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Las operaciones corporativas del capital riesgo 
español muestran cómo se hace mayor

D urante el mes de junio, la industria del capital riesgo en España ha vivido 
varios importantes movimientos corporativos que han desvelado hacia 
dónde va el sector en España y cómo ha madurado en los últimos años. 

Uno de ellos ha sido el de Aurica Capital, la hasta ahora gestora de capital ries-
go del Sabadell, y el otro la de Artá Capital, la gestora hasta hace unas semanas 
de Corporación Financiera Alba para invertir en private equity. En ambos casos, 
los directivos han comprado el 100% de estas firmas a los inversores que las 
crearon años atrás, con el fin de convertirse en gestoras independientes y de ob-
tener un mayor acceso a los bolsillos de los inversores institucionales.  

Tanto en el caso de Aurica como en el de Artá, sus inversores ancla fueron cla-
ve para el lanzamiento de estos proyectos años atrás, pues la puesta en marcha 
de este tipo de gestoras no es sencilla sin tener un track récord detrás. Ahora, 
tras varios años de éxitos, Sabadell y Corporación Financiera Alba han decidido 

echarse a un lado y quedarse como un inversor de referencia, pero sin 
participar en la gestión. De esta forma, mantienen su exposición al pri-
vate equity al quedarse como inversores, pero reducen los recursos que 
tienen que dedicar. Para Aurica y Artá ahora empieza un nuevo cami-
no para demostrar todo lo recorrido años atrás. 

Otro de los movimientos clave este mes ha sido el de Altamar Capital 
Partners que ha cerrado la adquisición de la alemana CAM Alternati-
ves, dando un salto de gigante a nivel internacional creando uno de los 
grandes grupos españoles de inversiones alternativas, con más de 
14.000 millones de euros en activos bajo gestión. Una estrategia simi-
lar, pero a mayor escala, a la que Alantra lleva años realizando en su 
negocio de gestión de activos, donde ha comprado participaciones de 
gestoras internacionales para acceder a nuevos mercados o desarro-
llar nuevos productos que ofrecer a sus inversores.  

Estos movimientos corporativos son un claro reflejo de cómo está evolucionan-
do el mundo del capital privado en España, que hace gala de su buena salud pe-
se a la pandemia del coronavirus y muestra cómo quiere seguir creciendo con-
tra viento y marea. Pese a que el país todavía está muy lejos de las grandes cu-
nas de la inversión como Estados Unidos o Reino Unido, los gestores del capital 
riesgo están haciendo un gran trabajo para demostrar su valía a nivel internacio-
nal y siguen consiguiendo recabar recursos incluso en esta época de pandemia. 
Por eso, desde el Gobierno se debe transmitir un mensaje de tranquilidad a los 
inversores, mostrar que España sigue siendo uno de los mejores lugares del Sur 
de Europa para destinar recursos y dar las facilidades normativas/fiscales para 
que puedan seguir haciendo su trabajo. Ante un momento histórico al que nos 
acercamos con los fondos europeos, el sector del capital riesgo debe tener un 
papel clave en la recuperación. 

■ 

Aurica, Artá o Altamar 
han sido algunas de las 
firmas que han apostado 
por mejorar sus 
proyectos en plena crisis 

■

Editorial
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ella. Especialmente, en el segmento vacacional. En 
palabras de Juan José Nieto, presidente y socio 
ejecutivo de NK5, “las recientes restricciones para 
viajar a España desde Reino Unido acreditan que 
nuestro sector hotelero está todavía muy lejos de 
volver a la normalidad... Si bien ese revés se ha vis-
to compensado parcialmente por el aumento de 
las reservas a cargo de turistas nacionales, el he-
cho de que la plena recuperación de los volúmenes 
de visitantes foráneos no vaya a producirse, segu-

Tendencias

La vacunación redobla el interés 
inversor por el negocio hotelero 
Los problemas de liquidez de muchas cadenas han provocado que estén analizando nuevas vías para 
financiarse: desde préstamos avalados por el Estado hasta las ayudas de la Sepi pasando por la venta  
de activos. El principal problema es la expectativa de precios entre el comprador y el vendedor
Araceli Muñoz. Fotos: iStock

La vacunación da un respiro al sector hotelero español. 

La progresiva vacunación contra el coronavi-
rus en todo el mundo ha redoblado el interés 
de los grandes inversores internacionales por 

el negocio hotelero en España, uno de los grandes 
perjudicados por la pandemia y el consecuente cie-
rre de sus establecimientos. Pese a que los exper-
tos consultados señalan que la recuperación del 
sector no será inmediata, los inversores internacio-
nales quieren aprovechar el momento para entrar 
en esta industria o bien reforzar su presencia en 
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Tendencias

ramente, hasta 2023 hace que la plena recupera-
ción esté todavía a varios años de distancia. En pa-
ralelo, y pese a que el hotelero es un sector que re-
bota rápido cuando las cosas vuelven a ir bien, es-
ta crisis nos deja también a compañías muy endeu-
das que tardarán en recuperarse desde un punto 
de vista financiero”.  

En este sentido, son numerosas las compañías del 
sector que han pedido ayuda para entrar en el fon-
do de rescate de la Sepi -Hesperia, Room Mate, Ho-
tusa, Senator o Selenta, entre otras- y están anali-
zando otras opciones para obtener liquidez si el re-

traso para acceder a estas ayudas públicas conti-
núa. Sin embargo, son muchas las pequeñas cadenas 
que no pueden acceder a este fondo, pues el impor-
te mínimo de las ayudas son 25 millones de euros. 
Por eso, algunas de las transacciones que más se 
están llevando a cabo estos meses son las relacio-
nadas con fondos de deuda.  

Según Sony Ganwani, country manager de Indo Ca-
pital, “el mercado hotelero español es muy grande, 
pero tiene unos costes de capital muy alto. Las ope-
raciones que más se están produciendo ahora son 
las de deuda porque la mayoría de estos negocios 
han tenido un parón brutal por el coronavirus y no 
ha habido circulante. Mi previsión es que vamos a 
ver muchas transacciones en los próximos meses 
de deuda convertible y también de build-up. De si-
tuaciones especiales ha habido muy poco, frente a 

lo esperado, porque los créditos del ICO siguen re-
financiándose. Ahora se busca mucha transacción 
también de valor añadido”, explica.  

Al hilo de esto, todos los expertos consultados coin-
ciden que no se están viendo las operaciones a de-
rribo que se esperaban al principio de la pandemia 
y que mucho del dinero levantado para invertir en 
situaciones especiales no se destinará finalmente 
a este negocio, pues los activos siguen siendo bue-
nos, pese a estar en una complicada situación eco-
nómica actualmente. “Del lado de los activos, aun-
que todo apuntaba a que 2021 sería un año de gran-

Los expertos no confían en la recuperación del sector hasta 2023.

Numerosas compañías del sector 
están analizando todas las 
alternativas para tener liquidez
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Tendencias

des oportunidades de inversión, hasta ahora el nú-
mero de operaciones realizadas no se corresponde 
a esa aspiración... esto se debe, por un lado, a que, 
pese al apetito inversor, los múltiplos siguen prác-
ticamente en niveles pre-coronavirus”, añade el pre-
sidente de NK5.  

El gran interés y consolidación 
En cuanto al apetito inversor, el responsable de In-
do Capital apunta a que “sin duda hay muchísimo 
interés por invertir en la industria hotelera. España 
es un país que vive del turismo, es un activo al que 
todo el mundo quiere estar expuestos. Como so-
mos líderes, todos los fondos, familias y socimis 
quieren tener esta clase de activos. El apetito inver-
sor por el sector hotelero español que hay actual-
mente es grandísimo”. En cuanto a la tipología pre-
ferida, Bosco de Checa, asociado sénior de M&A de 
Allen & Overy, señala que “a pesar de que en el ur-
bano históricamente ha habido más liquidez por-
que el uso alternativo es mucho más amplio; en el 
vacacional hay expectativas mayores ya que pare-
ce que el componente de demanda de ocio se va a 
recuperar más rápido que el corporativo y los urba-
nos tienen un mix de demanda menos favorable”. 

La situación actual puede provocar también, según 
los expertos, un aumento de la consolidación del 

sector, que todavía se encuentra muy atomizado en 
pequeñas y medianas cadenas. En concreto, el 65% 
está en manos de 250 cadenas y el 35% restante 
pertenece a operadores independientes, según un 
informe de Banca March. Esta consolidación ya ha 
ocurrido en otros mercados y sectores y puede ayu-
darles a la hora de obtener mayores sinergias y me-
jorar sus precios. En España, desde el año pasado 
Be Live (Globalia) y Bluebay Hotels estudian su fu-

sión, pero la salida de Javier Hildalgo como conse-
jero delegado de Globalia ha dejado en stand-by es-
ta operación. Sin embargo, los expertos señalan que 
se producirán más operaciones de este tipo en el 
medio y largo plazo. 

Para África Palau, directora de Financial Advisory 
de Deloitte dentro del equipo de Corporate Hotele-
ro de la firma, “aproximadamente un tercio del sec-
tor hotelero español está en manos de grupos em-

Hay 
muchísimo 

interés por la 
industria 
hotelera 

española.

Es el porcentaje de hoteles  
en España que está en manos  
de operadores independientes35
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Numerosos inversores analizan la compra de hoteles en España.

presariales y el resto en manos de operadores indi-
viduales, lo cual abre una expectativa hacia una po-
tencial consolidación sectorial, como respuesta a 
los retos que existirán en la época post-covid: nece-
sidad de tamaño para enfrentar los ajustes del mo-
delo de distribución y comercialización, inversiones 
en digitalización, necesidad de rebajar endeudamien-
to o reforzar solvencia”.  

Por su parte, el asociado sénior de M&A de Allen & 
Overy, apunta a que “en el largo plazo, todo parece 

indicar que va a ser el caso. Sin embargo, todavía 
vemos que hay bastante resistencia a la hora de 
vender por diferencias en el precio. En términos de 
distribución y eficiencia es muy importante el volu-
men, en este sentido, pensamos que las empresas 
con mayor volumen tendrán una ventaja competi-
tiva y por ello, la tendencia llevará a la consolidación 
en la industria”.  

No obstante, esta consolidación no se producirá de 
forma inmediata: “Los operadores con una mejor 
posición financiera están incorporando nuevos ac-
tivos bajo gestión y seguirán haciéndolo durante los 
próximos meses, pero, hasta que no se resuelvan 
los expedientes de la SEPI del sector hotelero, no 
cabe esperar grandes operaciones corporativas”, 
señala David Avís, director asociado de NK5. En 
cuanto a la modernización del sector, Avís apunta 

a que “ha acelerado su transformación durante la 
pandemia tanto en términos de digitalización como 
de sostenibilidad. También se ha acometido por fin 
el reposicionamiento de muchos activos, de modo 
que el coronavirus nos lega una planta hotelera de 
mejor calidad. La progresiva separación de la ges-
tión de activos y la propiedad acelerará además es-
ta tendencia, y cabe suponer que esta se beneficia-
rá asimismo del refuerzo de unos equipos directi-
vos que han hecho un verdadero máster en gestión 
en el último año y medio”. 

Tendencias

Los expertos 
auguran  
una lenta 
recuperación 
del sector 
hotelero  
en España.

Existe una gran diferencia entre 
las expectativas de precio  
de comprador y vendedor
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Internacional

Italia vs España, ¿hay una 
deslocalización de la inversión?

E spaña e Italia han funcionado tradicionalmen-
te como países hermanos, al compartir his-
toria, cultura y similitudes en su economía. 

En los últimos meses, el flujo de operaciones entre 
ambos países no ha cesado, tanto de fondos de ca-
pital riesgo como de grandes corporates. Sin embar-
go, algunos expertos alertan de una cierta desloca-
lización de la inversión hacia el país trasalpino por 
cuestiones políticas. ¿Estamos ante un momento 
puntual o Italia puede hacerse con parte de la inver-
sión extranjera que le correspondía a España? 

En este sentido, hace apenas unas semanas, un co-
nocido directivo de la industria relataba a elEcono-
mista Capital Privado cómo algunos de los grandes 
fondos internacionales establecidos en España le 
confesaban su interés en el mercado italiano influí-
dos por el mensaje de Mario Dragui, el primer mi-
nistro de Italia, y su capacidad para atraer la inver-
sión internacional. ‘Super Mario’, el apodo que reci-
bió en la crisis anterior cuando llegó a la cúspide del 
Banco Central Europeo (BCE) y bajó los tipos en la 
Eurozona, se ha hecho con el poder en Italia tras 

una grave crisis política que arrastraba desde años 
atrás. El presidente de la República, Sergio Matta-
rella, le llamó para encargarle la formación de go-
bierno tecnócrata de “alto perfil” para gestionar los 
205.000 millones de euros de ayudas que corres-
ponden al país trasalpino de los fondos europeos 
de recuperación. Por el momento, su mensaje para 
favorecer las inversiones ha sido muy aplaudido: 
“En operaciones corporativas, desde la llegada de 
Draghi se está viendo un atractivo enorme en Ita-
lia”, confesaba este directivo.  

En palabras de José González-Aller, socio respon-
sable de Private Equity de KPMG en España, “más 
que de deslocalización, en el mercado de inversión 
en España destacaría la fuerte presencia de fon-

El flujo de operaciones entre ambos mercados  
está aumentando de forma considerable por las  
similitudes entre las compañías de los dos países
Araceli Muñoz.  Fotos: iStock
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dos internacionales (75% del mercado aproxima-
damente) de dos tipos, los que tienen presencia y 
equipo inversor en el país y los que no los tienen. 
Dentro de los primeros, al igual que ha pasado con 
anteriores ciclos, puede que alguno tome la deci-
sión de deslocalizarse, pero de momento hemos 
observado más movimientos de entrada que de 
salida. Este tipo de fondos internacionales con pre-
sencia local, al igual que los nacionales tienden a 
mantener una actividad más o menos estable. Los 
segundos se rigen más por oportunidades concre-
tas y de momento siguen mostrando interés en 
nuestro país. Por otro lado, estarían los naciona-
les, que dada su evolución y madurez desde hace 
unos años están más abiertos y preparados a opor-
tunidades fuera de España”.  

Este ha sido el caso de Portobello, que trabajaba des-
de el lanzamiento de su último fondo en buscar opor-
tunidades en el país trasalpino. Para ello, contrata-
ron al italiano Antonio Todisco para que les ayuda-
ra en esta nueva aventura. Un salto fuera de las fron-
teras españolas que se materializó a finales del 
pasado año, cuando compró Poligof, uno de 
los principales fabricantes de backsheets o 
protectores para productos de incontinen-
cia para adultos y pañales para bebés. Luis 
Peñarrocha, socio fundador de Portobello, 
explica a esta publicación que “llevamos tra-
bajando ya más de tres años en Italia y de-
sarrollando relaciones con el tejido empre-
sarial y con el ecosistema de M&A en Ita-

lia. Estructuralmente, Italia es un país con bastantes 
similitudes a España en términos de presencia de 
empresa familiar y de tamaño mediano, que es el ob-
jetivo tradicional de Portobello. El tipo de sectores 
donde Italia es fuerte coinciden también con los que 
tenemos más experiencia -alimentación, industrial, 
servicios a empresas-, y las empresas están muy in-
ternacionalizadas, que es algo que también busca-
mos. Además, el tamaño de mercado es 1,5 veces 
el español, así que el deal flow es mayor”.  

Por sectores, Antonio Todisco, director de Portobe-
llo, apunta a que “el industrial representa en torno 
al 40% de nuestro deal flow porque Italia es la cuna 
de muchas compañías industriales con una posi-
ción de liderazgo a nivel europeo y global. Sin em-
bargo, hay también buenas oportunidades en IT, 
pharma, business services y consumo”. En cuanto a 
los precios, Todisco apunta a que “es difícil hacer 
comparaciones, pero en términos generales, los pre-
cios del Sur de Europa están de alguna forma por 
debajo de otros países como Reino Unido, Francia 

y Alemania. El mercado del capital riesgo, in-
cluido en Italia, está muy competido, aun-

que nuestra estrategia no pasa por com-
petir por todos y cada uno de los activos, 
sino enfocarnos en situaciones menos 
competidas y donde tengamos algún án-
gulo diferente”.  

Desde Mediobanca, uno de los bancos 
de inversión más activos en las ope-

El tamaño del 
mercado italiano 

es 1,5 veces 
mayor que el 

español

1,5

Es el porcentaje 
de fondos 

internacionales 
que hay en 

España 

75

España e Italia se disputan el trono de la inversión en el Sur de Europa.

Internacional
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raciones corporativas en España e Italia, añaden 
que “vemos un mercado muy activo de transaccio-
nes entre ambos países, principalmente en los sec-
tores de Infraestructuras y Energía, que están le-
vantando el interés de muchos fondos de inver-
sión que tienen apetito por invertir en el Sur de Eu-
ropa”. Mediobanca ha asesorado transacciones 
recientes como la compra de Aldro en España por 
parte de ENI, la venta de Repsol de su red de ga-
solineras en Italia a Tamoil o la compra por parte 
de Asterion de la italiana Retelit. 

El interés italiano 
Otro caso llamativo es el de DeA Capital Alternative 
Funds, el fondo de capital riesgo de De Agostini, que 
abrió oficina en España a finales de 2019 de la ma-
no de Leopoldo Reaño. Para él, que ejerce como ma-
naging director de DeA Capital Alternative Funds, 
“ambos mercados tienen más similitudes que dife-
rencias. En términos generales, el tamaño de las 

compañías es más pequeño en comparación con 
otros mercados europeos y hay un amplio porcen-
taje de empresas familiares, lo que supone una opor-
tunidad muy atractiva para que nos convirtamos en 
su primer inversor institucional que les ayude a pro-
fesionalizarse y crecer. A esto se añade, centrándo-
nos en nuestro fondo Taste of Italy 2, que ambos 
países en los que el sector de food & beverage repre-
senta una gran parte de la economía. En cuanto a 
las diferencias, en el Norte de Italia el peso del sec-

tor industrial es mayor que en España, donde el pe-
so del sector servicios es mayor”.  

En cuanto a sus motivos para apostar por España, 
Gianandrea Perco, CEO de DeA Capital Alternative 
Funds, explica a elEconomista Capital Privado que “la 
expansión internacional forma parte del ADN del 
Grupo De Agostini, que son los accionistas de con-
trol de la gestora. Las similitudes entre ambos mer-
cados junto a la larga experiencia de nuestra matriz 
en el sector de los medios de comunicación en Es-
paña, nos ha hecho muy fácil expandir nuestro a ne-
gocio al país con la confianza de que apoyaremos 
a nuestras participadas y a nuestros inversores de 
la misma manera que lo estamos haciendo en Ita-
lia. España debe ser el primer paso de nuestra ex-
pansión internacional”.  

Las similitudes que comparten 
ambos países les hacen muy 
atractivos para los inversores

El número de operaciones entre ambos países va en aumento.
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Un fondo cuya estructura será similar al que gestio-
na la SEPI, pero con un tamaño menor, algo que des-
de el lanzamiento del primer fondo se venía reclaman-
do. En este sentido, el fondo de Cofides está dirigido 
a empresas que facturaron entre 15 y 400 millones 
de euros en 2019, que fueran viables en ese período 
y que dispongan de un modelo de negocio también 
viable a corto y medio plazo.  

En España hay unas 14.000 compañías de este tipo, 
es decir, el 0,4% del total de empresas españolas po-
drían acceder a este recurso. El conjunto de estas 
compañías genera entre el 16% y 18% del empleo en 
España. José Luis Curbelo, presidente de Cofides, es-
tima que cerca de 100 empresas podrían acudir a es-

Financiación 

Mil millones para salvar 100 
empresas: el nuevo reto de Cofides
El organismo público se encargará de gestionar una nueva ayuda para recapitalizar pequeñas y 
medianas compañías españolas que han sufrido el impacto del coronavirus en su negocio. Las 
operaciones podrán ir desde los 3 hasta los 15 millones de euros en función del tamaño de la empresa
Rocío Regidor.

El 52,6% de las pequeñas y medianas empresas 
en España señala haber reducido sus ventas 
en 2020, el 26,1% consiguió mantenerlas y un 

21,3% las aumentó, según se desprende del informe 
Impacto económico de la COVID-19 sobre la pyme en 
España, elaborado por el CGE y FAEDPYME con la co-
laboración de la Cámara de Comercio de España, y 
que recoge información de cerca de 1.000 pymes del 
país. Con estos mimbres, el Gobierno ha aprobado 
este mes de junio un fondo de recapitalización con 
una cuantía de 1.000 millones de euros para tratar 
de evitar la quiebra de empresas medianas y peque-
ñas viables que se hayan visto afectadas por el co-
ronavirus. Cofides será el organismo encargado de 
gestionar este instrumento. 

iStock
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pasa porque en los ajustes de plantilla debe de ha-
ber acuerdo con los trabajadores para evitar una des-
trucción masiva de empleos.  

“No tenemos que certificar un ajuste laboral, pero obli-
garemos que cualquier ajuste se haga a través de un 
acuerdo interno entre la empresa y los distintos inte-
resados. La posición de Cofides es minimizar el im-
pacto en la solvencia empresarial y el empleo”, ha re-
marcado el presidente de Cofides. 

La puesta en marcha del fondo se ha hecho con pre-
mura, la idea es que no ocurra lo que ha sucedido 
con el SEPI en el que ha habido cierto retraso en la 
concesión de ayudas. De hecho, el fondo fue apro-
bado a principios de enero y ya se han empezado a 
recibir las primeras solicitudes. 

Modus operandi 
Este fondo de 1.000 millones gestionado por Cofides 
no tendrá una estrategia única, sino diferentes alter-
nativas para cada caso, entre las que destacan los 
préstamos participativos y participaciones en capital 

Financiación 

te fondo, aunque ha advertido que este número pue-
de variar al tratarse de una primera aproximación. 
Las operaciones financiadas con cargo al fondo ten-
drán un importe de entre 4 y 25 millones de euros por 
beneficiario. Dicho intervalo será de entre 3 y 15 mi-
llones en el caso de las pymes. 

Condiciones de acceso 
Se trata de una financiación que es considerada por 
Bruselas como una ayuda del Estado y por tanto es-
tá sujeta a los requisitos que la Comisión marca pa-
ra este tipo de ayudas. Además de la viabilidad que 
comentábamos anteriormente, las más destacadas 
son que las empresas que la reciban tendrán prohi-
bido repartir beneficios y subir el sueldo a su cúpula 
directiva hasta que no hayan devuelto el 75% de los 
fondos recibidos.  

Tampoco podrán participar en procesos de fusión y 
absorción de empresas del mismo sector. Concre-
tamente, estas compañías tendrán vetado embar-
carse en acciones comerciales “agresivas”, y mien-
tras no se haya devuelto al menos el 75% de lo reci-
bido no podrán comprar más de un 10% de empre-
sas competidoras de su sector. “Todo ello tiene el 
fundamento último de que estas inversiones del fon-
do de recapitalización no acaben distorsionando la 
competencia”, explicó el director general de Cofides, 
Rodrigo Madrazo, en un encuentro con la prensa pa-
ra explicar el plan. Otro de los requisitos que exigen 

Los ajustes de empleo serán 
pactados y no se podrá participar 
en fusiones ni compras

José Luis Curbelo, pdte. de Cofides. Nacho Martín Rodrigo Madrazo, dir. gen. de Cofides. Jesús Umbria
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Financiación 

ICO, Sepi y Cofides, los tres organismos públicos que gestionan ayudas frente al coronavirus. Alberto Martín / Daniel G. Mata / B. Ortega

y, de manera complementaria, deuda. Sobre las par-
ticipaciones en el capital, el presidente de Cofides re-
conoce que este último método es un instrumento 
complejo. “Estamos hablando de un nicho de empre-
sas en el que muchos empresarios quizás no consi-
deran oportuno que el Estado participe en la estruc-
tura accionarial de sus empresas”, señalaba Curbelo 
en ese encuentro con la prensa.  

En cualquier caso, la “idea” es que las participaciones 
en capital que se hagan sean “minoritarias”, ya que de 
lo contrario se estaría hablando de nacionalizaciones 
de empresas, como argumentó Madrazo durante la 
exposición del plan. La idea sería una participación mi-
noritaria que permita la solvencia de las empresas y 
poner un incentivo para que a medida que la situación 
mejore la empresa recompre esa participación.  

Por ello, desde Cofides creen que el modelo apropia-
do para la mayoría de las inversiones serán los prés-
tamos participativos, aunque también pueden dar 
préstamos de carácter subordinado para que se re-
fuerce la solvencia de las empresas. 

Cofides ha contratado una agencia de rating que hará 
una primera criba de las solicitudes. Posteriormente, un 
comité de 15 analistas financieros y 15 bufetes de abo-
gados se encargarán de comprobar toda la documen-
tación y serán los encargados de asignar el rating final 
antes de que cada expediente pase a manos de Comi-

té Técnico de Inversiones. Para pasar a ese comité, las 
consultoras deberán hacer una due diligence y dar “luz 
verde o luz roja” a la operación “que sea incontestable”. 
Este último órgano estará formado por representantes 
técnicos de los distintos ministerios económicos, con-
cretamente de los ministerios de Industria, Comercio y 
Turismo, Asuntos Económicos y Transformación Digi-
tal y Hacienda, a través de la SEPI. Además, el presiden-
te de Cofides ejercerá de secretario de dicho comité téc-
nico. “Hemos diseñado un modelo operativo que consi-

deramos que garantiza la absoluta transparencia de 
nuestras actividades”, ha resaltado el presidente de Co-
fides durante la exposición del nuevo fondo. 

Las operaciones de apoyo público temporal con cargo 
al Fondo podrán otorgarse hasta el 31 de diciembre de 
2021, o hasta la fecha posterior si así lo estipulan des-
de la Comisión Europea. En principio, las empresas que 
lo deseen deberán presentar sus solicitudes como má-
ximo hasta otoño, tal y como han señalado desde Co-
fides. Se marcan un plazo de entre dos y tres meses 
para poder analizar cada operación que se presente.

La mayoría de las inversiones 
serán préstamos participativos, 
aunque se podrán tomar minorías
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Breves

SPACs

NK5, la firma de asesoramiento capitaneada por 
Juan José Nieto, estudia el lanzamiento de la que 
se convertiría en la primera SPAC que cotice en Es-
paña. Este tipo de compañías, muy frecuentes en 
otros países como EEUU, nace con un propósito es-
pecial de compra. Es decir, con la intención de re-
caudar capital para realizar una potencial fusión o 
adquisición de otra compañía, para lo que se les da 
un plazo de dos años. La idea es que esta SPAC ten-
ga un tamaño de 100 millones , según han explica-
do diferentes fuentes financieras a elEconomista. 

Pese a que su intención era lanzar esta compañía 
antes del verano, el retraso en la regulación para es-

NK5 estudia lanzar la primera SPAC cotizada en España

te tipo de sociedades en la CNMV ha ralentizado el 
proceso, que previsiblemente se alargará entre el 
tercer y cuarto trimestre de este año. Sin embargo, 
NK5 ya cuenta con asesores financieros, legales y 
fiscales para la puesta en marcha de este proyec-
to, con el que está analizando ya posibles transac-
ciones, según indican las mismas fuentes. 

Cabe recordar que la CNMV lleva tiempo mostrán-
dose muy partidaria de la regulación de este tipo de 
sociedades y el Gobierno trabaja ya en el antepro-
yecto de Ley del Mercado de Valores (LMV), que 
quiere fomentar las salidas a bolsa de las SPACs y 
que se encuentra en periodo de audiencia pública. 

Alimentación

Campofrío ha puesto a la venta su negocio en Paí-
ses Bajos y Bélgica, para lo que ha contratado los 
servicios del banco de inversión Rabobank, según 
han confirmado diferentes fuentes financieras a elE-
conomista. El grupo controlado por el grupo mexi-
cano Sigma Alimentos se encuentra en conversa-
ciones avanzadas con otra compañía del sector pa-
ra traspasarle dichos negocios, de acuerdo con las 
mismas fuentes.  

En Bélgica, el grupo cárnico está presente desde el 
año 2008 bajo la marca Imperial Meat Products; 
mientras que en Holanda comercializa los produc-

Campofrío ficha a Rabobank para vender Bélgica y Holanda
tos de la marca Stegeman, también desde el año 
2008. Ambas regiones se integran dentro de la di-
visión de Europa del Norte  junto a Francia, Alema-
nia y Reino Unido , cuyas ventas ascendieron a 766,5 
millones de euros a cierre de 2019 (el último dato 
disponible), según consta en el Registro Mercantil. 
Ese mismo ejercicio, la facturación total de Campo-
frío Food Group ascendió a 2.143 millones, en línea 
con los años anteriores. Cabe recordar también que 
el grupo cárnico  segundo por facturación en Espa-
ña  ya se replanteó hace tres años su apuesta por 
Holanda, tomando la decisión de cerrar la fábrica 
de Deventer, ubicada al este del país.

Energía

La multinacional noruega Arendals Fossekompani 
(AFK) ha puesto a la venta su negocio de cogene-
ración en España, donde a través de su filial Cogen 
Energía cuenta con tres plantas, con una capacidad 
de 71,7 MW. Para ello, la compañía ha contratado 
como asesor financiero a Alantra, según indican 
fuentes del mercado. Cogen Energía España no res-
pondió y Alantra declinó hacer comentarios sobre 
el proceso, que se halla en su fase inicial. 

AFK ha decidido poner en valor su negocio de co-
generación con gas y biomasa en España en un mo-
mento en el que existe interés por parte de fondos 

AFK pone a la venta su negocio de cogeneración en España

de inversión y grupos industriales por esta activi-
dad. No en vano, el pasado año Ignis vendió sus seis 
plantas de cogeneración a Capwatt Power, filial en 
España de Sonae Capital, y en 2019 Sacyr hizo lo 
propio con sus centrales al fondo SDCL. En el mer-
cado prevén que haya más movimientos en este 
sector. Cogen Energía España tiene en la operación, 
mantenimiento y servicios de plantas de cogenera-
ción su principal pata de actividad, a la que suma la 
construcción y la explotación de las instalaciones 
y, además la gestión y optimización de todas las 
operaciones que sus clientes necesiten realizar en 
el mercado eléctrico.
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L a vida de las startups suele comenzar con la financiación de recursos de los 
socios fundadores y, después, acuden en la expansión a los FFF (friends, fami-
liy and fools), incubadoras, subvenciones y otras formas de financiación tem-

prana, así como rondas con fondos de venture capital y empresas con interés estra-
tégico en el sector. Como en toda inversión de “capital privado”, la vocación de inver-
sión es temporal y se busca la desinversión una vez la startup esté consolidada. Has-
ta ahora, las vías existentes eran esencialmente tres: venta a un tercero de la mayoría 
del capital (por ejemplo, la adquisición de Idealista por parte de EQT); venta de la par-
ticipación en el tramo secundario de una ronda de financiación (de carácter más con-
fidencial); y la salida a bolsa o IPO (como el caso de Masmovil). 

Sin embargo, en los últimos años se ha sumado una cuarta vía híbrida que combi-
na una operación de M&A y la salida a bolsa (como la operación recientemente anun-
ciada de la española Wallbox). Se trata de la “fusión” con una SPAC, vehículo de in-
versión cotizado con un capital bloqueado cuyo único fin es adquirir una sociedad 
target en un plazo máximo de, en general, dos años. Es decir, una operación de “in-
versión”, que se conoce como proceso de “deSPAC” (pérdida de la condición de SPAC), 
por parte de los accionistas iniciales de la SPAC y en la que los socios de la startup 
consiguen que la compañía acceda de forma indirecta a un mercado cotizado y a 
poder desinvertir con perspectivas de aumento de valoración transcurrido el plazo 
de lock-up. Como nota característica¸ lo habitual es que los fondos de la SPAC se de-
diquen a la expansión y desarrollo de la compañía target y no a dar liquidez o permi-
tir la salida de los socios. Las ventajas de una operación de este tipo es que el pro-
ceso de admisión indirecta a cotización puede ser más sencillo que el habitual, es-
tando garantizada la confidencialidad del proceso hasta su anuncio formal. Además, 
los procesos de deSPAC suelen organizarse como “subastas” en las que las SPACs 
interesadas presentan sus ofertas, con las mejores valoraciones y términos para los 
socios y fundadores, lo que optimiza la valoración. 

Hasta la fecha, la mayor parte de los SPACs cotizan en EEUU, si bien en Europa hay mer-
cados como Euronext que está adquiriendo prominencia. En Londres ya existen SPACs 
cotizadas, pero su régimen está en proceso de reforma para hacerlo más flexible y com-
petitivo frente al de Nueva York. En el caso español está en curso un Anteproyecto de 

El proceso de fusión  
con una SPAC



José Antonio Sánchez-Dafos 
Socio de Mercantil de Latham & Watkins

Opinión
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Opinión

reforma de la Ley del Mercado de Valores que introduciría el concepto de SPAC en nues-
tra Ley de Sociedades Capital, regulando ad hoc el proceso de devolución de aportacio-
nes. Sin perjuicio de que dicha reforma otorgue carta de naturaleza a las SPACs en nues-
tro ordenamiento jurídico, la cotización de una SPAC en España podría parecer posible 
a la vista de la legislación vigente y previa consulta a la CNMV. 

Otro punto relevante es su tratamiento fiscal. Dado que es común que se requiera 
una operación de fusión por absorción (directa o inversa) para que la sociedad pue-
da acceder a los fondos de la SPAC y, en última instancia, a cotizar, existe la duda 
de si dicha operación sería aceptada por las autoridades fiscales, como parece de-
bería ser el caso, a efectos del régimen de neutralidad fiscal por responder a un mo-
tivo económico válido. Sobre ello, inversores, compañías target y asesores legales 
coinciden en que sería clave que las autoridades fiscales se pronunciaran en senti-
do positivo ya que no es baladí que nuestros mercados de capitales sean competi-
tivos y tengan capacidad de atraer la mayor cantidad de fondos e inversores. En es-
te sentido, es unánime la opinión acerca de la necesidad de trabajar para que el mer-
cado español no se quede atrás y compitamos en igualdad de condiciones lo antes 
posible con otros mercados europeos para no perder este tren. 

deSPAC: el proceso, paso a paso 
En el caso de que la opción elegida sea una SPAC que cotice en el NYSE 
lo primero que hay que hacer, una vez seleccionada la SPAC, es negociar 
una carta de intenciones que refleje las cuestiones fundamentales de la 
operación de valoración, derechos de voto, PIPE (private investment in pu-
blic equity o inversión privada en una sociedad cotizada) y otras condi-
ciones. Una vez suscrita, entran en juego los múltiples asesores que, en 
coordinación con la SPAC y la compañía target, deberán realizar el due 
diligence y negociar los documentos de la operación. Estos documentos 
requieren de un trabajo mercantil y fiscal previo muy exigente con alta 
coordinación para aunar los intereses de la compañía, sus socios y los 
inversores de la SPAC, junto con los nuevos inversores que pueden en-
trar en el capital social de la entidad resultante una vez se cierre, en pro-
ceso simultáneo de PIPE. 

Para ello, se analizan los condicionantes fiscales de Estados Unidos, es-
pañoles y de otras jurisdicciones, generalmente europeas, donde exista 
un régimen favorable y donde los inversores de la SPAC y el PIPE se sien-
tan cómodos invirtiendo. Ello culminará con la integración (ya sea me-

diante fusión u otro tipo de combinación) de la compañía target con otra sociedad 
(de nacionalidad española o no) y que cotizaría en el NYSE. Definida la estructura, 
se negocian los acuerdos para la combinación y para la inversión del PIPE, entre 
otros, y, una vez firmados, se lleva a cabo el anuncio al mercado y la presentación 
ante la SEC (órgano supervisor del mercado de valores de EEUU). Ahí comienza el 
proceso de autorización para la admisión a cotización de las acciones de la entidad 
resultante, denominado “registration statement”, que permitirá a los inversores desin-
vertir conforme a sus compromisos de lock-up. 

Obtenida la autorización, los inversores de la SPAC deberán reunirse en Junta y apro-
bar formalmente la operación y determinar si algún inversor quiere un reintegro de 
las aportaciones iniciales. Una vez se hayan cumplido con el resto de requisitos, se 
procedería al cierre de la operación y la admisión a cotización de las acciones de la 
entidad resultante en NYSE, desapareciendo el calificativo de SPAC y accediendo al 
mercado con el nuevo ticker correspondiente. 

El auge de las SPACs contribuye al crecimiento del mercado de capitales, muy de-
seable y con gran atractivo para atraer inversión foránea. Cuanto antes se active 
nuestro mercado, mejor para no perder un terreno que puede ser difícil de recuperar 
más adelante. Entretanto, el mercado internacional de SPACs se presenta como una 
alternativa con mucho potencial para empresas españolas con necesidades de fi-
nanciación de los mercados de capitales.

■ 

En España, está en curso 
el Anteproyecto de 
reforma de Ley del 
Mercado de Valores  
para regular las SPACs 

■
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a los que el capital riesgo lleva años prestando mu-
cha atención.  

Según el informe Private Equity Responsible Survey 2021, 
elaborado por PwC a partir de la opinión de 198 com-
pañías de capital privado de 35 países, el 72% tiene en 
cuenta estos aspectos en las fases previas a una ad-
quisición y, más de la mitad, el 56%, reconoce haber 
rechazado una potencial inversión o la participación 
en algún tipo de acuerdo por este tipo de cuestiones. 

Y lo que es más importante, la decisión de incorpo-
rar estos criterios está cambiando entre el capital 
privado. “Estamos pasando de considerar los ele-
mentos de ESG como un simple ingrediente a un 
generador de valor”, reconocía Pablo Bascones, so-
cio responsable de Sostenibilidad en PwC, durante 
la presentación del informe. De hecho, cuando se 

Actualidad

Los criterios ESG, claves para las 
inversiones del capital riesgo global
Según un informe elaborado por PwC, casi seis de cada diez gestoras rechazan 
inversiones si no cumplen con ellos. Esta preocupación, además, ha aumentado  
pese a la pandemia y los expertos señalan que no ha hecho más que empezar
Rocío Regidor. Fotos: iStock

Los criterios de ESG cada vez son más importantes a la hora de realizar una inversión.

En los últimos años, los criterios ambientales, 
sociales y de gobierno corporativo (ESG, por 
sus siglas en inglés) se han convertido en 

parte del vocabulario habitual de los inversores ins-
titucionales, tanto públicos como privados. Este 
mes por fin ha llegado el ansiado aprobado de Bru-
selas al plan español de recuperación para recibir 
los primeros millones de los fondos europeos. La 
Comisión Europea afirma que el plan responde “de 
forma integral y adecuadamente equilibrada” a lo 
que Europa demandaba para poder acceder a los 
fondos de recuperación. Considera que las inver-
siones y reformas propuestas por España contri-
buirán a abordar eficazmente los retos estructura-
les del país, además de apoyar “las transiciones 
verde y digital”. A esto se suma también una ma-
yor preocupación por parte de las empresas de los 
temas sociales y de buen gobierno. Unos criterios 
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pregunta a los directivos de las firmas de capital 
riesgo por cuáles son los tres principales motivos 
que les están empujando a tener cada vez más en 
cuenta los aspectos ESG en sus carteras de inver-
sión, el 66% asegura que la creación de valor, el 52% 
sus valores corporativos y el 41% apunta a la pre-
sión de los inversores. 

Para Bascones, “las compañías de capital privado 
deben interiorizar la inversión responsable de la 
misma manera que lo hacen con el resto de los as-
pectos estratégicos que tienen un impacto directo 
en la rentabilidad de sus inversiones. En este sen-
tido, la transformación de sus participadas hacia 
un modelo de empresa sostenible brinda importan-
tes oportunidades para la creación de valor, mien-
tras que lo contrario resultará en una clara erosión 
del mismo”. 

El capital privado, clave a través del impacto 
El consenso de los analistas públicos y privados, 
nacionales e internacionales coinciden en señalar 
en que por fin estamos viendo ya la luz, la salida del 
túnel tras la pandemia y el consenso del capital pri-

vado tiene claro que el sector debe ser parte de la 
solución a través del impacto. Comparándolo con 
el estudio del año pasado, vemos como han aumen-
tado, del 35% al 56%, los directivos de compañías 
de capital riesgo cuyos consejos incluyen la ESG en 
sus agendas más de una vez al año.  

Tanto para las inversiones como 
para las participadas estos 
criterios son fundamentales
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Actualidad

Los expertos creen que aplicar estos criterios puede elevar los retornos.

Una cifra que, según el informe, va a seguir creciendo a 
medida que sus estrategias de inversión se alinean con 
la descarbonización de la economía mundial y que las 
empresas apuestan por contar con unas cadenas de 
suministro más resilientes ante futuras pandemias o 
acontecimientos relacionados con el cambio climático. 

Para Ignacio de Garnica, socio responsable de Pri-
vate Equity en PwC, “en los últimos siete años, las 
compañías de capital privado han cam-
biado radicalmente su visión de la ESG, 
y han pasado de considerarla de forma 
tangencial y muy vinculada al cumplimien-
to normativo, a incorporarla como un fac-
tor muy a tener en cuenta en sus estra-
tegias de inversión”. 

Cambio climático, diversidad e inclusión 
El cambio climático está en la agenda de los gobier-
nos desde hace tiempo, forma parte de los objeti-
vos 2030 y ocupa una parte destacada en los requi-
sitos para recibir los millonarios fondos europeos 
para la recuperación. Por su parte, cada vez hay más 
empresas que quieren conseguir el net zero. No obs-
tante, durante la presentación del informe, Basco-
nes reconoció que el sector está muy preocupado 
por la huella de carbono, pero aún no está dando 
pasos importantes en este sentido. “Los objetivos 
de descarbonización son claros para todas las in-
versiones. El capital privado va a ser un agente cla-
ro para conseguir la descarbonización de la econo-
mía”, aseguraba por su parte Garnica. 

Es posible que la pandemia haya acelerado el interés 
por los riesgos asociados al cambio climático. En 
2019, la gran mayoría de firmas de capital riesgo en-
cuestadas se mostraban preocupadas por estos ries-
gos, pero pocas estaban haciendo algo al respecto. 
Ahora, más de la mitad de los entrevistados están 
poniendo en marcha iniciativas en este sentido y el 
36% asegura que tienen en cuenta la exposición a los 
riesgos climáticos en sus decisiones de inversión. 

Margarita de Rossello, directora de Sostenibilidad y 
Cambio Climático de PWC destacó, a nivel estrategias, 
cómo se pueden obtener retornos aprovechando la des-
carbonización. En primer lugar, señalaba la posibilidad 
de “comprar sucio y vender limpio”, es decir, invertir en 
compañías que en este momento tengan como deber 
pendiente esa descarbonización, invertir en el proceso 

y venderlas cuando sean unas compañías net ze-
ro, consiguiendo un retorno. Las otras dos es-

trategias pasarían por 
el “arbitraje net ze-

ro o por la compra 
directa de solu-
ciones tempra-
nas y escalables”.

Pasos a seguir 
para conseguir 
el deseado  
‘net zero’

La Unión Europea se ha 
comprometido a alcan-
zar la neutralidad del 
carbono para 2050 a 
través de la nueva ley 
europea del clima. Pero 
para una empresa no es 
fácil conseguir ser ‘net 
zero’, es decir, emitir la 
misma cantidad de dió-
xido de carbono a la at-
mósfera de la que se re-
tira por distintas vías 

Desde PwC explican que 
lo primero que debe ha-
cer la compañía, o la 
gestora de capital ries-
go que quiera lograr es-
ta neutralidad en su par-
ticipada, es calcular 
riesgos y oportunidades 
de la descarbonización.  

El segundo paso sería 
establecer la gobernan-
za climática y la estrate-
gia global, algo que de-
be hacerse a un nivel de 
alta dirección para tener 
éxito. Es necesario ade-
más integrar los proce-
sos de cambios que se 
vayan produciendo a lo 
largo del ciclo de vida 
de la inversión.





Capital Privado 22

D urante las últimas dos décadas éramos pocos los que predicába-
mos en el desierto acerca de la necesidad de incorporar los crite-
rios ESG en los procesos de inversión. Ese momento que ansiába-

mos ha llegado, y parece dispuesto a imponerse, eliminando la esperan-
za que algunos mantenían de que se tratase de una moda pasajera. Por 
su foco elevado en la gestión, y su visión largoplacista, el sector del priva-
te equity está adaptado de forma natural a la integración de estos crite-
rios en su gestión, siendo varios los elementos que están impulsando la 
agenda ESG en el sector, por citar algunos: regulación, financiación, inver-
sores y tecnología. 

Desde el punto de vista de la regulación, destaca, por su repercusión, el Plan 
de Finanzas Sostenibles de la UE, que tiene como objetivo final reorientar 
los flujos de capital hacia la inversión sostenible. Con este objetivo, la Co-
misión Europea está desarrollando regulación que afecta directamente al 
sector, como los conocidos como Reglamento de Taxonomía para evitar el 
greenwashing y Reglamento de Divulgación para fomentar la transparencia 
alrededor de las cuestiones ESG entre los participantes en los mercados fi-
nancieros y los asesores financieros. Por otro lado, además del efecto que 
la regulación de finanzas sostenibles supone en el financiador, desde hace 
varios años se están impulsando iniciativas de carácter voluntario que re-
fuerzan esta situación, como la Net Zero Banking Alliance (que representa 
a 43 bancos y 28,5 billones de dólares bajo gestión), cuyos bancos adheri-
dos se comprometen a descarbonizar sus carteras de préstamos e inver-
siones, con los efectos que esto supone para cualquier firma o compañía 
que requiera de financiación. 

Desde el lado de los inversores, tenemos un elenco muy activo de Limited 
Partners que están impulsando la transformación de los modelos de ges-
tión de los General Partners (o gestoras) hacia modelos más sostenibles. 
Es por todos conocido el mensaje anual de Larry Fink, CEO de BlackRock, 
quien en 2021 manifestó su compromiso con la neutralidad climática en 
2050, para lo que pedirá a las empresas en las que participe una estrate-

ESG en el ‘private equity’:  
del ‘compliance’ a la creación de valor



Pablo Bascones 
Socio de PwC, responsable de Sostenibilidad y Cambio Climático

Opinión
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gia a largo plazo y un plan que articule esta transición. En esta línea, se ha 
constituido la Net Zero Asset Owner Alliance, que representa 6 billones de 
dólares de activos bajo gestión y pretende la transición de los porfolios ha-
cia la neutralidad climática. Finalmente, aparecen nuevas soluciones tecno-
lógicas en el ámbito medioambiental y, además, las que ya existen son cada 
vez más competitivas en términos técnicos y de coste, lo que facilita la tran-
sición hacia modelos de gestión más sostenibles. Por ejemplo, en 2/3 par-
tes del mundo ya es más barato producir energía eléctrica basada en reno-
vables que en combustibles fósiles. En el sector del Venture Capital, esto se 
está traduciendo en más de 16.000 millones de dólares invertidos en 2019 
(un 6% del total invertido en el sector) en soluciones en favor de la descar-
bonización de la economía. 

El sector del Private Equity no es ajeno a esta realidad, y aunque hasta hace re-
lativamente poco el principal aliciente para incorporar los aspectos ESG en su 
modelo operativo era el compliance, la realidad está cambiando. En nuestra últi-
ma Encuesta Global al Sector en materia de inversión responsable observamos 
que un 66% de las 209 firmas encuestadas sitúa la creación de valor entre sus 
tres principales palancas para integrar la inversión responsable y afirma e inte-

gra los riesgos y oportunidades ESG en sus planes de transformación. 

Venimos, por tanto, de un enfoque de compliance donde prestábamos 
atención fundamentalmente a los riesgos, a un enfoque donde tam-
bién se contemplan oportunidades. Si bien, es cierto, que a día de hoy, 
las oportunidades están más centradas en preservación de valor (por 
ejemplo, la implantación de medidas de ecoeficiencia y eficiencia ener-
gética con la reducción de costes que ello implica), cada vez más los 
líderes están viendo oportunidades de transformación y de creación 
de valor, como puede ser el desarrollo de nuevos productos o servicios 
con un determinado tipo de características ambientales que contribu-
yen a una mejora directa de los múltiplos. 

La estrategia de creación de valor traída, por ejemplo, al mundo de la 
descarbonización de carteras puede implicar 3 estrategias de inver-
sión diferentes: 

(1) Retorno Net Zero: compra de activos con alto contenido en carbo-
no, reduce significativamente sus emisiones y vende a un múltiplo ma-

yor. Por ejemplo, comprar centrales térmicas de carbón a un bajo precio y con-
versión de las mismas a biomasa. 

(2) Arbitraje Net Zero: compra de activos con bajas emisiones de carbono antes 
de que el CO2 suponga una mayor barrera de entrada y benefíciate de un mayor 
rendimiento competitivo a futuro. 

(3) Disrupción Net Zero: compra de empresas con productos o soluciones climá-
ticas temprano y escálalas. De hecho, según un estudio de PwC4, la inversión del 
Venture Capital en los últimos siete años en tecnología climática ascendió a ca-
si 60.000 millones de dólares, lo que representa un incremento acumulado del 
3.750% y una tasa compuesta de crecimiento anual del 84%. Este ritmo de au-
mento triplica el de la inversión del Venture Capital en la mucho más popular tec-
nología de la inteligencia artificial. 

En definitiva, el sector cuenta con un posicionamiento inmejorable para utilizar 
sus fortalezas, posición en el mercado y capacidades en la generación de cam-
bios estructurales en este ámbito, impulsando una transformación más rápida 
y profunda de la que pueden conseguir otros sectores. Esto no ha hecho más 
que empezar y resulta complejo definir un calendario, pero parece lógico pensar 
que, en el largo plazo, dejaremos de hablar de inversión responsable, porque to-
das las inversiones del sector serán ya sostenibles.

■ 

El sector puede 
aprovechar su capacidad 
de generar cambios 
estructurales e impulsar 
la transformación   

■
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Aurica prepara 
nuevo fondo tras la 
salida del Sabadell

A urica inicia con paso decidido una nueva pá-
gina en su historia. A mediados de mayo, es-
ta gestora de capital privado, culminaba con 

éxito su paso de filial del Banco Sabadell a firma in-
dependiente. “Es la evolución natural del proyecto, 
el grueso de las gestoras existentes son propiedad 
de sus gestores y realmente nosotros vemos este 
movimiento como una manera de retener y atraer 
talento”, asegura Iván Plaza, uno de los socios de 
Aurica Capital, a elEconomista Capital Privado.  

Plaza, junto a Ferran Conti y Ramón Mas decidieron 
iniciar este camino hace ya más de dos años. Una 
decisión en la que mantuvieron desde el principio 
negociaciones con Raúl Rodríguez, managing direc-
tor de BS Capital y consejero ejecutivo de Aurica, 
que continuará representando a Banco Sabadell en 

Los directivos de Aurica Capital. Luis Moreno

A fondo

La gestora arranca su etapa independizada de la entidad, 
que seguirá participando como inversor en este proyecto. 
Sus socios relatan sus planes para el futuro
Rocío Regidor.
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digitalización, sino también la transición energética 
con una compañía que se dedica a las energías re-
novables como es STI Norland o la agricultura sos-
tenible con una participada que es Agrosol Export”, 
asegura Plaza. 

Desde el inicio de su andadura, Aurica Capital se ha 
especializado en la toma de participaciones mino-
ritarias en el mid market, con facturaciones de entre 
20 y 350 millones de euros y a las que destina tickets 
de entre 8 y 30 millones. Una estrategia que no va 
a cambiar con la independencia de la gestora ya que 
parte de una “idea totalmente continuista”, tal y co-
mo reconocen los socios de Aurica.  

Nuevo fondo a la vista 
Si todo va según lo previsto, la pretensión de los so-
cios es tener todo el capital de Aurica III invertido a 
final de este año. “Y la máquina tiene que continuar, 
hay que seguir pedaleando”, reconoce Conti que, 
aunque no quiere dar fecha concreta sí desliza que 
la idea “sería enlazar el uno con el otro”, lo que sitúa 
2022 como la fecha clave para lanzar el nuevo vehí-
culo. Aurica IV tendrá una estrategia similar.  

“Básicamente somos inversores de minorías signi-
ficativas, de proyectos de crecimiento con opera-
ciones conservadoras dentro del mundo del private 
equity. No nos apalancamos mucho financieramen-
te, no nos metemos en compañías muy endeuda-
das”, explica Conti. Dentro de su modelo, entran con 
participaciones de entre el 20 y el 49% de compa-
ñías que quieran hacer un proyecto de crecimiento. 
Las acompañan, invierten en ellas y salen en un pe-
riodo de tiempo de entre tres y seis años. “A diferen-
cia del Aurica III, si en el siguiente vehículo pasamos 

A fondo

A la izquierda, 
Raúl Rodríguez,  

y a la derecha,  
Iván Plaza.  

Luis Moreno

la gestora. “Le comentamos que sería un win-win, 
porque Aurica se podría desarrollar más rápido y, 
por otro lado, creo que el banco se podría beneficiar 
muy mucho de este desarrollo”, asegura Conti. 

Banco Sabadell seguirá participando en el capital 
de la gestora y contribuyendo a la creación de nue-
vas operaciones y a la atracción de inversores. “La 
idea es que el banco, a parte de tener el 20% de Au-
rica, sea un inversor importante del siguiente fon-
do”, asegura Conti. En la entidad comparten diag-
nóstico: “Al final nosotros lo que queremos es dar-
le esas oportunidades de entrar en el capital a ese 
segmento de middle market, de pymes españolas 
que siempre ha sido el core business de Sabadell”, 
explica Rodríguez.  

Últimos coletazos de Aurica III 
El equipo de Aurica gestiona actualmente 200 mi-
llones entre su tercer vehículo y algunas coinversio-
nes. Este fondo, en su fase final de inversión, está 
teniendo un sólido desempeño y apunta a una alta 
rentabilidad. “Estamos en el último año de inversión, 
nos queda aproximadamente un 15% del fondo por 
invertir”, asegura Ferran que reconoce que para ese 
último tramo están mirando muchas empresas, pe-
ro aún “ninguna caliente del todo” como para hacer-
la pública. Están viendo opciones en todos los sec-
tores, desde el turismo que consideran que está en 
un buen momento de inversión, hasta el mundo de 
las mascotas pasando por empresas tecnológicas. 

A través de este fondo, han realizado ya ocho inver-
siones, la más reciente, su entrada en el capital de 
la consultora tecnológica Babel. “Básicamente he-
mos posicionado una parte de Aurica III en la digi-
talización y el mundo digital. Y yo diría que nos es-
tá yendo muy bien gracias a sectores que represen-
tan una gran tendencia a nivel mundial, no solo la 

A la izquierda, 
Ramón Más,  
y a la derecha,  
Ferrán Conti.  
Luis Moreno
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del 49% también lo haremos, pero básicamente la 
estrategia es la misma”, sostiene uno de los socios. 

Para la entidad, su posición en esta nueva etapa es 
clara. “Seguiremos siendo el inversor ancla y tam-
bién sabemos que la inmensa mayoría de las com-
pañías en las que inviertan van a tener algún tipo de 
relación con Sabadell. Nos interesa que esto salga 
muy bien como inversores y como banqueros de 
esas compañías participadas”, argumenta Raúl. 

¿Desinversiones a la vista? 
La pandemia ha impactado de forma desigual en 
las participadas de Aurica. “Hay cuatro participadas 
de sectores que son una tendencia mundial que no 
solo no se han visto afectadas, sino que han segui-
do creciendo, tres que han perdido apenas un 5 o 
10%, pero que han generado caja, y luego Larrum-
ba que lógicamente es la más afectada. La foto glo-
bal no es de una elevada afectación, más bien al 
contrario”, asegura Plaza. Por su parte, Conti cree 
que el balance de los últimos dos años, con esa com-
pensación, es positivo, cercano a una revalorización 
de la cartera del 20%. Sobre posibles desinversio-
nes, sin nombrar ninguna, Conti destaca que en la 
cartera hay diferentes grados de madurez y que lo 
lógico sería que el orden de salida fuese tipo FIFO 
(first in first out).  

Tras su última inversión -la ya citada consultora tec-
nológica Babel-, la cartera de Aurica Capital pasa a 
estar formada por siete participadas de diferentes 

perfiles. La más antigua es una de las más famo-
sas: el fabricante de colchones Flex, donde tomó 
una minoría del capital en el año 2017, protagoni-
zando la segunda inversión de su tercer fondo de 
capital riesgo.  

El año siguiente, 2018, fue uno de los más fructífe-
ros para la antigua gestora del Sabadell, pues entró 
en el accionariado de tres compañías españolas: la 
conocida cadena de restauración Larrumba, la fir-

ma de externalización de servicios Winche y la pro-
ductora y comercializadora de productos hortofru-
tícolas Agrosol.  

Poco antes de la declaración del estado de alarma 
en España, Aurica cerró su entrada en el acciona-
riado de Delta Tecnic, fabricante de masterbatchs 
(colorante) para la industria química. En septiem-
bre del año pasado, se lanzó al mundo renovable 
con la navarra STI Norland, especializada en tecno-
logía solar. A principios de este año, Aurica Capital 
anunció su entrada en el accionariado de SamyRoad, 
una plataforma de marketing para influencers. 

eE

Es el número de participadas  
con el que cuenta Aurica  
Capital en su cartera 8
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Breves

Telecomunicaciones

La operadora catalana de telecomunicaciones Par-
lem Telecom se incorporó el martes 22 de junio al 
BME Growth (antes Mercado Alternativo Bursátil, 
MAB) con un valor de 45,3 millones de euros que rá-
pidamente creció por encima del 25%, situando la 
cotización de la acción en 3,55 euros.  

Tras el toque de campana en la Bolsa de Barcelo-
na, su fundador y consejero delegado, Ernest Pérez-
Mas, ha realizado ya un anuncio de crecimiento, de 
manera que en dos semanas prevé estrenar una 
nueva marca dirigida a la Comunidad Valenciana y 
100% propiedad de Parlem. La nueva operadora va-
lenciana surgirá de la compra que realizó Parlem en 

Parlem, la tercera compañía que debuta en BME Growth este año

abril de dos compañías regionales: Octel Telecom, 
de Valencia, y Comunicaciones Bucle, de Elche. 

Además, ha apuntado a dar el salto a otros países 
de Europa más adelante, ya que su vocación es la 
de ser un “operador virtual de proximidad europeo”. 
En conversación con elEconomista, Pérez-Mas ha fi-
jado este objetivo para 2022, siguiendo su estrate-
gia de alianzas con socios locales para dar servicio 
de proximidad a poblaciones pequeñas. Parlem es 
la tercera compañía que entra en el BME Growth en 
lo que va de año y la segunda que accede desde el 
Entorno Pre Mercado después de hacerlo Cuatroo-
chenta en 2020.

Tecnología

Kushki, la fintech latinoamericana participada por el 
fondo Conexo Ventures de GED Capital, ha cerrado 
una ronda de inversión en serie B de 86 millones de 
dólares (70,4 millones, al cambio actual), lo que le 
otorga una valoración de aproximadamente 600 mi-
llones de dólares (491,5 millones de euros, al cam-
bio actual), la más grande en la historia de América 
del Sur.  

Con tan solo cuatro años desde su creación, la pla-
taforma de pagos se ha convertido en un gigante 
tecnológico que presta sus servicios a compañías 
como Telefónica, Cabify, Uber, Rappi, OfficeMax, Nu-

Conexo (GED) se alía con Softbank en la ‘fintech’ Kushki
bank y Sura, entre otros. La ronda fue liderada por 
Softbank y Kaszek Ventures, así como también por 
inversores anteriores como GED Capital, a través de 
su fondo Conexo Ventures, Dila Capital, y Magma 
Partners. 

Este importante hito confirma la tesis de inversión 
del fondo Conexo Ventures, centrado en la inversión 
en Series A en equipos de emprendedores cuyo pro-
yecto puede llegar a ser líder de su categoría en Es-
tados Unidos y Latinoamérica y ahí lograr las si-
guientes rondas de financiación (Series B y C) y, fi-
nalmente, los exit.

Alimentación

Heura, startup catalana especializada en la elabo-
ración de carne de origen 100% vegetal, ha recau-
dado cuatro millones en menos de 24 horas a tra-
vés de la plataforma de equity crowdfunding 
Crowdcube. En la ronda han participado más de 
3.000 inversores, business angels, siendo el 49% 
de ellos jóvenes de entre 18 y 30 años y un 35 % 
entre 31 y 40 años. 

La campaña partía de un mínimo de inversión de 
20,84 euros, equivalente a cuatro acciones de la 
compañía, de 5,21 euros cada una, y la inversión 
media ha sido de 1.328 de euros por persona. El ob-

Heura recauda cuatro millones en menos de 24 horas

jetivo inicial era captar un millón de euros. Heura, 
fundada por Marc Coloma y Bernat Añaños en abril 
del 2017, está presente en 3.000 puntos de venta 
en 13 países: España, Andorra, Portugal, Francia, 
Países Bajos, Reino Unido, Singapur, Hong Kong, 
Vietnam, Malasia, Egipto, Canadá y Chile 

A comienzos de año Heura negociaba la concesión 
de un préstamo New Crop Capital. Durante el pasa-
do ejercicio, la startup especializada en la elabora-
ción de carne vegetal triplicó su cifra de negocio al-
canzando los 8 millones de euros y duplicó su pre-
sencia internacional.
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Nos hemos acostumbrado a un mundo en el que cualquier movi-
miento, decisión o noticia importante está condicionada por el vi-
rus: la posibilidad de nuevos confinamientos, el ritmo de la vacu-

nación o la capacidad de las economías para recuperarse y generar cre-
cimiento son cuestiones de máxima actualidad. También tenemos, no 
obstante, dos certezas. La primera es el fuerte pesimismo con el que las 
empresas españolas están afrontando la situación, a pesar de los men-
sajes optimistas de las autoridades respecto a la cercanía de la inmuni-
dad de grupo en España. 

De hecho, según el estudio Resilience Barometer elaborado por FTI Con-
sulting, y que tiene como objetivo medir la capacidad de adaptación y fle-
xibilidad de las empresas en contextos económicos cambiantes, la ma-
yoría de las empresas españolas no cree que el crecimiento económico 
recupere la normalidad hasta 2022 o incluso 2023, mientras que la me-
dia del G20 confía en que la recuperación empiece este mismo año. Só-
lo una de cada diez confía en una recuperación total en 2021. Esta per-
cepción se opone frontalmente a la previsión del Gobierno, que estima 
que el PIB español crecerá un 6,5% en 2021, experimentando un fuerte re-
bote en el segundo semestre del año, y que el ritmo de crecimiento de Es-
paña recupere los niveles prepandemia a finales de 2022. Otros organis-
mos, como Funcas, son menos optimistas, al situar el crecimiento del PIB 
en el 5,7% para 2021. 

La segunda certeza con la que estamos trabajando es que, como conse-
cuencia de la pandemia – aunque no exclusivamente debido a la disrup-
ción provocada por la misma- a lo largo de este 2021 presenciaremos un 
aumento de los litigios, particularmente en grandes proyectos de cons-
trucción, concesiones, energía o revisión de contratos de alquiler. 

Se trata de un fenómeno global al que se suma España. El volumen de 
empresas españolas potencialmente implicadas en una disputa corpora-
tiva no es nada despreciable: según nuestro estudio, la mitad de las com-

Litigio y riesgo reputacional  
en la empresa española



José María Piñeiro y Juan Rivera 
Senior Managing director de Forensic &Litigation Consulting y  

Senior Managing director Strategic Communication

Opinión
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pañías españolas (49,3%) son objeto de investigaciones sobre cumpli-
miento normativo, particularmente por la utilización que han dado a las 
ayudas públicas percibidas en el último año. Este es para nosotros un fo-

co a vigilar estrechamente, por todas las implicaciones que revis-
te, desde la posible comisión de fraude con la Administración pú-
blica hasta el impacto sobre la reputación de las empresas impli-
cadas. 

La atención también se centra en la concesión de ayudas extraor-
dinarias a empresas como respuesta al Covid y el reparto de los 
fondos europeos Next Generation entre industrias que serán estra-
tégicas para España en los próximos años. Al mismo tiempo, tam-
poco hay que olvidar la premura con la que se han conducido de-
terminados procesos, generando dudas y cuestionamientos sobre 
el uso de dichos recursos. Esto explica que una de cada cuatro em-
presas españolas prevea que sus prácticas financieras vayan a ser 
escrutadas durante los próximos meses, como refleja el Resilien-
ce Barometer. 

Este tsunami de litigios y disputas comerciales genera igualmen-
te incertidumbre sobre decisiones de inversión: es más arriesgado 
lanzar una oferta por una empresa que pueda verse implicada en 

un escándalo con repercusión pública o en un sector más expuesto, que 
en otro social y públicamente más aceptado. La posibilidad de acabar en 
los titulares de mañana ha provocado que cuatro de cada diez empresas 
españolas perciban el escrutinio mediático como uno de los factores a 
vigilar. En este sentido, el Resilience Barometer indica que un 74% de las 
empresas españolas esperan un mayor escrutinio por parte de los me-
dios en los próximos 12 meses y un 21% considera su relación con los 
medios como “excelente”. 

Abordar un litigio o disputa corporativa no exige sólo contar con un buen 
equipo legal. Entre las medidas que puede tomar una empresa para pro-
tegerse durante el proceso figuran la realización de investigaciones inter-
nas proactivas y comprobación de antecedentes que no sólo den solidez 
a nuestro caso ante la corte judicial o arbitral, sino que nos permitan ges-
tionar la dimensión pública del procedimiento y orientar el resultado en 
un sentido u otro.

■ 

La concesión de ayudas 
por el coronavirus o  
el reparto de los fondos 
Next Generation,  
en el punto de mira 

■

istock 
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S i hubiese que resumir con una palabra los co-
legios que conforman el grupo Inspired Edu-
cation Group sería la excelencia. Inspired es 

líder mundial de colegios premium y educa a más de 
50.000 estudiantes en 70 centros en los cinco con-
tinentes. En España el grupo es dueño de los cole-
gios King’s College, Colegios San Patricio, Colegio 
Mirabal, Kensington School y Sotogrande Interna-
tional School. Unas cifras y volúmenes de alumna-
do muy abultadas que se han logrado en muy po-
cos años de la mano de la inversión. 

Nadim M Nsouli fundó Inspired en 2013 con el ob-
jetivo de crear un grupo mundial líder en colegios de 

Valor añadido

Inspired Education redobla su 
apuesta por la educación española 
El dueño de los colegios King’s College y San Patricio crece a pasos agigantados en el país, en  
un momento en el que el apetito inversor por este sector se encuentra casi en máximos históricos.  
Ahora su objetivo pasa por seguir apostando por la digitalización y la excelencia.
Rocío Regidor

Inspired es líder mundial de colegios ‘premium’ y educa a más de 50.000 estudiantes en 70 centros en los cinco continentes. David García

máxima calidad. La primera adquisición fue Reddam 
House, un grupo a la cabeza de las mejores escue-
las de Sudáfrica. Desde entonces, Nadim expandió 
rápidamente el grupo, construyendo colegios de es-
pacios verdes por todo el mundo, manteniendo el 
enfoque de tener solo y como parte del grupo, los 
mejores colegios. 

“A partir de su fundación en 2013, el grupo lo que ha 
hecho es conseguir recursos de varias formas. No 
hay un único fondo de inversión, sino que hay mul-
titud de inversores, también particulares que están 
interesados en un proyecto como éste y han decidi-
do apoyarlo con su capital, pero la persona al cargo 
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y el fundador es Nadim”, explica Elena Benito, Euro-
pe chief operating officer, Spain managing director de 
Inspire, a elEconomista Capital Privado. 

Un apoyo que, reconoce, ha sido clave para poder 
expandirse de una manera tan rápida. “Nosotros te-
nemos 70 colegios y han sido incorporados o abier-
tos en apenas siete años, en un periodo muy corto 
de tiempo. Esto solo lo puedes hacer si tienes un 
equipo directivo que puede tomar decisiones y que 
se puede mover con agilidad en el mercado”, ase-
gura. Otro aspecto importante que destaca y que 
ha hecho posible este fulgurante crecimiento es el 
nivel de fondos que tienen detrás para hacer posi-
ble todas estas adquisiciones.  

“La gran ventaja es, por un lado, ese equipo directi-
vo y, por otro, el tener suficiente tesorería para ha-
cer inversiones en los centros que se compran”, ase-
gura. Y es que la educación de excelencia que se 
consigue en todos sus centros exige inversión en 
tecnología, entre otras cosas. “Para nosotros es fun-
damental que los centros que se incorporan en Ins-
pired sean modernizados. Estamos haciendo una 
gran inversión en todos los colegios que hemos ad-
quirido en España y en todo el mundo. En las insta-
laciones de los colegios estamos renovando todas 

las zonas de infantil, adaptándolas a nuestro mode-
lo que es el modelo en el que el ambiente del apren-
dizaje tiene un peso muy elevado”, asegura Benito. 

Dentro de toda Europa, España es el país mas im-
portante en cuanto al número de alumnos y de co-
legios tras las últimas adquisiciones. Cuenta con 12 
colegios y 11.000 alumnos. “En España arrancó con 
un colegio en Sotogrande, en Cádiz, tiene unos 1.000 
alumnos, es un colegio internacional con una gran-
dísima reputación académica. Tiene un programa 
de deporte de élite para alumnos que quieren dedi-
carse al deporte de manera profesional o irse a EEUU”, 
explica Benito.  

Digitalización, clave 
El sector de la educación privada está viviendo en 
los últimos años una completa revolución con un 
marcado interés de las gestoras y los fondos de in-
versión. La digitalización, acelerada por la pande-
mia y los sucesivos confinamientos en casi todos 
los países del mundo, se ha convertido en clave y 
decisiva. 

“La educación online ha sufrido una aceleración ge-
neral de cuatro o cinco años respecto al ritmo que 

España es el país más grande  
de la red por número de alumnos 
y de centros adquiridos

Elena Benito, Europe chief operating officer de Inspired. David García

Valor añadido

tenía”, reconoce la managing director de Inspired. 
Desde hace muchos años existía la creencia entre 
los educadores en la posibilidad de hacerlo en re-
moto, pero no se estaba dando el paso, hacer expe-
rimentos con la educación siempre resulta algo 
arriesgado. Sin embargo, la pandemia ha obligado 
a dar pasos decisivos en esta dirección. 

“En Inspired tuvimos la suerte, por decirlo de algún 
modo, de poder prepararnos en España. Cerraron 
nuestros colegios en Vietnam dos o tres meses an-
tes de que lo hiciésemos en Madrid”, reconoce. Des-
de entonces se empezaron a preparar para que el 
cambio fuese rápido y efectivo. “Nuestra educación 
online ha sido de muy alta calidad, de muy alta ca-
tegoría. Hemos dado clases en vivo, como si los 
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alumnos estuvieran en clase con el profesor dando 
sus clases a todas las horas, y esto ha sido para los 
alumnos mayores y para los mas pequeños”, dice. 

En esta dirección, el grupo ha completado con éxi-
to recientemente la adquisición de Wey Education, 
pionera de la enseñanza online desde 2007 y pro-
pietaria del colegio online InterHigh. La adquisición 
de Wey Education, en combinación con el reciente 
lanzamiento por parte de Inspired del colegio King’s 
College Online y la adquisición de la plataforma de 
tutoría Ostaz (antes conocida como Synkers), supo-
nen la culminación de un ecosistema único de ofer-
tas de educación online. 

Planes de futuro 
En la naturaleza de Inspired, con un crecimiento tan 
rápido en tan poco tiempo, está la de seguir suman-
do centros. “Nosotros siempre estamos viendo las 
oportunidades que puedan surgir en el mercado pa-
ra incorporar nuevos colegios de este tipo, no es tan 
sencillo porque no hay tantos colegios así, de tan 
buena calidad, pero por supuesto que nuestro espí-
ritu es siempre de expansión. Estamos siempre aten-
tos a las oportunidades que puedan surgir en este 
segmento”, asegura. Hablamos de colegios en los 
que el coste de estudiar oscila por curso entre los 
7.000 euros de la educación infantil hasta los más 
de 10.000 euros del Bachillerato. 

Dentro de su estrategia, Inspired adquiere colegios 
y también construye centros. En España aún no se 

ha desarrollado esa segunda línea de negocio. “Es 
una cuestión de oportunidades. Para abrir un cole-
gio nuevo de estas características tiene que existir 
esa demanda en la ciudad, y en España nosotros no 
hemos detectado un sitio exacto donde podamos 
tener esa demanda”, asegura Benito. 

Construir centros propios 
En este momento Inspire está construyendo cole-
gios nuevos en Egipto, Portugal y Bahamas. A po-
cos días de que acabe el curso escolar [esta entre-
vista se realizó a inicios de junio], el grupo tiene la 

vista puesta en un programa muy extenso de obras 
durante el verano para reformar algunos de sus cen-
tros y seguir ofreciendo una educación de excelen-
cia. “De cara al año que viene lo que esperamos es 
seguir creciendo en número de alumnos, estamos 
teniendo mucha demanda, más demanda casi que 
nunca, estamos sorprendidos. Con el incremento 
del número de alumnos el crecimiento de nuestros 
colegios va aparejado. Pensamos en seguir explo-
rando las posibilidades de expansión si hay otros 
centros que tengan pensado cambiar de propiedad 
lo estudiaremos”, concluye.

En este momento Inspire está construyendo colegios nuevos en Egipto, Portugal y Bahamas. EFE

La red de Inspired  
está apostando mucho  
por la educación ‘online’
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De nuevo asistimos a una crisis económica, en este caso derivada de una crisis sani-
taria, de gran calado e impredecible. Si en las anteriores crisis se generó un alto volu-
men de activos improductivos, tan solo en la de 2018 se alcanzaron más de 300.000 

millones en activos, que suponían el 16% del crédito total, ¿qué sucederá esta vez? Esta cri-
sis sin duda ha afectado a más sectores y de forma más rápida. La economía ha caído en 9 
meses más de lo que cayó entre 2008 y 2013, pero también se recuperará antes. ¿Por qué? 
En esta ocasión nuestros bancos parten de unas ratios de solvencia mejores, y en paralelo 
las administraciones públicas han reaccionado con rapidez y diligencia ante la situación, po-
niendo en marcha medidas que han permitido mantener unos niveles mínimos de liquidez. 
Por otro lado, los activos que garantizan las financiaciones no han perdido valor y partimos 
de un volumen de endeudamiento de las empresas significativamente inferior (casi un 44% 
menos que en 2008). Además, el coste de la deuda se sitúa en niveles mínimos históricos y 
existen expectativas de que distintos sectores retornen a la rentabilidad positiva de su acti-
vidad diaria en los próximos meses, en sintonía con el avance de la vacunación. 

Con todo, habrá empresas que no sean capaces de recuperarse por el nivel de pérdidas acu-
mulado y otras dónde los bancos no verán oportuno seguir aumentando riesgo, lo que ge-
nerará oportunidades para que capital extranjero participe de la solución. De lo que no hay 
duda es que las empresas tendrán que realizar esfuerzos considerables para retomar su ac-
tividad y reflexionar sobre su posición competitiva en el mercado, ajustándose al mismo, y a 
su vez plantear y estructurar el repago de sus deudas conforme a la nueva realidad. En con-
traste con la anterior crisis, en estos momentos existe mucho capital extranjero con el foco 
puesto en España. Proviene de inversores con experiencia y que confían en que los sectores 
más afectados recuperarán su fuerza previa a la pandemia. En este sentido, conocen el mer-
cado, tienen acceso a grandes plataformas (empresas de recuperación) y ya han comprado 
y gestionan más de 210.000 millones en deuda y activos en España. 

Sin embargo, y a diferencia de países como Italia, donde un número significativo de los princi-
pales inversores son locales, todavía no hemos visto aún capital español invirtiendo en este ti-
po de activos nacionales. Además, en los últimos 15 meses, las entidades financieras han con-
cedido más de 180.000 millones en préstamos con garantía pública y moratorias, y los regula-
dores y supervisores están monitorizando su evolución. Es razonable pensar que una parte de 
estos préstamos acabe finalmente en situación de impago según explicamos en nuestro últi-
mo informe, European Debt Sales, pero si se mantiene la actividad actual de operaciones de ven-
ta de cartera no necesariamente aumentará de forma significativa la ratio de mora.

¿Aumentará el volumen de deuda impagada?

Carlos Rubí 
Socio de Corporate Finance responsable de Carteras de KPMG  

en España y Europa

Opinión
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Emprende, está a mitad de camino entre las activi-
dades de AYO y NK5 siendo el primer paso para que 
la gestora se inicie en el ámbito de la inversión de 
impacto. 

Tras el cierre de plazo del pasado 31 de mayo, AYO 
ha recibido 36 candidaturas y prevé anunciar quién 
ha sido la empresa (o empresas) elegidas para es-
ta primera edición durante la segunda mitad de ju-

Capital semilla

AYO Emprende, el primer paso  
para la inversión de impacto de NK5
La Fundación AYO y la firma de asesoramiento lanzan un programa para apoyar a ‘startups’ sociales  
en fase semilla, orientadas a generar oportunidades para jóvenes en riesgo de exclusión social.  
Además, cuentan con otras dos estrategias para impulsar este tipo de compañías.
Rocío Regidor. 

De izq. a dcha.: Juan José Nieto, presidente ejecutivo de NK5, y Macarena Morales, presidenta de la Fundación AYO. David García

L a Fundación AYO y la firma de inversión NK5 
lanzaron el pasado 21 de abril la convocato-
ria AYO Emprende, un programa que ofrece 

apoyo a startups sociales en fase semilla, orienta-
das a generar oportunidades para jóvenes en ries-
go de exclusión social. AYO lleva a cabo una varia-
da gama de programas de mentorización o de co-
laboración con empresas y entidades educativas y 
del tercer sector, pero esta última iniciativa, AYO 
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lio. “Estamos muy gratamente sorprendidos”, reco-
noce Macarena Morales, directora general de la Fun-
dación, en conversación con elEconomista Capital 
Privado. “Hablando con otras incubadoras, nos de-
cían que no nos desesperáramos sobre todo por-
que nosotros habíamos escogido un nicho muy ce-
rrado. Es algo muy puntual, nos centramos en la ge-
neración de oportunidades para jóvenes en riesgo, 
es muy nicho y nos decían que era normal si reci-
bíamos pocas candidaturas en la primera convoca-
toria”, añade. Sin embargo, la acogida ha sido todo 
un éxito. “Hemos conseguido llegar y despertar el 
interés y que se conozca el proyecto. Es lo mas im-
portante, conseguir atraer a los que lo necesitan”, 
asegura. Ahora mismo están inmersos en el proce-
so de selección del proyecto o proyectos más ade-
cuados que consigan ganar esta primera edición. 

El punto de partida 
Fundación AYO nace de iniciativas sociales que Nie-
to pone en marcha en el 2012 y que van cogiendo 
forma “con una voluntad real y muy vital de querer 
ayudar a todo lo que es la exclusión por motivos so-
cioeconómicos”, reconoce Juan José Nieto, Presi-
dente de Ayo Emprende y fundador de NK5 a elEco-
nomista Capital Privado. En esta segunda fase de 
AYO quieren acelerar el paso en sus objetivos.  

Su estrategia se articula en torno a tres iniciativas: 
AYO Emprende (la que hemos comentado), AYO Im-
pulsa que trata de ayudar con un mentoreo interge-
neracional que une a profesionales jubilados con jó-

venes en situación de exclusión y AYO Acelera, “una 
aceleradora de inquietudes sociales o de proyectos 
sociales que AYO apoya y que ya están en marcha”, 
explica Nieto. 

En España, en general, la inversión de impacto ha 
arrancado de manera tibia. “La inversión social a la 
que acabará llegando NK5 con AYO va a seguir to-
cando el mundo de la exclusión social y de las dife-
rencias socioeconómicas. Sobre todo la transfor-
mación del cambio que puedes conseguir por ayu-
dar a estos colectivos, a estas empresas o a estas 

personas”, reconoce Nieto, que avanza que las pers-
pectivas de futuro son ambiciosas. “Dentro de la hu-
mildad, donde nos gustaría acabar llegando es a la 
transformación hacia un vehículo de inversión so-
cial que siguiese en ese núcleo, pero que acabase 
convirtiéndose en un fondo de verdad que invirtie-
se en compañías que solucionen problemas de ex-
clusión socioeconómica”, avanza. Para ello se mar-
can un plazo cercano a los dos años. 

De momento, es la primera edición de AYO Empren-
de pero reconoce que solo es el principio. “Dentro 

Fundación AYO se centra en la generación de oportunidades para jóvenes en riesgo. iStock

La Fundación AYO nació  
en el año 2012 para paliar los 
problemas de exclusión social

Capital semilla
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de lo que para nosotros es un proceso permanente 
y constante de aprendizaje, nosotros no podemos 
como NK5/AYO plantearnos poner en marcha un 
fondo de inversión social sin antes ser interlocuto-
res y tener relaciones con el ecosistema de empren-
dedores, con otros fondos, otros players”, reconoce. 
Nieto cree que el proyecto AYO Emprende va a se-
guir ganando envergadura e importancia en los pró-
ximos años. De momento, bajo el paraguas de su 
promotor e impulsor que es NK5 pero no descartan 
sumar a más compañías en un futuro próximo. 

Requisitos y contrapartida de AYO Emprende 
Los requisitos son claros: que esas startups bien en 
su mismo modelo de negocio o en su gestión de 
RRHH incorporen iniciativas orientadas a mejorar 
la empleabilidad de jóvenes en riesgo de exclusión, 
bien mediante la formación o incorporación de ese 
perfil de trabajadores. “Hemos recibido candidatu-
ras de distintos sectores, por ejemplo del agroali-
mentario o empresas tecnológicas que buscan de-
mocratizar el acceso a ese tipo de empleos. Preten-
den que las empresas vean capacidades y habilida-
des no solo en la universidad sino en chavales en 
riesgo que han accedido a esas capacidades por 
otras vías. También tenemos una empresa de retail 

que incorporan a trabajadores en riesgo de exclu-
sión social”, explica Morales. 

De todas las candidaturas se va a seleccionar una 
o dos en esta primera edición y recibirán un plan de 
acompañamiento durante 12 meses encaminado 
al crecimiento de sus proyectos (con mentoring, for-
mación, acompañamiento en el acceso a financia-
ción, espacio de trabajo en las oficinas de NK5...), y 
financiación blanda de hasta 50.000 euros, con ven-
cimiento de máximo cinco años, y carencia de ca-
pital de hasta dos años.  

Es precisamente ese acompañamiento de 12 me-
ses lo que los emprendedores más valoran, asegu-
ra el Presidente de Ayo Emprende. Y es que esta ini-
ciativa “nace con el empuje de NK5, con el recurso 
económico de NK5, pero lo mas importante es que 
nace con el apoyo humano del equipo de NK5. To-
do el equipo tiene a su opción y libertad la capaci-
dad de implicarse en uno o en mas proyectos de 
fundación AYO y gestionarlos como gestionarían 
una inversión o un proyecto en NK5”, añade. 

“El gran valor de AYO Emprende es el equipo que te-
nemos detrás, podemos aportar toda la experiencia 
del equipo que nos da NK5, ahora que ya estamos 

Además de la ayuda económica, 
se formará a los emprendedores 
para impulsar sus proyectos

Juan José Nieto, presidente de NK5. David García

trabajando con los candidatos, haciendo entrevis-
tas viendo lo que necesitan, lo que mas se mencio-
na es todo ese mentoring y esa capacidad de apo-
yo a las empresas”, asegura Morales. La directora 
general de la Fundación defiende su pretensión de 
realizar un apoyo totalmente “customizado” a estas 
startups que ayuden en la inclusión social de jóve-
nes. “Creo que un empresario no puede vivir al mar-
gen de resolver diferencias . Tengo la suerte que 
desde NK5 tenemos capacidad financiera y sobre 
todo capacidad profesional para implicarnos y do-
tar de velocidad a sectores y a segmentos que de 
otra manera no tendríamos la oportunidad”, asegu-
ra Nieto. Cree que el “germen” que han lanzado ha-
ce unos meses con AYO Emprende es algo que ten-
drá continuidad y que crecerá en “envergadura” con 
terceros que quieran colaborar con ellos. Desde AYO 
consideran que la inversión de impacto necesita un 
empujón en España. Es necesario “generar esa con-
fianza y legislación necesaria para dar consistencia 
y solidez a la inversión de impacto”, reconoce Ma-
carena que espera que aunque el avance sea lento 
en este tipo de inversión, cada vez se demandará 
más al igual que han crecido los criterios ESG.
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El teletrabajo ha sido la modalidad de trabajo más destacada durante el 2020 
en España. Aunque estamos muy por detrás de la mayoría de los países de 
nuestro entorno, estando la media de la UE en el 21,5%, del total de ocupados 

en nuestro país solamente un 14,5% teletrabajó. Las cifras demuestran que queda 
mucho por hacer. Esta situación, desde la perspectiva de país, debemos entenderla 
como una gran oportunidad que nunca antes nos hubiéramos imaginado. Se trata 
de una gran oportunidad para poder contar con el mejor talento independientemen-
te de donde se encuentre, así como para poder acercarnos a nuestros clientes po-
tenciales en cualquier parte del mundo. 

En el ecosistema empresarial y sobre todo en el ecosistema emprendedor, son mu-
chos los que ya se han dado cuenta. Los venture capital, lo tienen claro, ponen su di-
nero en aquellas empresas donde además de que exista un gran componente de in-
novación, los consejeros delegados hablen perfectamente inglés y busquen una vi-
sión de negocio global. De Madrid, Barcelona, Bilbao, Málaga, Valencia…, para el Mun-
do. Es maravilloso ir a la Barceloneta o a Wayra en la Gran Vía de Madrid y ver ambientes 
multiculturales donde se están gestando disruptoras startups, que no dejan de ser de 
momento pequeñas multinacionales, pero que ya nacen con vocación internacional 
y un gran potencial de crecimiento global. 

El ecosistema emprendedor, de la mano de los venture capital, ha entendido esta opor-
tunidad y quiere aprovechar el momento para hacer crecer sus negocios a doble dígito 
y de un modo sostenible. Atendiendo a esta necesidad de “hipercrecimiento”, surge Win-
ning by Design en Silicon Valley, precisamente para ayudar a las empresas a conseguir 
este “hipercrecimiento” sostenible y convertir un modelo de ventas tradicional en un mo-
delo de ventas científico y moderno, donde el trabajo en remoto es un must. Esto impli-
ca un giro de 360º en la manera de vender, de captar y de comunicar la propia marca. 

Por un lado, la venta en remoto. Ésta utiliza herramientas de última generación para 
interactuar virtualmente con los prospectos. La videoconferencia es una de ellas, pe-
ro también hay otras alternativas. Además, también encontramos diferentes técni-
cas para desarrollar una venta en remoto efectiva. Por un lado, la venta síncrona, por 
ejemplo con reuniones online. Las reuniones son síncronas porque los participantes 

Venta en remoto y ‘venture capital’,  
una alianza estratégica



María Abad 
Managing Partner en España de Winning by Design

Opinión
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se reúnen independientemente de su ubicación. Una de sus ventajas es que evita que 
el cliente tenga que viajar y acelerar el ciclo de ventas. Además, al eliminar el despla-
zamiento no se asume ningún coste de viaje. Por otro lado, la venta asíncrona, es 
donde ocurren interacciones sin reuniones. Mediante esta técnica, el vendedor com-
parte contenido con el comprador, ya sea un vídeo, una demo, información del pro-
ducto, una propuesta colaborativa, etc. Un claro ejemplo es grabar un vídeo mostran-
do una funcionalidad concreta de un producto. De esa manera, el contacto podrá ver 
el vídeo cuando desee. Además, esta técnica favorece que el nuevo contacto pueda 
distribuir el vídeo entre quienes considere oportuno. 

Así, observamos que las reuniones online son una rutina muy extendida. Sin embargo, 
el modelo de venta asíncrona a través de interacciones sin reunión, todavía es incipien-
te. En el momento actual en el que es tan necesario diferenciarse, aquellos que entien-
dan y apliquen este concepto conseguirán una ventaja competitiva respecto al resto. 
Por tanto, las startups que reduzcan la necesidad de reuniones cara a cara, reservándo-
las sólo para momentos clave, siguiendo el modelo de ventas en remoto verán cómo 
aceleran sus ciclos de ventas, los ratios de cierre y el coste de adquisición de clientes. 

A pesar de los inconvenientes que ofrece este nuevo escenario, también podemos 
vislumbrar grandes oportunidades. Por ejemplo, dentro del Plan de recu-
peración para Europa, NextGenerationEU aportará fondos adicionales a 
otros programas o fondos europeos, como Horizonte 2020, InvestEU o De-
sarrollo Rural..., destinados a muchas empresas para digitalizarse y esto 
les ayudará a poner de nuevo en marcha sus negocios. En ese camino de 
búsqueda hacia la eficiencia, utilizar una metodología científica de venta, 
permite a las empresas aprender porque sólo cuando diseñamos y medi-
mos podemos comparar y, por tanto, adquirir conocimientos y datos pa-
ra actuar en consecuencia. 

Los métodos científicos se basan en los datos, de manera que, es posible di-
señar procesos comerciales más apropiados y mejorarlos. ¿Y cómo se con-
sigue? A través del aprendizaje constante, el feedback continuo, ejercicios de 
role-play, etc. Estos son algunos de los principales ingredientes para aplicar 
la venta como ciencia y conseguir que el talento se quede en la organización. 
A través de este aprendizaje y de registrar la información en manuales que 
en nuestra compañía Winning By Design denominamos playbooks, tendre-
mos procesos que se puedan mejorar. En los playbooks se trabaja el mode-
lo de datos de la compañía, sus procesos, las tecnologías, el material de fa-

cilitación, las habilidades necesarias a desarrollar, así como la cultura. 

En todo este camino es fundamental entender y valerse de la venta como ciencia (Sa-
les as a Science) impulsando al equipo como protagonista. Las empresas que utilicen 
una metodología científica de venta como la de Winning by Design tendrán como cla-
ve del éxito una cultura de equipos de alto rendimiento y procesos ganadores que se 
miden con indicadores claros.

■ 

La digitalización ayudará 
a los negocios de todo  
el mundo a encontrar  
la eficiencia basándose  
en los datos 

■

iStock



DISFRUTE DE LAS REVISTAS DIGITALES
de

Puede acceder y descargar la revista gratuita desde su 
dispositivo en https://revistas.eleconomista.es/Disponibles en todos 

los dispositivos 
electrónicos


