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Resumen 

De igual manera que en la actividad de negocio ordinaria se presta atención a los aspectos 

más directos de la gestión del conocimiento (tecnología, personas, procesos y cultura 

empresarial), en los procesos de inversión y desinversión también se tienen en cuenta estos 

aspectos desde la propia formulación de las hipótesis de inversión. Bien por tratarse de la 

fuente de generación de valor, o bien por ser un factor clave en la revisión y toma de 

decisiones, es importante tener en cuenta que la gestión del conocimiento no es algo ajeno al 

inversor sino que forma parte sustancial de su actividad. Especialmente interesante es este 

proceso en el caso del private equity donde por la tipología de las operaciones y por el grado 

de interacción entre diversos agentes, la confidencialidad y reserva que se tiene sobre los 

motivos y modo de llevar a cabo la operación, contrasta con la necesidad de identificar y poner 

en valor el conocimiento interno a fin de conseguir no una operación de crecimiento simple sino 

de crecimiento de múltiplo. 

 

 

Aproximación a los objetivos del private equity 

 

A primera vista el leer sobre el valor del conocimiento, sobre el valor de los intangibles, en una 

actividad tan ligada al resultado como es la que desarrolla el private equity puede resultar 

extraño. Sin embargo no lo es tanto. Si lo pensamos detenidamente, el valor de una operación, 

en sentido amplio, es la propia generación de valor. Y hay muchas formas de llegar a ese valor. 

No solo se trata de descontar flujos de caja, o de aflorar activos no adecuadamente valorados, 

sino que también hay que tener la capacidad para obtener la máxima generación de actividad y 

el máximo impacto a través de una adecuada gestión. Este primer objetivo que debe ser tenido 

en cuenta es por tanto el mantener una clara orientación hacia el valor de la empresa (sus 

personas, sus activos, sus clientes…) y es fundamental recogerlo desde las propias bases de 
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formulación de las hipótesis de inversión (usando noticias, consultando a expertos, aplicando la 

propia experiencia de operaciones anteriores, etc.). Esto no es novedoso pero sí es importante 

tenerlo presente porque muchas veces se olvida al ceder a otros objetivos de los agentes 

involucrados en las operaciones. Y para verificar que se aplica adecuadamente, contamos con 

un segundo elemento: que el valor lo es en la medida en que en el presente o en el futuro 

puede ser hecho efectivo (la capacidad de generación de caja). Lo que se quiere decir con 

esto es que un potencial que no pueda o no sepa realizarse no es valor sino que se convertirá 

en un lastre para la empresa. Saber descolgar activos o unidades no productivas en el 

momento de la inversión puede mejorar la tasa de rentabilidad global del proyecto no solo por 

el ajuste en precios que pueda suponer si no, también, por los recursos generados por 

actividades más productivas que no ven drenada su rentabilidad a favor de activos menos 

productivos. De hecho, tercer objetivo, en la empresa se debería actuar bajo la conciencia de 

que el tiempo es dinero. Invertir recursos en un proyecto que de antemano se sabe que no va 

a generar un retorno no es lógico (léase rentable o productivo). Y hay que entender recursos en 

su más amplia acepción. Recursos son los euros o dólares que la empresa tiene en su caja 

pero también lo son las horas y capacidades de los equipos humanos con los que se cuenta. 

Tan falto de lógica es invertir monetariamente como intelectualmente en procesos de poco o 

nulo valor añadido. 

 

Pero la actividad inversora no es sencilla. La inversión es un proceso a largo plazo, cuarto 

objetivo, donde cobra una importancia aún mayor el poder contar con un equipo 

adecuadamente ensamblado, quinto objetivo. Comienza a cobrar cuerpo de naturaleza la 

importancia del activo intangible, la importancia de esa capacidad de fijar objetivos, de ese bien 

hacer, bien gestionar y, por descontando, bien invertir (o desinvertir). Dos objetivos restan para 

completar el proceso de creación de valor. Por un lado la vinculación de retribución y 

resultados y por el otro la capacidad de estirar los objetivos, de dar una adecuada respuesta 

a las necesidades de la organización y de involucrar a todos los agentes en el proceso de 

desarrollo. 

 

En definitiva, la actividad financiera, y en concreto la de private equity, debería cuidar 

especialmente la gestión de los valores de la organización para lo cual necesita tanto 

identificarlos, como entenderlos, como hacerlos operar de la manera en que se genere un 

mayor valor para la compañía. 

 

 

Algunas observaciones 

 

Distintos son los procesos que están afectando no solo a las operaciones sino también a la 

propia actividad de la empresa. Por un lado, las condiciones de mercado están aumentando la 

importancia de la gestión de las operaciones en las organizaciones, es decir, la teoría de los 

modelos de gestión de procesos se están tasando y llevando a la práctica objetivando su 
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consecución; por otro lado, los procesos de inversión y de desinversión son cada vez más 

dependiente de la capacidad de desarrollo y crecimiento del negocio. Decía un inversor hace 

no mucho: “priorizo en mis inversiones negocios que ya estén en funcionamiento y donde los 

riesgos asociados a poner en marcha la actividad se hayan minimizado. Si el negocio está 

operativo estoy dispuesto a valorarlo, pero lo que no quiero es asumir riesgos de terceros (en 

este caso asociados a la construcción de una infraestructura y puesta en mercado de la 

misma). 

 

La dificultad en este punto reside en que los modelos de creación de valor no son únicos para 

todas las empresas. Sin embargo sí se pueden compartir algunas lecciones. De esta manera, 

sí es útil en ese proceso de identificación del valor y categorización del mismo por parte de la 

empresa de private equity, el estandarizar los procesos de mejora operativa. Esta sistemática 

es necesaria  para establecer una adecuada formulación de hipótesis de inversión en la que 

debe incorporarse la mayor parte, o al menos la de mayor valor, del conocimiento disponible 

para valorar o estructurar la operación; y, por otro lado, es fundamental gestionar 

adecuadamente la información disponible no solo en la empresa sobre la que se realiza la 

inversión, sino también en la propia empresa que lleva a cabo la misma. Cuando se hace 

referencia a las capacidades que tienen las organizaciones, poder contar con la máxima 

involucración de todos los agentes es un factor adicional de generación de valor en el largo 

plazo. En concreto, cuando en una operación de inversión no se lleva a cabo una adecuada 

preservación del capital (físico y humano), se asume el riesgo de pérdida de valor en la 

organización. 

 

La capacidad de resistencia de una empresa, de una economía, es utilizada en ocasiones 

como aproximación de la capacidad de generación de resultados. Pero en una estructura de 

mercado tan complicada como la actual, hay una vuelta hacia valores básicos que no deben 

dejar de ponerse de manifiesto y que también se recogen más ampliamente en la ilustración 1 

donde se presenta una taxonomía de la estructura de generación de valor para la empresa: 

 

 Importancia del crecimiento orgánico 

 Analizar adecuadamente el proceso de compra 

 Aplicar las medidas de gestión adecuada 

 Realizar valor: alineando a la organización con este objetivo. 
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De la teoría a la práctica 

 

No solo es fundamental, como ya se ha puesto de manifiesto, la importancia de reconocer y 

gestionar los activos intangibles en las organizaciones. También la orientación, tenacidad y 

persistencia en los momentos de recesión; la búsqueda de nuevos nichos de mercado (fuentes 

de capital, de activos…); o el definir un tamaño óptimo de volumen de inversión, son aspectos 

que han de ser muy tenidos en cuenta. 

 

Y si todo lo dicho anteriormente no fuera suficiente, cuando nos enfrentamos, por ejemplo, a 

los mercados emergentes, sus propias peculiaridades complican aún más todo este proceso. 

En estos mercados, normalmente se carece de una estructura formalizada y el valor asociado a 

los intangibles. Por ello es especialmente importante el contar con un modelo interno, que 

pueda ser aplicado externamente, de ecosistema de gestión financiera, de los recursos 

humanos y del conocimiento. Pero si se cuenta con ese modelo, no debería solo aplicarse en 

mercados emergentes sino en general como una manera de estructurar la generación de valor 

y contrastar la fortaleza de la propia cartera de inversión a fin de:  

 

 Adecuar la inversión en el back office a las necesidades de información y de gestión 

que se necesiten optimizando la misma y potenciando su desarrollo como fuente de 

valor, que no de coste. 

 

Ilustración 1: Áreas de creación de valor en la organización 
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 Impulsar la orientación de las capacidades y el talento hacia el cambio. Cuando se 

llevan a la práctica planteamientos rígidos, se está dificultando la capacidad de 

adaptación de la empresa a un entorno que por definición es cambiante. 

 

 Poner los valores por delante del valor. Esta vivencia, si no creencia, permite la 

creación de una cultura de valores y de éxito donde la necesidades de los clientes 

como dinamo de cambio y necesidad de adaptación y que precisa del equipo de una 

involucración proactiva para dar respuesta a esas necesidades. 

 

 

Conclusiones 

 

La gestión del conocimiento de las organizaciones y su puesta en valor en el contexto 

empresarial en que se desarrolla nuestra actividad va por tanto más allá de las hojas de cálculo 

y precisa de la involucración de los equipos humanos, haciéndoles parte del éxito (y de los 

fracasos) del proyecto y reconociéndoles capacidades, y potencial, para transformar ideas y 

oportunidades en valor. Esto se logra aprovechando el empuje y de las tendencias sectoriales y 

de desarrollo, analizando riesgos y valorando adecuadamente las inversiones pero sobre todo 

siendo capaces de compartir la capacidad de desarrollo desde un punto de vista disruptivo e 

innovador que tenga presente que el valor reside tanto en lo tangible como en lo intangible.  
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