (Rey &
Palomares, 2022):
- Articulo 6: Productos que no integran los criterios ESG.
- Articulo 8: Productos que promocionan los criterios ESG durante el proceso de
toma de decisiones de inversion
- Articulo 9: Productos con un objetivo explicito de inversidn sostenible, siendo por
tanto los mas estrictos.
Este reglamento permite proporcionar mayor transparencia para los inversores, para que
puedan tomar decisiones de inversién mas conscientes e informadas. La transparencia es
el aspecto mas importante para los inversores, quienes pueden incluso cambiar sus

decisiones de inversion en funcion del compromiso con la sostenibilidad.
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Los fondos nacionales de los articulos 8 y 9, hasta el primer semestre de 2022, alcanzaron
el 24,1% del total de fondos captados, siendo su ritmo de captacion de fondos superior a
la media (Serrano, 2022). La cantidad de fondos calificados como articulo 8 0 9 esté en
constante crecimiento, y el patrimonio de los productos espafioles de este tipo ha
alcanzado la cifra de 100.000 millones de euros. Un 33,7% de los activos en fondos de
inversion espafioles se encuentran en productos clasificados como articulo 8 0 9, lo que
representa un aumento significativo respecto al 20% registrado en 2021 (Palomares,
2023).

4.1.2. Inversores

Los inversores estan tomando cada vez mas conciencia de la importancia de manejar los
riesgos de sostenibilidad de manera efectiva y del impacto que esto puede tener en el
futuro de la prosperidad social y economica. Esta comprension, combinada con la
creciente importancia de mitigar los riesgos de reputacion relacionados con el ESG, se
refleja cada vez mas en las filosofias de inversion de los inversores institucionales (Pefia
& Mafiueco, 2018). Por lo tanto, muchos de los principales inversores fiduciarios de la
UE han adoptado estrategias de ESG ambiciosas para lograr una "doble materialidad™,
priorizando cada vez mas los impactos no financieros junto con los rendimientos
financieros. Esto, a su vez, esta llevando a una proporcion cada vez mayor de la base de
inversores a exigir que sus gestores de activos asignen sus activos a productos sostenibles
(PwC, 2022).

La adopcidn de los criterios ESG entre los inversores de la UE no se debe Unicamente a
factores externos como el cambio normativo y la demanda de las partes interesadas. Los
LPs también son cada vez mas conscientes del papel que el ESG puede desempefiar en la
creacién de valor y en la mitigacidn de riesgos. En particular, la dimensién de la gestion
de riesgos ha ganado importancia, y los LPs estan empezando a darse cuenta de que las
consideraciones ESG tienen un impacto material en el valor futuro de sus carteras, asi
como en la imagen corporativa "externa" que impulsa el valor para los accionistas en
general (Capital & Corporate, 2021). Por lo tanto, aunque los factores externos han
contribuido a impulsar la adopcién de los criterios ESG, los inversores también estan
viendo la importancia de las consideraciones ESG para maximizar el valor de sus

inversiones.
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Para entender la creciente demanda de los LPs por los criterios ESG, solo hace falta mirar
los fondos recaudados por los fondos de ESG de los mercados privados ‘europeos en los

Gltimos afios.

Grafico 4: Captacion de fondos ESG de los mercados privados europeos (en miles
de millones de euros
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Fuente: elaboracion propria a partir del Informe de PWC “EU Private Markets: ESG Reboots”

Entre 2018 y 2020, se recaudaron 119,8 mil millones de euros en fondos ESG de
mercados privados, casi el doble de la cifra de 62,2 mil millones de euros observada en
el periodo de tres afios anterior. Incluso la volatilidad y la incertidumbre causadas por la
pandemia no disuadieron a los LPs, y la recaudacion de fondos ESG alcanzé un maximo

historico de 42,2 mil millones de euros en 2020.

Cabe destacar también en este aspecto, la carta de Larry Fink, presidente y CEO de
BlackRock, que mandé a los directores ejecutivos de las empresas mas grandes del mundo
en 2020, advirtiendo que el cambio climatico no es solo una crisis estructural a largo
plazo, sino que también es un problema real y que tanto las empresas como los
inversionistas y los gobiernos deben prepararse para una importante reasignacion del

capital. En esa carta, que fue también enviada a los clientes de BlackRock, la empresa se

" Mercados Privados engloba PE, Real Estate, Infraestructura y Deuda Privada.
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comprometié a empezar a considerar el riesgo ESG con el mismo rigor con el que analiza

otros riesgos como el riesgo crediticio o el riesgo de liquidez (Fink, 2021).

A través de esta carta manifestd su compromiso por la neutralidad climéatica en 2050,
pidiendo a las empresas participadas una estrategia largoplacista junto con un plan que
articule esta transicion. Un ejemplo adicional es el Fondo de Inversion de Pensiones del
Gobierno de Japon (GPIF), el fondo de pensiones mas grande del mundo. En 2017, revisd
sus principios de inversién para incluir criterios los ESG, y su director de inversiones
afirmo que, en lugar de tratar de vencer al mercado, la responsabilidad del GPIF es hacer
que los mercados de capital sean mas sostenibles. Un Gltimo ejemplo es el enfoque de
desinversion en empresas de carbon y energia adoptado recientemente por Norges Bank
Investment Management (NBIM), la institucion que administra el fondo soberano de
riqueza de Noruega, después de haber anunciado en 2012 sus expectativas de gobierno
corporativo para las empresas en su cartera, y centrdndose ahora en cuestiones
ambientales (Matos, 2020).

4.1.3. Oportunidades de transformacion y de creacion de valor

Hasta hace poco tiempo, el principal motivo por el que las empresas de Capital Privado
incorporaban los criterios ESG en sus estrategias era por compliance, esto es, para cumplir
con las normativas. Sin embargo, esto estd cambiando y ahora se esta convirtiendo en una
dimension principal para analizar las inversiones. Se estd pasando de enfocarse
Unicamente en los riesgos, a considerarse también las oportunidades que presentan estos
criterios. Los lideres de estas empresas ven un creciente potencial en la transformacién y
creacién de valor, asi como en la preservacion del valor a través de la implementacion de
medidas de eficiencia ecoldgica y energética que pueden reducir costos. Los criterios ESG
estan siendo reconsiderados por las empresas de Capital Privado, ya que no solo son los
inversores, sino que también son los consumidores quienes demandan cada vez mas los
productos y servicios de empresas que sean responsables en todos los aspectos de su
gestion. Esta idea viene explicada en la encuesta llevada a cabo por PwC en 2021, sobre
el “Capital Privado y la ESG”, que vamos a comentar para explicar este aspecto.

En cuanto al enfoque y aplicacion de los criterios ESG en el Capital Privado, se ha
observado un cambio significativo en los Gltimos afios. En 2019, la gestion de riesgos era

el factor mas importante para la actividad de ESG, pero en 2021 este factor ha caido al

35



cuarto lugar. En su lugar, los encuestados por Pwc® han otorgado una mayor importancia
a la creacion de valor, factor que nunca habia sido considerado anteriormente. Este hecho
evidencia que las empresas de Capital Privado estan adoptando una actitud méas proactiva
en cuanto a la integracion de los criterios ESG.

Las ultimas tendencias en sostenibilidad, como la economia circular, la neutralidad de
carbono (Net Zero), la inclusién en la contratacion y la tecnologia aplicada al cambio
climatico, estan causando una alteracion del status quo en el mundo empresarial, lo que
a su vez estd generando nuevas oportunidades de inversion. En sectores como la
alimentacion, la moda y el transporte, se estan creando nuevas empresas que ofrecen
productos mas sostenibles, y esto estd transformando tanto las preferencias de los
consumidores como las estrategias de inversion y adquisicion de las principales firmas de
Capital Privado (PwC, 2021 b).

Los socios directores de las empresas de Capital Privado han comenzado a reconocer que
las cuestiones ESG presentan una oportunidad comercial real. Cada vez hay mas de ellos
que comprenden que alinear un negocio con la transicion hacia la sostenibilidad puede
generar oportunidades de creacion de valor, y que los criterios ESG son una herramienta
importante de transformacion, junto con la digitalizacion y la internacionalizacion
(Ballesteros, Diaz-Noriega, Elola, & Ramos, 2021). Segun la encuesta, un poco mas de
la mitad de los participantes ha rechazado una posible inversion o acuerdo debido a
consideraciones relacionadas con el medio ambiente, la sostenibilidad y el gobierno
corporativo. Ademas, la nocion de que los criterios ESG son de gran importancia como
para ser centralizados en un departamento especifico de las empresas esta ganando fuerza.
Segun la encuesta, mas de la mitad de las empresas de Capital Privado encuestadas
consideran que los socios de la compafiia tienen la responsabilidad final de estas

cuestiones y de las inversiones responsables (PwC, 2021 b).

La Net Zero, previamente mencionada, es una iniciativa que se lanz6 en La Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Cambio Climatico de 2019 (COP25) en la que mas de 500
empresas se comprometieron a acelerar la reduccion de sus emisiones de carbono con el

objetivo de alcanzar cero emisiones netas para el afio 2030. Esto representa un adelanto

8 Encuesta que explora las opiniones de los GPs y LPs sobre la inversion responsable, en la que han
participado 209 PE de todo el mundo.
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de 20 afios respecto a las metas establecidas en el Acuerdo de Paris para lograr la
neutralidad de carbono en 2050. (Velasco, 2021). Esta estrategia de creacion de valor
puede abarcar tres estrategias de inversion diferentes (Bascones, 2021):

- Retorno Net Zero: Adquirir activos con una alta huella de carbono, disminuir sus
emisiones de forma considerable y luego venderlos a un precio mas elevado. Por
ejemplo, adquirir centrales térmicas de carbdn a bajo costo y transformarlas para
utilizar biomasa en su lugar.

- Arbitraje Net Zero: Adquirir activos con bajas emisiones de carbono antes de que
el CO2 sea un obstaculo mayor puede ser una estrategia de inversion beneficiosa
para aprovechar un mayor rendimiento competitivo en el futuro.

- Disrupcion Net Zero: Se trata de adquirir compafiias que ya ofrezcan productos o
soluciones relacionados con el clima en sus primeras etapas de desarrollo y luego

expandirlas en el mercado para lograr un mayor éxito y crecimiento.

La integracion de estos criterios establece una relacion de rentabilidad- riesgo. Los
inversores buscan informarse y obtener el maximo rendimiento de sus inversiones, pero
no a cualquier coste (Silos, 2021). Los inversores necesitan conocer el origen de los
retornos de su cartera y asegurarse de que su patrimonio no se utiliza para financiar
actividades perjudiciales para la sociedad o el medio ambiente, o que vayan en contra de

sus valores éticos.

Las empresas que implementan practicas ESG pueden generar un impacto positivo en su
valor financiero. Este valor se produce principalmente a través de dos canales: (1)

incrementar el retorno del capital, o (2) reducir el coste del capital (Silos, 2021).

Atendiendo al informe del Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF) de 2021:
“El Rol de las finanzas en una economia sostenible” (IEAF, 2021), vemos las razones
que explican como las empresas que tienen en cuenta los criterios ESG pueden aumentar

su valor y reducir riesgos.

Una empresa puede aumentar su retorno del capital apostando por la sostenibilidad de la
siguiente manera:
- El desarrollo sostenible puede representar una oportunidad para las empresas

lideres en la transformacidn, ya que la transicién hacia la sostenibilidad impactara
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en las tasas de crecimiento, dependiendo del nivel de preparacion de cada
empresa.

- Si la empresa alinea sus objetivos con los intereses, valores y expectativas de la
sociedad, puede lograr mayor relevancia en el mercado (por ejemplo, mayor
fidelizacion del consumidor con la marca, lo que puede justificar un precio mas
elevado).

- Lograr mayor eficiencia, al producir “mas por menos”, lo que puede contribuir a
una expansion de los margenes operativos.

- Sila empresa persigue un prop6sito en sintonia con las preocupaciones y valores
de sus empleados, puede atraer talento, mejorar la productividad y aumentar la
satisfaccion laboral de los empleados

En cuanto a diferentes maneras que tiene la empresa para reducir el coste del capital,
observamos las siguientes:

- Las empresas que son mas sostenibles tienen menor riesgo, lo que se traduce en
una reduccion de la volatilidad de los beneficios y de los flujos de caja. Esta
disminucion del riesgo proviene principalmente de una menor probabilidad de
enfrentar eventos inesperados y controversias relacionadas con los aspectos ESG,
y de la capacidad de las empresas de tener una estrategia solida y estable.

- En los ultimos afios, los aspectos ESG se han vuelto un factor clave para los
inversores, ya que una empresa con un buen desempefio en sostenibilidad envia
una sefal positiva al mercado, lo que aumenta la demanda de sus instrumentos
financieros y facilita el acceso a un mayor nimero de inversores. Esto se traduce
en un aumento del precio de las empresas que tienen un mejor desempefio en este

ambito.

4.2.Integracion de los criterios ESG al modelo del Private Equity

Una vez vistos los principales elementos impulsores a la adaptacion de los criterios ESG
por parte de los PE, pasamos a ver como se lleva a cabo la integracion de los criterios en
los modelos de negocio de las gestoras, tanto en la gestion interna como en todo el proceso
de inversion de la gestora. Para lograr una integracion eficaz de las cuestiones ESG, es

importante comenzar analizando y entendiendo la situacion actual de la empresa, asi
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como el nivel de ambicién en esta area, que sera influenciado tanto por las demandas

externas como por las internas.

Una vez se haya identificado el nivel de madurez de la empresa y se haya establecido el
nivel de ambicion a corto, medio y largo plazo, es necesario definir el compromiso que
se desea adquirir, la metodologia que se utilizard, el seguimiento que se llevara a cabo y
los recursos que se asignaran para garantizar una correcta integracion y cumplimiento de

los objetivos ESG.

4.2.1. Gestién interna

El sector de Capital Privado es fundamental en el fomento del desarrollo sostenible,
impulsando el avance en practicas comerciales sostenibles mediante la provision de
financiacion y la influencia en la toma de decisiones a nivel directivo (PwC, 2019). Los
lideres mundiales consideran que “se debe predicar con el ejemplo y que es fundamental
adoptar practicas y principios ESG en sus propias organizaciones que sean un modelo de
referencia” (Franklin Templeton, 2020). Es importante mantener un compromiso
constante con la gestion y la estrategia de la gestora. En este sentido, hay una serie de

practicas que se estan volviendo esenciales en cuanto a la gestion interna de las gestoras.

En primer lugar, en el &mbito de la gestion empresarial, es fundamental contar con al
menos una persona encargada de abordar las cuestiones ESG, ya sea como parte de otras
funciones y roles, o de manera exclusiva para este propdsito especifico. Dependiendo de
los recursos disponibles en la organizacion, estas responsabilidades pueden ser asignadas
a un equipo mas grande de profesionales (PwC y Ascri, 2021). Es importante tener en
cuenta que la designacion de una persona o equipo responsable de cuestiones ESG puede
mejorar la eficacia de la gestion en relacion con estos temas, asi como aumentar la
visibilidad y la relevancia de las practicas ESG dentro de la organizacion. Es cierto que
en Espafia la mayoria de las gestoras han empezado por designar equipos responsables de
cuestiones ESG como parte de otras responsabilidades, pero cada vez es mas comun que
estas entidades nombren a directores exclusivos de ESG, otorgandoles un alto cargo
dentro de la organizacion. Ejemplo de ello es el caso de Altamar, que involucrada con la

sostenibilidad, cuenta con un gobierno corporativo en materia de ESG dividido en tres
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niveles: Comité de ESG, Grupo de Trabajo ESG y Equipo ESG (Altamar, 2021), cada

uno con funciones, deberes y objetivos diferenciados.

Para continuar, es necesario que las gestoras definan una estrategia de inversion
responsable para el posterior desarrollo de una Politica de Inversion Responsable (PwC
y Ascri, 2021). En el caso de Altamar, ha implementado un conjunto de estrategias para
garantizar que los criterios ESG se integren adecuadamente en sus procesos de inversion.
Cada afio, el Comité de ESG aprueba un Plan de Accion que establece los principales
objetivos relacionados con estos aspectos, asi como las acciones especificas que se deben
llevar a cabo para lograr estos objetivos. Estos objetivos estan alineados con los ODS y
se fijan indicadores clave de rendimiento (KPIs) y metas para cada accion con el fin de
medir el grado de cumplimiento de cada uno de los objetivos al final del periodo (Capital
& Corporate, 2021). En resumen, Altamar esta comprometida con la integracion de
criterios ESG en sus procesos de inversion y utiliza un enfoque sistematico y riguroso
para garantizar su implementacion efectiva. Hoy en dia, atendiendo al estudio® llevado a
cabo por PwC y Ascri, “Guia de inversion responsable para el sector del Private Equity
y Venture Capital en Espafia”, 14% de las gestoras disponen de equipos que se dedican
de manera exclusiva a las cuestiones ESG y un 75% cuentan con una Politica de Inversion

Responsable.

Asimismo, una de las decisiones fundamentales que se deben tomar en el marco del
disefio de un programa de inversion responsable es la relativa al reporting de cuestiones
ESG. Dicho reporting, que hace referencia a la informacion que se recopila y divulga
sobre aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo, se considera prioritario
ya que permite a los inversores conocer el impacto que sus decisiones tienen en estos
ambitos y evaluar la sostenibilidad a largo plazo de sus inversiones. Con el creciente
reconocimiento de que el desempefio ESG contribuye al desempefio financiero, los GPs
se han vuelto mas rigurosos en la recopilacion de datos ESG. A menudo, recopilan un
conjunto estandar de indicadores clave de desempefio de sus empresas participadas de
forma anual o incluso trimestral. (Eccles, Shandal, Young, & Montgomery, 2022). En
consecuencia, es necesario establecer una estrategia clara y efectiva de reporting ESG

desde el inicio del programa de inversidn responsable, a fin de garantizar la transparencia

® Estudio elaborado a partir de los datos basados en las respuestas a la encuesta de PwC y Ascri, en la que
participaron 32 firmas de PE y VC espafiolas, entre otras, Alantra, Arcano, Nazca Capital o Portobello.
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y la coherencia de las acciones que se lleven a cabo en este &mbito. Como ya habiamos
mencionado anteriormente, tanto en la UE como en Reino Unido, el reporting ESG es
obligatorio para as empresas que cotizan en bolsa, muchas méas organizaciones con sede
en la UE deberan comenzar a producir informes ESG como resultado de la Directiva de
Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD).

Por ultimo, otro de los elementos clave para incorporar los criterios ESG en la gestidn
interna de los PE es la formacién y concienciacion de toda la plantilla con el fin de lograr
una efectiva implementacion de la Politica de Inversion Responsable. En un estudio
llevado a cabo por PwC en 2019, el 53% de los encuestados afirmaron que en 2019 su
equipo de inversion habia recibido formacion en inversion responsable, en comparacion
con el 46% en 2016 o el 29% en 2013 (PwC, 2019). Si atendemos al caso concreto de
MCH, uno de los principios de su estrategia de inversion responsable es “Asegurar el
conocimiento interno en cuestiones ESG”, que se implementa de manera interna a través
de la formacidn, que se lleva a cabo al menos una vez al afio y en cualquier momento que
sea requerido, siguiendo las instrucciones del responsable de ESG y del Equipo de Apoyo
de ESG (MCH, 2021).

4.2.2. Actividad de la gestora

Levantamiento de Fondos
Como se ha estado estudiando previamente, la creciente demanda de los LPs ha sido uno
de los principales factores que ha impulsado la integracion de los criterios ESG en todos
los aspectos del Capital Privado. Los LPs ahora requieren que se tomen en cuenta estos
criterios y, lo que es mas importante, quieren entender la manera en la que se estan
incorporando y conocer mas sobre los sitios a los que se destinan sus aportaciones de

capital.

En la actualidad, es esencial que las gestoras proporcionen informacién adecuada a los
LPs que estan interesados en las cuestiones ESG, para que de esta manera puedan evaluar
Si sus intereses y expectativas estan alineados y también para poder entender mejor la
dimension operativa del enfoque actual y futuro de ESG de la gestora. Esto es
especialmente importante en el contexto de nuevas rondas de financiaciéon (PwC y Ascri,
2021).
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Los LPs manifiestan sus preocupaciones en cuanto al compromiso de los GPs con los
criterios ESG, pero las gestoras también empiezan a incluir la informacion relevante en
cuanto a estos asuntos en sus informes de inversion responsable. Ejemplo de ello es el
fondo Arcano Capital SGIIC, que incluye en su informe un resumen de las
consideraciones ESG que tiene en cuenta por tipo de estrategia de inversion (Arcano,
2021).

Los GPs deben poder contestar a todas las dudas y preguntas que tengan os LPs, y
demostrar su veracidad mediante la incorporacion efectiva de los criterios ESG en la
gestion interna de la gestora, asi como en todas las etapas de inversion. Los socios pueden
demostrar todo mostrando su Politica de Inversién Responsable, junto con su compromiso
al cumplimiento de directrices, e incluso mostrando su informe periddico sobre cuestiones
de ESG. De esta manera, los inversores podran determinar con claridad si se estan

cumpliendo sus expectativas o no y poder tomar la decision de si invertir.

Inversion
En la fase inicial de inversion, las gestoras buscan oportunidades de adquisicion que se
ajusten a las caracteristicas especificas de los fondos y a la estrategia de inversion que
tenga cada PE. La inclusion de criterios ESG en esta fase puede aportar una comprension
méas completa de los posibles objetivos, permitiendo la identificacién de riesgos y
oportunidades potenciales. De este modo, la integracion de los criterios ESG en la
evaluacion de posibles adquisiciones puede ayudar a la empresa a tomar decisiones de

inversién méas informadas y sostenibles.

En esta primera fase, las gestoras realizan en primer lugar un screening, seguido de una
Due Diligence complementaria y la posterior integracion de los aspectos ESG
identificados en recomendaciones y acuerdos, siendo estas las medidas necesarias para
garantizar una evaluacién completa y efectiva en términos de cuestiones ESG en el

proceso de inversion.

En la realizacién de un screening ESG, se tiene en cuenta, como minimo, diversos
aspectos, tales como la correspondencia de los valores y principios de la gestora con el
proyecto en cuestion, asi como los riesgos y oportunidades que se derivan de las distintas

geografias, sectores y modelos de negocio que pueden estar involucrados en dicha
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inversion (PwC y Ascri, 2021). Esto implica un enfoque holistico que considera tanto las
implicaciones éticas y sociales de la inversion, como los aspectos financieros y
estratégicos relacionados con la misma. Para seguir, es recomendable llevar a cabo una
Due Diligence ESG exhaustiva, sin importar el target o los resultados iniciales obtenidos
en el screening inicial. Tiene como objetivo identificar y valorar los aspectos ESG
relevantes en toda la cadena de valor de la empresa, tanto actuales como futuros, con una
perspectiva y previsiones razonables. De esta manera, se busca cubrir la mayor cantidad
posible de riesgos y oportunidades para la creacion de valor, centrdndose en cuestiones
que se han identificado como materiales y superando los requisitos legales establecidos
(PwC y Ascri, 2021).

La realizacion de una debida Due Diligence ESG es fundamental para elaborar un plan
de implementacion que aborde todos los pasos necesarios para mejorar el desempefio de
la empresa adquirida por el PE. Dentro de este proceso, tanto en el screening como en la
Due Diligence, los ODS son de gran utilidad como guia para identificar y evaluar la
contribucién e impacto de la empresa en geografias o sectores especificos. Esto permite
tener una hoja de ruta clara y precisa para llevar a cabo acciones concretas en busca de

una inversion sostenible y responsable.

Holding Period
El holding period, o fase de propiedad en PE se refiere al periodo durante el que los
inversores mantienen su inversion en una empresa antes de venderla o salir de ella.
Durante este periodo, los inversores tienen la responsabilidad de implicarse de manera
activa en la gestion de la empresa, asi como contribuir al crecimiento y desarrollo de esta,
para maximizar su valor y rentabilidad en el momento de la venta o salida. Es en esta fase
en la que se genera el mayor valor afiadido para la empresa, ya que los inversores aportan
sus conocimientos y experiencia para mejorar de manera significativa el negocio. Aun
asi, dependiendo del grado de participacion gque tengan los inversores en la empresa,
podran tener mayor o menor influencia en la toma de decisiones. Este periodo puede
variar desde unos pocos afios hasta una década o mas, dependiendo del acuerdo especifico

alcanzado entre los inversores y la empresa participada.

En el contexto de las gestoras de Capital Privado, esta es en la etapa de gestién donde se

produce la mayor parte de la creacion de valor en la aplicacion de politicas ESG. Sin
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embargo, en esta etapa también se presenta el principal reto, que consiste en lograr un
equilibrio adecuado entre fomentar una gestion activa en materia ESG en las empresas
participadas y establecer expectativas realistas (PwC y Ascri, 2021). Es decir, se trata de
encontrar el punto 6ptimo donde se puedan aplicar politicas efectivas que impulsen el
rendimiento financiero y la sostenibilidad, al mismo tiempo que se abordan los desafios
ESG de manera responsable y realista. Este equilibrio es crucial para lograr el éxito a
largo plazo tanto de las empresas participadas como de las gestoras de inversion.

La integracion de los factores ESG en las empresas participadas es un aspecto cada vez
mas importante para los inversores, y se refiere a la incorporacion de estos criterios en la
estrategia y operaciones de la empresa. Implica la evaluacion y gestion de los riesgos y
oportunidades que pueden tener impacto en el desempefio financiero y la sostenibilidad a

largo plazo de la empresa.

Es necesario crear un plan de accidn en materia de ESG que tenga en cuenta los riesgos
y oportunidades identificados durante la Due Diligence ESG previa a la adquisicion. Este
analisis ya tiene en cuenta las caracteristicas especificas de la compafiia, como su tamafio,
geografia, sector, entre otros. Al desarrollar el plan de accion en materia de ESG, es
importante priorizar ciertos temas en funcion de las caracteristicas especificas de cada
compafiia. Dado que no todas las empresas tienen el mismo modelo de negocio, los
objetivos de ESG seran muy diferentes entre las distintas empresas participadas por un
fondo de PE. Por lo tanto, es pertinente que los objetivos de ESG se adapten a cada

empresa para poder garantizar el exito del plan de accion en materia de ESG.
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Tabla 2: Indicadores ESG para las empresas participadas de Portobello

INDUSTRIA ALIMENTACION SERVICIOS

. FEYSA s | HAGQ | Toemerg | evolution | e g
AMBIENTAL

:1[: ::z:mhiental v X v v X v v v v v v v
Emisiones (tCo2) 1.475 | 9970 | 2.412 |13.780 | n.a. 1.026 | n.a. 2.349 |1.922 |181 450 n.a.
% energia renovable 0% 100% | 90% 1% 12% 78% 0% 0% 1% 3% 100% 0,2%

Rotacidon n.a. 16 39,09 | 9,86 8.8 n.a. 10,85 | 0,05 2019 18,20 (109 43,98
Absentismo n.a. 4,48 5,53 728 7.8 n.a. n44 | 757 207 0,04 548 914
Plan de igualdad v v v vV X v v v v v v X
N® horas de

. 22 16,01 4.3 9,25 3,77 1,1 275 258 614 27 49,45 3,63
formacidn

GOBERNANZA

Diverzidad en el

X 14% 25% 0% 25% 40% 0% 20% 16% 20% 12% 0% 0%
Consejo
Compliance penal 5% B3% BB% BB% 100% 100% | 75% 100% | 13% 50% 88% 65%
Politica de suminis- . B . . . . . . B . r
X v v v v v v v v v v v
tra responsable
Ciberseguridad Vv v v v v v v v v v v v

INDUSTRIA

KPI

AMBIENTAL

:i::;:mhiental v v ' X v N v X

Emisiones (tCoZ) 1.070.100 | n.a. n.a. 7500 1110 13.006 10.094 n.a.

% energia renovable 0% 0% 63% 5% 47,88% | 35% 36,5% 100%
T D D ———

Rotacién 16 3,6 0,23 13 0,02 ] 52,5 0,78

Absentismo B7 431 omn 8 -0,01 17,91 12,75 3m

Plan de igualdad X X X b4 X v v x

N¢ haras de

., "2 10 83,2 9,83 5,23h n.a 22 25

e I N

Diversidad en el

i 0% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 12,5%
Consejo
Compliance penal 13% 75% 100% 100% 25% 75% 50% 100%
Politica de suminis- .
X v v V V v v v
tra responsable
Ciberseguridad X b4 X v v v v X

Fuente: Informe de Sostenibilidad 2021 de Portobello (Portobello, 2021).
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Como podemos ver en esta tabla, se presentan los indicadores ESG generales que son
comunes a las distintas empresas de la cartera de Portobello. Como podemos observar,
Portobello establece unos criterios generales que quiere tener en cuenta para sus empresas
participadas y que sean aplicables a todas, para que puedan utilizados para mejorar el
rendimiento y la sostenibilidad de estas empresas.

Es importante destacar que, tal como se menciond anteriormente, ademas de los
indicadores ESG generales, también es necesario incorporar indicadores personalizados
para cada empresa, teniendo en cuenta sus caracteristicas individuales. Esto se debe a que
cada empresa tiene un conjunto Unico de riesgos y oportunidades ESG que deben ser
evaluados y gestionados de manera especifica. Al incorporar indicadores personalizados
para cada empresa, se pueden establecer objetivos y politicas ESG que sean mas precisos
y adecuados a las necesidades y desafios particulares de cada empresa. De esta manera,
se puede garantizar una gestion ESG mas efectiva y enfocada en las necesidades de cada

empresa participada.

Desinversion
El proceso de desinversion se refiere a la venta de la participacion que tiene el PE sobre
la empresa participada. La desinversion es el final del ciclo de vida de una inversion de
PE, que permite a los inversores obtener rentabilidad sobre la inversion que hicieron. El
éxito de la desinversion depende en gran medida del rendimiento de la empresa

participada y de las condiciones del mercado en el momento de la venta.

En la fase de desinversion, es crucial resaltar el valor afiadido que se ha logrado gracias
a los esfuerzos iniciales para integrar las consideraciones ESG en la gestion de la empresa.
De hecho, las practicas ESG pueden llegar a ser igual de relevantes que otros aspectos
tradicionales como los financieros, fiscales o legales, ya que la mejora en el desempefio
puede atraer flujos de inversidn diferentes, especialmente de inversores que buscan una
perspectiva a largo plazo. Es decir, el éxito de la integracién de criterios ESG en la gestion
de una empresa puede ser un factor determinante en la obtencién de resultados positivos

para los inversores del PE.

Por ejemplo, si volvemos al ejemplo de Portobello, en su “Informe de Sostenibilidad de

20217, indica que en la fase de desinversion Portobello busca mantener los estandares
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alcanzados durante el periodo de inversion y, ademas, se persigue una gestion efectiva de
los aspectos ESG que pueda repercutir positivamente en los resultados obtenidos
(Portobello, 2021). Se espera que la empresa continle manteniendo las buenas practicas
y mejorando su desempefio en consideraciones ambientales, sociales y de gobierno

corporativo para lograr retornos satisfactorios.
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5. PERSPECTIVAS DE FUTURO

Los criterios ESG (ambientales, sociales y de gobierno corporativo) estan ganando cada
vez mas importancia en el sector del private equity en Espafia. La razon principal es que
los inversores estdn prestando mas atencion a los aspectos ESG a la hora de tomar
decisiones de inversion, debido a la creciente preocupacion por el impacto social y

medioambiental de las empresas en las que invierten.

En Espafa, el sector del private equity ha estado tradicionalmente enfocado en la
rentabilidad a corto plazo, sin embargo, cada vez son mas los gestores de fondos que estan
incorporando los criterios ESG en su proceso de inversion buscando rentabilidad a largo

plazo. La tendencia se esta extendiendo rapidamente y se espera que continte en el futuro.

En términos de medio ambiente, Espafia tiene un gran potencial para la inversion en
energias renovables, en especial, en energia solar y edlica. A medida que la tecnologia
mejora y los costes de la produccion de energia renovable disminuyen, se espera que la
inversion en este sector crezca significativamente. Ademas, la inversion en tecnologias
limpias y sostenibles se esta convirtiendo en una oportunidad cada vez mas atractiva para

los inversores.

En cuanto a los aspectos sociales, la preocupacion por el bienestar de los empleados y la
igualdad de género se esta convirtiendo en una preocupacion cada vez mas importante
para los inversores en Espafa. El sector del private equity esta trabajando en el desarrollo
de practicas de contratacién y promocidn mas equitativas, asi como en la mejora de las
condiciones laborales de los empleados. Ademas, se espera que se preste mas atencion a

la diversidad y a la inclusion en los préximos afios.

Por altimo, en cuanto a los aspectos de gobierno corporativo, se espera que se produzcan
importantes cambios en el sector del private equity en Espafia. Los inversores estan
exigiendo una mayor transparencia y responsabilidad por parte de las empresas en las que
invierten. La gestidn de riesgos también se esta convirtiendo en un factor importante, con

un mayor enfoque en la identificacion y mitigacion de riesgos potenciales.
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En conclusion, las perspectivas de futuro de los criterios ESG en el sector del private
equity en Espafia son muy positivas. Se espera que los inversores sigan prestando mucha
atencion a estos aspectos y que los gestores de fondos de inversidn sigan adaptandose a
estas demandas. La inversion en energias renovables y tecnologias sostenibles se esta
convirtiendo en una oportunidad muy atractiva para los inversores. Ademas, se espera
que los aspectos sociales y de gobierno corporativo sean cada vez mas importantes en la
toma de decisiones de inversion en el futuro. En resumen, la incorporacion de los criterios
ESG en el sector del private equity en Espafia no s6lo contribuira al bienestar social y
medioambiental, sino que también puede tener un impacto positivo en la rentabilidad de

las empresas en las que invierten.
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6. CONCLUSIONES

En conclusion, los criterios ESG (ambientales, sociales y de gobierno corporativo) estan
cada vez més presentes en el mundo de los PE. A medida que la preocupacion por el
impacto social y medioambiental de las empresas aumenta, los inversores estan prestando

mas atencidn a estos aspectos a la hora de tomar decisiones de inversion.

La investigacion llevada a cabo en este trabajo ha demostrado que los criterios ESG
pueden tener un impacto positivo tanto en el rendimiento financiero de las empresas como
en su impacto social y medioambiental. La integracion de los criterios ESG en la
estrategia de inversion de los fondos de PE puede contribuir a crear valor a largo plazo y

a reducir los riesgos para los inversores.

La implementacion de los criterios ESG puede generar un impacto positivo en el valor
financiero de las empresas y reducir su riesgo. Las empresas que tienen en cuenta estos
criterios pueden aumentar su retorno del capital y reducir su coste del capital. Por un lado,
las empresas pueden aumentar su retorno del capital a través del desarrollo sostenible, la
alineacion de sus objetivos con los intereses de la sociedad, la mejora de su eficiencia y
la atraccion de talento. Por otro lado, las empresas pueden reducir su coste del capital
mediante una menor probabilidad de enfrentar eventos inesperados y controversias

relacionadas con los aspectos ESG, y la capacidad de tener una estrategia solida y estable.

Ademas, se ha podido observar que los inversores y los gestores de fondos de PE estan
cada vez mas comprometidos con la implementacion de practicas ESG en su estrategia
de inversidn, ya que las empresas con un buen desempefio en sostenibilidad envian una
sefal positiva al mercado, lo que aumenta la demanda de sus instrumentos financieros y
facilita el acceso a un mayor nimero de inversiones. La transparencia en la gestion de los
fondos hace que los inversores tengan mas informacion sobre la empresa, lo que les
permite decidir mejor si deciden invertir, aporta menor asimetria de la informacion y
contribuye a un mercado mas eficiente. Se espera que esta tendencia siga en aumento en
el futuro y que los criterios ESG se conviertan en un elemento clave en la toma de

decisiones de inversion.
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El cambio normativo en materia de sostenibilidad es uno de los principales factores que
impulsan la mayor integracion de los criterios ESG. Esto ha llevado a que el nimero de
fondos sostenibles haya aumentado en los Gltimos afios, pero todavia queda mucho
trabajo por hacer. El desafio principal es lograr la unificacion en este proceso, debido a
que, aunque el marco regulatorio esté avanzando significativamente, aun no existe una
forma estandarizada para informar sobre la informacion no financiera, ni tampoco

procesos de control unificados y comunes para todos los paises

En resumen, los criterios ESG estan cambiando la forma en que los inversores evalGan y
toman decisiones de inversion en el sector de PE. Los criterios ESG se centran en evaluar
el impacto ambiental, social y de gobierno corporativo de las empresas, y se espera que
sigan siendo cada vez mas importantes en el futuro. La incorporacion de estos criterios
puede tener un impacto positivo en la rentabilidad de las empresas en las que invierten,

asi como en la sociedad y el medio ambiente en general.
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