
Octubre 2013 Capital Corporate PUNTOS DE VISTA 
ANÁLISIS 

[451 

OUTSOURCING 

Cuando la concentración 
y la inversión van de la mano 

E,I outsourcing o los procesos de 
BPO están en pleno crecimiento. 
La crisis económica y las desin­
versiones de la mano de enti­
d,ades financieras, de seguros 

Carlas Fernández Juan Luis Juan Lápez Mm Ares Francisca 
O energéticas han creado unc;a de Araaz Ramírez del Alcázar Martín A1davero 

oportunidad de inversión especialmente buena para un sector que necesita una mayor 
concentración. Muy pronto, las grandes multinacionales buscarán su hueco vía compras, 
así que ... ahora es el momento para crecer! 

La situación complicada que viven algunos sectores está moti­
vando la desinversión par parte de grandes entidades de algu­

nos de sus negocios non core cuya actividad, posteriormente, 
pueda ser externalizada. Es así como el outsourcing se está 

poniendo de moda y cada día son más las empresas que 
acuden a él para cubrir ciertos servicios. A nivel mundial, se 
trata de un mercado más atractivo por la solidez y estabilidad 
de su crecimiento que por el ritmo de este. Al menos, eso con­

sidera Carlos Fernández de Araoz, Socio de Baring Private 
Equity Partners, No obstante, la industria muestra numerosos 

subsegmentos con realidades distintas: "los call centers para 

operadoras de telecomunicaciones tienen crecimientos del 5%, 
son un mercado maduro, muy competitivo, con márgenes bajos 

y valoraciones en la banda media, mientras que los BPO tienen 
crecimientos medios de dobles dígitos, con oportunidades de 

especialización, menores niveles de rivalidad y mayores már­

genes y valoraciones", El Directivo del fondo de capital riesgo 

explica que, en cualquiera de los casos, la evolución que ha 
tenido el sector en España durante los últimos seis años ha sido 
enorme. En el período 2007-2011, el número de empresas 

españolas que externalizaron más de una función o proceso 

productivo se quintuplicá, pasando del 12% 0162%, Además, 

en 2007, el outsourcing se circunscribía a procesos periféricos 

como la logística, almacenamiento o apoyo administrativo, 

circunstancia que ha cambiado con el tiempo y los procesos 
que se externalizan van ganando valor añadido, como es 

el caso de la gestión de recursos humanos, informáticos etc. 

Está claro que se trata de un mercado en auge, pero, 

¿cómo es su tejido empresarial? Juan Luis Ramírez, 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, sálo tres 
compañías tienen más de €30M de ventas, 20 tienen más 

de € 10M y hasta 80 facturan más de €600.000". En este 

sentido, Juan López del Alcázar, Socio M&A de EY, apunta que 
"las diez primeras empresas reúnen casi el 50% de la cuota 

de mercado", En cualquier caso, los expertos tienen claro que 
todo apunta a una clara necesidad de concentración por parte 

de las empresas más pequeñas. Ramírez considera que "sólo 

las grandes compañías tienen una estructura y organización 
capaz de prestar a los clientes un servicio de calidad y en 
toda España, Además, pocas de estas compañías tienen la 

solvencia financiera suficiente para poder realizar inversiones". 

, Las economías de escala propician 
el interés de las compañías del 
sector por comprar competidores 
o carteras de contratos, así como 
el de los inversores para llevar a 
cabo procesos de build up 

VENTAJAS E INCONVENIENTES 

El outsourcing se trata de un sector que está atrayendo la 

atención 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 Externalización, la adquisición de Clece por 
parte de Permira y Mercapital o la compra de Atento realizada 

por Bain Capital. Pero, ¿qué es lo que tiene este mercado 

que está comenzando a atraer la atención de estos fondos? 

Ramírez lo tiene claro: "es un sector muy interesante para 
invertir, siempre que se cuente con una dimensión suficiente 

que garantice capacidad de crecimiento que pueda contar 

con un equipo gestor cualificado". Por su parte, Mar Ares 
Martín, Socia de Transaction Support de EY, apunta que "se 
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están produciendo muchas operaciones, principalmente, por las 
economías de escala que se consiguen gracias a la concentra­

ción: a partir de una estructura necesaria, la incorporación de 
nuevos contratos a la carlera mejora los ratios de rentabilidad 

por lo disminución de costes unitarios. Este aspecto propicio el 
interés de los compañías del sector por comprar competidores 

o carleras de controlas, así como el de los inversores paro 
llevar o cabo procesos de build up". Y es que, uno vez creado 

uno estructuro de gestión eficiente de recursos humanos, se 

gestionan igual 3 .000 que 15000 personas, de manero que 
el coste central disminuye proporcionalmente muchísimo. El 
Socio de Portobello está convencido: "esto es uno de las claves 

que está forzando el proceso de concentración". El fondo ha 

efectuado cuatro adquisiciones en este mercado durante los 
últimos años, generando sinergias operativos de más de €3M. 

la banca, las compañías de seguros, 
energéticas, constructoras y algunas 
compañías de servicios están 
vendiendo sus negocios de prestación 
de servicios BPO, para centrarse 
en su negocio tradicional 

No obstante, el apetito también depende de lo lipología 
de empresa de outsourcing. Paro Fernández de Arooz, "lo 

inversión debe buscar el desarrollo de lo empresa en aquellos 

segmentos con mayor rentabilidad y crecimiento, que harán 
o lo compañía atractivo paro los grandes grupos". En efeclo, 

lo industrio está compuesto por dos tipos de empresas: las 
grandes multinacionales, con cifro de facturación por enci­

mo de los $ 1 .OOOM (por ejemplo, Accenture, NCR, 155, 
Convergys, Tee-Tech, etc.) y compañías de menor tamaño, 

más especializados en servicios de valor añadido y muchos 

veces de índole exclusivamente nocional. Según el Socio de 
Baring, "el objetivo de lo inversión en esto industria ha de ser 

el crecimiento de uno de estos operadores especializados". 

A pesar de todas eslas bonanzas, el mercado no está 

exento de inconvenientes que han echado paro oirás o algunos 

inversores. Fernández de Araoz aseguro que "lo principal 
problemático nace de la concentracián de la facturación y 

lo naturaleza contractual de los relaciones con los clientes". 

De esta manera, explica que, la mayoría de estos compañías 

liene uno distribución de Parella 20%/80% en sus ventas 

mediante lo cual un número reducido de clientes representan 

una parte importante de la cifro de negocio. En paralelo a esto, 

lo relación contractual existente entre el cliente y proveedor 

suele limitarse o periodos anuales o, como mucho, de tres 
años, sin excesivo garanlía de renovación. Es así como sólo 

lo diferenciación y lo satisfacción del cliente son eso garantía. 

Par su parte, Romírez considero que otro de los desvenlajas 

es que el seclor exige unas inversiones iniciales en tecnología 
poro el control de lo gestión de muchos miles de personas que 

realizan lareas con mucho dispersión geográfico, lo que hoce 

que el apalancamienlo operativo seo muy alto. "Es muy difícil 

llegar a afinar los procesos poro prestar un servicio de calidad 
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y con rentabilidad a precios competilivos. No obstante, una 
vez afinados, lo renlabilidad marginal de los incremenlos de 

facluración y de clientes es muy alto". 
Con los venlajas e inconvenienles sobre lo mesa, lo cierlo 

es que los inversores siguen inleresados pero, claramenle, 

hoy unos nichos que son más atractivos que otros. Francisco 
Aldavero, Socio de Arooz & Rueda, apunla los servicios de 

ingeniería, desarrollo y manlenimiento de aplicaciones, espe­
cialmenle aquellos relocionadas con los seclores energélico, 

salud, financiero y seguros. A estos mercados, Ramírez sumo 
"los procesos industriales in house, redes enleras de ventas y 

de animadores comerciales, logíslica promocional, elc.". Por 

ejemplo, Porlobello cuenta también en su cartero con Medi­

lerrónea de Calering, especializado en lo exlernalización de 
servicios de calering y geslión de cafelerías en hospitales, 

colegios y otros colectividades. 

DESINVERSIONES, LA GRAN 
OPORTUNIDAD 

Lo crisis ha influido de manera nolable en que lo exlernaliza­

ción de servicios se hago codo vez más común. Las grandes 

compañías eslán en pleno proceso de desapalancamienlo 
y la desinversión de sus aclividades non core, especialmen-. 

te aquellos que pueden externalizar, es un hecho que está 
generando un gran número de oporlunidades en el sector. En 

general, lo búsqueda de la eficiencia en este tipo de grandes 
insliluciones aconsejo lo exlernalización de lodos aquellos 

lareas que otro puedo desarrollar del mismo modo que si se 
realiza inlernamente. En concreto, lo banco, los compañías 

de seguros y las energélicas se encuentran o lo cabezo en 
estos procesos aunque, López del Alcázar, también incluiría o 

los conslrucloras y algunos compañías de servicios que eslán 
vendiendo sus negocios de preslación de servicios BPO, yo 

que se están centrando en su negocio tradicional. Si cenlramos 

nueslro punlo de visto en los ca 11 y contact cenlers y sistemas de 
información, "los sectores mencionados, junio o los empresas 

de lelecomunicaciones y luríslicas, eslán o lo cabezo en lo 

preslación de sus servicios de atención desde plataformas 
ubicadas fundamentalmente en Latinoamérica y, en menor 

medido, en el norle de África", explico Aldavero. No obst.anle, 

Ramírez asegura que lo desinversián de estos negocios no se 
Irala de uno larea fácil: "requiere cierlas reestructuraciones y no 

siempre encuentro uno bueno acogido en las organizaciones, 

pero los ahorros de coste y lo mejoro y flexibilización de los 

procesos son impresionanles". 
Por otra parte, también eslá habiendo oportunidades en 

BPO de lo mono de lo administración españolo. En esle sentido, 

Aldavero considera que, al igual que sucede en el seclor pri­

vado, hoy áreas en los que lo exlernalización de delerminados 
servicios permite reducir el tamaño de unas estructuras poco 

ágiles y, en consecuencia, los costes de lo Administración. Sin 

ir más lejos, el sector sanitario no ha sido ajeno 01 fenómeno 

de oulsourcing, debido principalmente o lo crisis del modelo 

de financiación presupueslaria de lo sanidad público. 
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¿COM PRAS EN EL EXTERIOR? 

A priori, inversores y compañías extranjeros pueden estar inte­

resados en comprar empresas de outsourcing españolas, pero 

¿los compañías nocionales también tienen uno oportunidad de 

crecer en el exterior? Hoy opiniones paro todos los gustos. Paro 

Ramírez, se troto de un mercado muy local y no es fácil iden­

tificar opartunidades de mejoro en mercados internacionales. 

Además, codo estado tiene uno legislación laboral diferente, 

lo que no facilito dicho internacionalización. "En Stock Uno 

estamos desde hoce años en Portugal y, por el momento, no 

hemos decidido buscar oportunidades en otros áreas geográ­

ficos aunque, en el corto plazo, quizá puedo ser interesante 

Europa". En concreto, sus servicios los suele contratar solo lo 

distribución moderno o lo gran industrio, en general con legis­

laciones laborales bastantes rígidos, por lo que, en principio, 

los países en vías de desarrollo quedarían fuero de su objetivo. 

Diferente es el caso de otros compañías. Aldavero apunto que, 

"lo experiencia desarrollado en nuestro país ha permitido que 

muchos extiendan sus operaciones o otros países, lo que, en lo 

mayoría de los casos, dado lo situación del mercado crediticio, 

ha sido posible gracias 01 apoyo de inversores". De hecho, 

López del Alcózar considera que uno vía muy interesante es 

acompañar o sus grandes clientes en su expansión internacional. 

"De esto formo, se establecen en un determinado país con un 

contrato que les garantizo lo cobertura de uno parte relevante 

de sus costes fijos y, o partir de eso estabilidad, pueden buscar 
nuevos clientes". En este sentido, Fernóndez de Araoz apunto o 

Latinoamérica como uno de los principales objetivos: "paro los 

compañías españolas, el mercado hispano parlante es un área 

natural donde implantarse desde cero y crecer orgánicamente, 

o donde comprar plataformas pequeños sobre los que apartar 

know how y apayar el desarrollo". 

ASPECTOS IMPORTANTES A VALORAR 

Además de los múltiplos/ebitda, hoy determinados cuestio­

nes que son fundamentales analizar antes de ver los datos 

económicos y financieros. Por ejemplo, según Ares Martín, 

"lo cartero de clientes recurrentes y el período medio de vida 

de lo cartero de contratos es un aspecto fundamental". Por 

su parte, Ramírez considera que es necesario "analizar si lo 

compañía dispone de uno excelencia de gestión con proce-

Carlos Fernández de Araoz 
Socio de Baríng Prívate Equíty Partners 

Tel.: 97 787 8870 
bpepmadrid@bpep.es 

Juan Luis Ramírez 
Socio de Portobello Capital 

¡Iramí rez@portobellocapital.es 
Tel.: 97 437 8077 
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dimientos informáticos eficientes y capaces de gobernar más 

dimensión sin nuevas inversiones. A continuación, estudiaría 

bien lo base de clientes y el tipo de servicios y contratos y, 

finalmente, si todo lo anterior es positivo, aplicaría un múltiplo 

de mercado o los resultados económicos que, según empre­

sas comparables que cotizan en Bolsa, se pueden situar por 

encimo de lOx ebitda". No obstante, es difícil encontrar dos 

compañías cotizadas que hagan exactamente lo mismo y hoy 

que calibrar esos múltiplos en función de los márgenes que 

obtengan en coda actividad, lo que puede variar bastante. 

Fernóndez de Araoz apunto a unos múltiplos algo inferiores: 

"lo media se encuentro en lo bando 5x o 6x, yen lo banda 

de 8x o 1 Ox para operaciones singulares". En cualquier coso, 

mientras los inversores' financieros prestan más tención o los 

transacciones y múltiplos comparables, los industriales son más 

proclives o lo utilización del descuento de flujos de caja como 

metodología de valoración. 

'" Hay un grupo de internacionales muy 
maduros que querrán establecerse en 
España para completar su abanico de 
servicios y no tendrán más remedio 
que adquirir alguna compañía ya 
establecida que tenga masa crítica 

CONCLUSiÓN 

Durante los próximos años vamos o ver una importante con­

centración en el sector, en muchos cosos a través de procesos 

de build up liderados por fondos de capilal riesgo. Cuando 

lo economía españolo se estabilice, "los operadores interna­

cionales ávidos de crecer y seguir concentrando lo industria 

buscarán maneras de crecer en España comprando operadores 

existentes", en palabras de Fernóndez de Arooz. Ramírez está 

de acuerdo: "hoy un grupo de internacionales muy maduros e 

importantes que querrán establecerse en España paro completar 

su abanico de servicios a clientes globales, que no tendrán 

más remedio que adquirir alguna compañía ya establecida 

en España que tengo masa crítico". Es aquí donde entro en 

juego lo compentencia de los empresas españolas por lograr 

ser lo suficientemente grandes y eficientes paro atraer el interés 

del exterior ¿Lo conseguirán? 

Juan López del Alcázar 
Mar Ares Martín 

Socio M&A y Socia de Transactíon Support de EY 
¡ uan ./opezdelalcazar@es.ey.com 

mar.aresmartín@es.ey.com 
Tel.: 97 572 77 10 

Francisco Aldavero 
Socio de Araoz & Rueda 

aldavero@araozyrueda.com 
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