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OUTSOURCING

Cuando la concentracion
y la inversion van de la mano

El outsourcing o los procesos de
BPO estan en pleno crecimiento.
La crisis econémica y las desin-
versiones de la mano de enti-
dades financieras, de seguros
o energéticas han creado una
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oportunidad de inversion especialmente buena para un sector que necesita una mayor
concentracion. Muy pronto, las grandes multinacionales buscaran su hueco via compras,

asi que... ahora es el momento para crecer!

La situacion complicada que viven algunos sectores estd moti-
vando la desinversion por parte de grandes enfidades de algu-
nos de sus negocios non core cuya actividad, posteriormente,
pueda ser externalizada. Es asi como el oulsourcing se estd
poniendo de moda y cada dia son mds las empresas que
acuden a él para cubrir ciertos servicios. A nivel mundial, se
frata de un mercado més atractivo por la solidez y estabilidad
de su crecimiento que por el ritmo de este. Al menos, eso con-
sidera Carlos Fernandez de Araoz, Socio de Baring Private
Equity Partners. No obstante, la indusiria muesira numerosos
subsegmentos con realidades distintas: “los call centers para
operadoras de telecomunicaciones lienen crecimientos del 5%,

" son un mercado maduro, muy competitivo, con margenes bajos

y valoraciones en la banda media, mientras que los BPO fienen
crecimientos medios de dobles digitos, con oportunidades de
especializacion, menores niveles de rivalidad y mayores mar-
genes y valoraciones”. El Directivo del fondo de capital riesgo
explica que, en cualquiera de los casos, la evolucién que ha
tenido el sector en Espaiia durante los dltimos seis afios ha sido
enorme. En el periodo 2007-2011, el nimero de empresas
espaiiolas que externalizaron mas de una funcién o proceso
productivo se quintuplico, pasando del 12% al 62%. Ademas,
en 2007, el outsourcing se circunscribia a procesos periféricos
como la logistica, almacenamiento o apoyo administrativo,
circunstancia que ha cambiado con el tiempo y los procesos
que se externalizan van ganando valor afiadido, como es
el caso de la gestion de recursos humanos, informaticos efc.

Estd claro que se trata de un mercado en auge, pero,
5como es su lejido empresarial2 Juan Luis Ramirez, Socio de
Portobello Capital, comenta que “se trata de un sector gran-
de, de entre €1.500M y €2.000M, muy fragmentado. Por
ejemplo, en el segmento del marketing operacional, sélo fres
compaiiias tienen mas de €30M de ventas, 20 tienen mds
de €10M y hasta 80 facturan més de €600.000". En este

senfido, Juan Lépez del Alcazar, Socio M&A de EY, apunta que
“las diez primeras empresas retnen casi el 50% de la cuota
de mercado”. En cualquier caso, los expertos tienen claro que
todo apunta a una clara necesidad de concentracion por parte
de las empresas mas pequefias. Ramirez considera que "sélo
las grandes compaias tienen una estruciura y organizacién
capaz de prestar a los clientes un servicio de calidad y en
toda Espafia. Ademds, pocas de eslas compaiias tienen la
solvencia financiera suficiente para poder realizar inversiones”.

Las economias de escala propician
el interés de las compaiiias del
sector por comprar competidores
o carteras de contratos, asi como
el de los inversores para llevar a
cabo procesos de build up 77

VENTAJAS E INCONVENIENTES

El outsourcing se frata de un seclor que estd atrayendo la
afencién de inversores financieros. Prueba de ello es la compra
de Stock Uno o Multiasistencia por parte de Portobello, la
entrada de Baring, Axis Participaciones y Cofides en Avanza
Soluciones de Externalizacién, la adquisicion de Clece por
parte de Permira y Mercapital o la compra de Alento realizada
por Bain Capital. Pero, 2qué es lo que liene este mercado
que esld comenzando a atraer la atencién de eslos fondos?
Ramirez lo tiene claro: “es un sector muy interesante para
invertir, siempre que se cuente con una dimension suficiente
que garanlice capacidad de crecimiento que pueda conlar
con un equipo gestor cualificado”. Por su parte, Mar Ares
Martin, Socia de Transaction Support de EY, apunia que “se
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esian produciendo muchas operaciones, principalmente, porlas
economias de escala que se consiguen gracias a la concenira-
cién: a partir de una estruclura necesaria, la incorporacion de
nuevos contralos a la cartera mejora los ratios de rentabilidad
por la disminucion de costes unitarios. Este aspecto propicia el
interés de las companias del seclor por comprar competidores
o carteras de confralos, asi como el de los inversores para
llevar a cabo procesos de build up”. Y es que, una vez creada
una estructura de geslion eficiente de recursos humanos, se
gestionan igual 3.000 que 15.000 personas, de manera que
el cosle central disminuye proporcionalmente muchisimo. El
Socio de Portobello estd convencido: “esta es una de las claves
que estd forzando el proceso de concentracion”. El fondo ha
efectuado cualro adquisiciones en este mercado durante los
ultimos afios, generando sinergias operalivas de mas de €3M.

La banca, las compaiias de seguros,
energéticas, constructoras y algunas
compaiias de servicios estan
vendiendo sus negocios de prestacién
de servicios BPO, para centrarse

en su negocio tradicional

No obstante, el apetito también depende de la tipologia
de empresa de outsourcing. Para Ferndndez de Araoz, ‘“la
inversion debe buscar el desarrollo de la empresa en aquellos
segmenlos con mayor rentabilidad y crecimiento, que harén
a la compaiiia atractiva para los grandes grupos”. En efecto,
la industria esté compuesta por dos lipos de empresas: las
grandes multinacionales, con cifra de facturacion por enci-
ma de los $1.000M (por ejemplo, Accenture, NCR, ISS,
Convergys, Tee-Tech, eic.] y compaiias de menor tamario,
mas especializadas en servicios de valor afiadido y muchas
veces de indole exclusivamente nacional. Segin el Socio de
Baring, "el objefivo de la inversion en esta industria ha de ser
el crecimiento de uno de eslos operadores especializados”.

A pesar de todas eslas bonanzas, el mercado no estd
exenio de inconvenientes que han echado para atrés a algunos
inversores. Fernandez de Araoz asegura que “la principal
problematica nace de la concentracién de la facturacién y
la naturaleza contractual de las relaciones con los clientes”.
De esta manera, explica que, la mayoria de estas compaiiias
liene una distribucion de Paretto 20%/80% en sus ventas
mediante la cual un nimero reducido de clienfes representan
una parte importante de la cifra de negocio. En paralelo a esto,
la relacion contraciual existente entre el cliente y proveedor
suele limilarse a periodos anuales o, como mucho, de fres
afios, sin excesiva garaniia de renovacion. Es asi como solo
la diferenciacion y la safisfaccién del cliente son esa garantia.
Por su parte, Ramirez considera que ofra de las desveniajas
es que el seclor exige unas inversiones iniciales en tecnologia
para el control de la gestion de muchos miles de personas que
realizan lareas con mucha dispersion geogrdfica, lo que hace
que el apalancamiento operalivo sea muy allo. “Es muy dificil
llegar a afinar los procesos para prestar un servicio de calidad
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y con renlabilidad a precios competitivos. No obstante, una
vez afinados, la rentabilidad marginal de los incrementos de
facturacién y de clientes es muy alia”.

Con las ventajas e inconvenientes sobre la mesa, lo cierto
es que los inversores siguen interesados pero, claramente,
hoy unos nichos que son mas atraclivos que otros. Francisco
Aldavero, Socio de Araoz & Rueda, apunia los servicios de
ingenieria, desarrollo y mantenimiento de aplicaciones, espe-
cialmente aquellas relacionadas con los seclores energético,
salud, financiero y seguros. A estos mercados, Ramirez suma
"los procesos industriales in house, redes enteras de ventas y
de animadores comerciales, logistica promocional, elc.”. Por
ejemplo, Portobello cuenta también en su cartera con Medi-
terranea de Catering, especializada en la externalizacion de
servicios de catering y gestion de cafelerias en hospitales,
colegios y ofras colectividades.

DESINVERSIONES, LA GRAN
OPORTUNIDAD

la crisis ha influido de manera nolable en que la externaliza-
cién de servicios se haga cada vez mas comun. las grandes
compadias estan en pleno proceso de desapalancamiento
y la desinversion de sus actividades non core, especialmen-

te aquellas que pueden externalizar, es un hecho que esta

generando un gran nimero de oportunidades en el seclor. En
general, la bisqueda de la eficiencia en este tipo de grandes
instituciones aconseja la exiernalizacion de todas aquellas
tareas que ofro pueda desarrollar del mismo modo que si se
realiza internamente. En concrelo, la banca, las compaiiias
de seguros vy las energélicas se encuentran a la cabeza en
estos procesos aunque, Lopez del Alcazar, también incluiria a
las construcioras y algunas compaiias de servicios que estdn
vendiendo sus negocios de prestacion de servicios BPO, ya
que se esldan cenfrando en su negocio fradicional. Si cenframos
nuestro punito de vista en los call y contact centers y sistemas de
informacion, “los sectores mencionados, junto a las empresas
de telecomunicaciones vy luristicas, estan a la cabeza en la
prestacion de sus servicios de atencion desde plataformas
ubicadas fundamentalmente en Latinoamérica y, en menor
medida, en el norle de Africa”, exglica Aldavero. No obstante,
Ramirez asegura que la desinversién de estos negocios no se
trata de una tarea facil: “requiere ciertas reestructuraciones y no
siempre encuentra una buena acogida en las organizaciones,
pero los ahorros de coste y la mejora y flexibilizacion de los
procesos son impresionanies”.

Por ofra parte, también estd habiendo oportunidades en
BPO de la mano de la adminisiracién espaiiola. En este sentido,
Aldavero considera que, al igual que sucede en el sector pri-
vado, hay areas en las que la externalizacion de determinados
servicios permite reducir el tamafio de unas estruciuras poco
agiles y, en consecuencia, los costes de la Administracion. Sin
ir mas lejos, el sector sanilario no ha sido ajeno al fenémeno
de outsourcing, debido principalmente a la crisis del modelo
de financiacién presupuestaria de la sanidad piblica.
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¢COMPRAS EN EL EXTERIOR?

A priori, inversores y compaiias exiranjeras pueden estar inte-
resadas en comprar empresas de outsourcing espariolas, pero
slas compaiias nacionales lambién tienen una oportunidad de
crecer en el exterior? Hay opiniones para todos los gusios. Para
Ramirez, se trala de un mercado muy local y no es facil iden-
tificar oportunidades de mejora en mercados internacionales.
Ademas, cada estado fiene una legislacion laboral diferente,
lo que no facilita dicha internacionalizacion. “En Stock Uno
eslamos desde hace afios en Portugal y, por el momento, no
hemos decidido buscar oportunidades en ofras areas geogré-
ficas aunque, en el corto plazo, quiza pueda ser interesante
Europa”. En concrelo, sus servicios los suele contratar solo la
distribucion moderna o la gran industria, en general con legis-
laciones laborales bastantes rigidas, por lo que, en principio,
los paises en vias de desarrollo quedarian fuera de su objetivo.
Diferente es el caso de ofras compaiiias. Aldavero apunta que,
“la experiencia desarrollada en nuestro pais ha permitido que
muchas exliendan sus operaciones a ofros paises, lo que, en la
mayoria de los casos, dada la situacién del mercado crediticio,
ha sido posible gracias al apoyo de inversores”. De hecho,
Lopez del Alcazar considera que una via muy interesante es
acompafiar a sus grandes clientes en su expansion infernacional.
"De esta forma, se eslablecen en un determinado pais con un
contrato que les garantiza la cobertura de una parte relevante
de sus costes fijos y, a partir de esa estabilidad, pueden buscar
nuevos clientes”. En este sentido, Fernéndez de Araoz apunia a
Latinoamérica como uno de los principales objetivos: “para las
compahias espafiolas, el mercado hispano parlante es un érea
natural donde implantarse desde cero y crecer organicamente,
o donde comprar plataformas pequefias sobre las que aporiar
know how y apoyar el desarrollo”.

ASPECTOS IMPORTANTES A VALORAR

Ademas de los miltiplos/ebitda, hay determinadas cuestio-
nes que son fundamentales analizar antes de ver los datos
econdmicos y financieros. Por ejemplo, segin Ares Martin,
“la cartera de clientes recurrentes y el periodo medio de vida
de la cartera de contratos es un aspecto fundamental”. Por
su parte, Ramirez considera que es necesario “analizar si la
compaiiia dispone de una excelencia de gestion con proce-
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dimientos informdticos eficientes y capaces de gobernar mas
dimension sin nuevas inversiones. A continuacion, estudiaria
bien la base de clientes y el fipo de servicios y contratos v,
finalmente, si todo lo anterior es positivo, aplicaria un moltiplo
de mercado a los resuliados econémicos que, segin empre-
sas comparables que colizan en Bolsa, se pueden situar por
encima de 10x ebitda”. No obstante, es dificil encontrar dos
compaiifas cotizadas que hagan exactamente lo mismo y hay
que calibrar esos multiplos en funcién de los margenes que
obtengan en cada actividad, lo que puede variar bastante.
Ferndndez de Araoz apunia a unos miltiplos algo inferiores:
"la media se encuentra en la banda 5x o 6x, y en la banda
de 8x a 10x para operaciones singulares”. En cualquier caso,
mieniras los inversores financieros presian mas tencion a las
fransacciones y miltiplos comparables, los industriales son mas
proclives a la utilizacion del descuento de fujos de caja como
metodologia de valoracion.

Hay un grupo de internacionales muy
maduros que querran establecerse en
Espafia para completar su abanico de
servicios y no tendran més remedio
que adquirir alguna compaiiaya
establecida que tenga masa critica

CONCLUSION

Durante los préximos afios vamos a ver una imporiante con-
centracion en el sector, en muchos casos a través de procesos
de build up liderados por fondos de capital riesgo. Cuando
lo economia espafiola se estabilice, “los operadores interna-
cionales avidos de crecer y seguir concentrando la industria
buscaran maneras de crecer en Espaiia comprando operadores
existentes”, en palabras de Ferndndez de Araoz. Ramirez esta
de acuerdo: "hay un grupo de internacionales muy maduros e
importantes que querran establecerse en Espaiia para completar
su abanico de servicios a clientes globales, que no tendran
mas remedio que adquirir alguna compaiiia ya establecida
en Espafia que tenga masa crilica”. Es aqui donde entra en
juego la compentencia de las empresas espafiolas por lograr
ser lo suficientemente grandes y eficientes para atraer el inferés
del exterior slo conseguirdn
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