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Hablar de Venture Capital es hablar del estadio méas arriesgado y a la vez
mas innovador y potencialmente mas remunerador del denominado capital
de riesgo. Es decir, es hablar de la inversién en capital o casi-capital en
empresas en fase incipiente de desarrollo con un proyecto innovador de
caracter tecnolégico y de proyeccién global.

Introduccion

Una idea del riesgo que entrafia este tipo de inversién viene dado por el hecho de invertir en
proyectos cuyos planes de negocio no hansido verificados, y en consecuencia carecen de historia
empresarial que pueda ser contrastada. Segun un informe de la OCDE, mas de la mitad de estas
empresas cierran antes del quinto afio de vida'. Esta afirmacion es ratificada y aumentada por
la Comision Europea y la National Small Business Administration de los Estados Unidos (NBIA),
segun las cuales, el 80% de las nuevas empresas desaparecen durante el primer aflo de viday del
restante 20% solo la mitad sobrevive al cabo de cinco afios.

Lainversién en proyectosinnovadores de caracter tecnolégico, hasidosiempre especialmente
atractiva para los hacedores de la politica publica conscientes del su impacto en el crecimiento
econémico del pais, su capacidad para crearempleoy el efecto difusion que producen en diversos
sectores de la economia. No es de extrafiar pues, que desde el sector publico se le preste una
especial atencién, maxime teniendo en cuenta el éxito de aquellos paises cuyo esfuerzo en I+D
y en politicas educativas les sitia en el ranking de los paises mas avanzados, tales como Estados
Unidos, los paises nérdicos, Alemania, Israel, o Corea del Sur. Véase Grafico n°1.

Grafico 1. Inversién en I+D en % sobre el PIB
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No es de extrafiar tampoco, que sean estos paises los mayores generadores de propiedad
intelectual. Los Estados Unidos generan el 30,2% de las patentes

mundiales, Europa el 24,1%,(entre Alemania, Francia, Reino Unidoy paises nérdicos absorben
un75%), Japon el 20,8%, y Coreael 5,8%.

Ellono obstante, el Venture Capital invierte menosdel 0,05% del PIB en este tipo de proyectos
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Grafico 2. Inversién en Venture Capital per cépita, 2014, datos en
USA $

Grafico 3. Inversién en Ventures Capital, USA, Europa, afios 2008-
2014 (datos en miles de millones de €)
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salvo en el caso de Israel y los Estados Unidos, paises en los
que se invierte el 0,38% y el 0,28% respectivamente, lo
que nos da una idea de la dificultad de movilizar el capital
privado dispuesto a asumir los riesgos y de generar la masa
criticasuficientemente atractiva para movilizar lainversién.
Por otra parte, el promedio de inversion «per capita» va de
los 157 $ en los Estado Unidos, al 0,75 $ de Italia o los 2,83 $
de Espana. Locualnosolotiene queverconladisponibilidad
derecursos, sinotambién conlatipologiay culturainversora
de cada pais. Ver gréficos, 2y 3.

Con el advenimiento de la crisis del 2008, el interés del
sector publico se ha visto acrecentado dada la necesidad
de generar empleo y neutralizar parcialmente los efectos
devastadores de la crisis, especialmente graves desde
el punto de vista financiero. El viejo enunciado de J.
Shumpeter? sobre «la destruccién creativa» y su relacién
con la innovacién, vuelve a estar de rabiosa actualidad y
es percibido por no pocos economistas como un referente
fundamental para el fomento del crecimiento econdmico.

Sobre la base de este interés, los poderes publicos,
juntamente con los denominados «Business Angels», y
algunos fondos especializados que dedican una parte de
sus recursos al capital semilla, prestan especial atencion a las
fases mas incipientes de inversion en proyectos innovadores,
dejando paralosinversores profesionalesel complemento de
la misma una vez que los proyectos inicialmente financiados
alcanzan lamadurezsuficiente, esdecir, cuando latecnologia
y su aceptacion por el mercado hansido probadas.

El caso es que para favorecer la actividad, ademas
de recursos, se requiere voluntad de inversién, marcos
regulatorios adecuados, competencia técnica en la
evaluacion y seguimiento de los proyectos por el lado de
la oferta. Mientras que la demanda necesita disponer
del entorno adecuado para posibilitar la generacién de
proyectosdeinterés. Enestesentido, losentornosconcultura

de emprendimiento, unabuena base industrial, la presencia
deuniversidadesy centrosdeinvestigacion, la posibilidad de
acceso a los concursos publicos y el talento humano, son la
base para el surgimiento de proyectosinnovadores.

Por ello, la inversion se concentra en aquellos
emplazamientos donde existe una mayor densidad de las
caracteristicasresefiadas. Por ejemplo, enlos Estados Unidos,
fundamentalmente en California, destina un 45% de la
inversion en Venture Capital del total pais, New England,
el 10%, Nueva York, el 5,2% y Texas, el 4,7%?3. En Europa los
paises mas intensivos en inversién per capita son Finlandia,
Suecia, Dinamarca e Inglaterra, tal y como ha quedado
reflejado en el gréfico 2.

La importante aparicién de entornos tecnoldgicos, en
ocasiones de manera espontanea y en otros fomentados
y financiados en todo o en parte por las autoridades
publicas, es un fiel reflejo del compromiso politico para
con la innovacién. Entre otros muchos cabe citar: el Silicon
Valley en California, la Route 128 en Massachusetts, Kista
en Suecia, Silicon Fen en Cambridge, Biotech en Munich,
Silicon Wady en lIsrael, Giant en Grenoble, Medicon
Valley en Dinamarca. En Espaia entre los afios 85 y 90 del
pasado siglo, se pusieron en marcha una serie de parques
cientifico-tecnolégicos de entre los que, cabe sefalar: el
Parque Cientifico de Madrid, www.fpcm.es; el Parque del
Vallés en Barcelona, www.ptv.es; el Parque Tecnolégico de
Andaluciaen Malaga, sede ademasde la Asociacion mundial
de parques tecnolégicos, www.IASP.ws; Zamudio en Bilbao,
www.parque-tecnologico.es. Mastarde, se han desarrollado
diversos parques cientificos en el entorno universitario.
Ello nos da una idea de la voluntad de crear la base de un
habitat favorecedor de la innovacién en concierto publico-
privado. Cierto es, que como consecuencia de la crisis ha
decaido la inversion publica en la creacion de este tipo de
entornos. Sin embargo, ha surgido un amplio abanico de



entidades incubadoras y aceleradoras, que acogen nuevos
proyectos y ayudan a situarlos en condiciones de abordar
el mercado. Cabe mencionar de entre ellos, empresas tales
como: Wayra, Seed Rocket, Intercom, Plug&play, Founder
Institute, etc. Dado lo reciente de esta actividad no existe
suficiente evidencia empirica en nuestro pais paravalorarsu
accion pero, no cabe duda de que la experiencia histérica de
la mas antigua, Intercom, ha mostrado con empresas como
Infojobs o Softonic, la validez del planteamiento.

En base a lo descrito, cabe afirmar que numerosos
paises estan haciendo un esfuerzo notable en materia de
infraestructuras favorecedoras del emprendimiento, el
desarrollo cientificoylacreacion de un ecosistema impulsor
de la innovacién y del Venture Capital. Todo ello, con la
vista puesta en un nuevo modelo de sociedad basado en
la economia del conocimiento, modelo cuya adaptacion a
los negocios clasicos y al conjunto de la sociedad, generano
pocas disfuncionesy constituye un reto para el disefio de las
politicas econdmicas de futuro.

Origen remoto de la inversién en Venture
Capital

¢Esrealmente novedoso financiar grandesideasy proyectos?
Ciertamente, si nos remontamos a tiempos pasados, ni la
abundancia de proyectos era significativa, ni la cantidad
de mecenas susceptibles de financiarlos era apreciable. La
realidad econémica era absolutamente incomparable con
la actual. Sin embargo, genios como Leonardo Da Vinci o
aventureros como Cristébal Colén entre otros, encontraron
el soporte institucional necesario para hacer frente a sus
proyectos.

El caso de Coldén es especialmente significativo, pues las
caracteristicas de su actuaciéon en la busqueda de apoyo
financierotienen mucho de similitud con el comportamiento
de los nuevos aventureros. Efectivamente, Colén tenia un
suefo y perseverd para obtener la financiacién necesaria
durante masdesiete afios, hasta que por fin obtuvo el apoyo
de la Corona Espafiola.

No pretende esta nota hablar de la gesta de Colén nide su
perseverantey visionario proyecto. Es pertinente sefalar, no
obstante, que las bases del acuerdo se fundamentaronenla
colaboracion publico-privada y la obtencién de un retorno
econémico para el promotor del proyecto en funcién del
éxito obtenido. En definitiva un principio cercano a la
filosofia del moderno Venture Capital, cuyo desarrollo se
produce en el curso del siglo XX.

Venture Capital en el siglo XX

Piero Scaruffi4, sitia los origenes del moderno Venture
Capital enlos Estados Unidos, alla por los afios 20 del pasado
siglo, cuando el «Industrial Securities Committee» elaboré
un informe en el que afirmaba que el VC es necesario para

el desarrollo y crecimiento del pais, a la vez que necesario
paralaseguridad de lainversiéon. Elaumento de la actividad
inversora derivada de este posicionamiento publico, se
vio frenada, no obstante, por la crisis de 1929, Unicamente
las grandes corporaciones que disponian de los recursos
necesarios para lainversién en 1&D pudieron mantener una
cierta actividad.

Posteriormente, con el conflicto de la Segunda Guerra
Mundial, el gobierno USA jugé un activisimo papel
en la financiacion de proyectos en connivencia con las
universidades y centros de investigacién, subcontratando
numerosos programas, lo que unido a un mejor tratamiento
fiscal de las ganancias del capital, propicié el desarrollo del
sector. Destacados empresarios invirtieron, finalizada la
guerra en proyectos que permitian readaptar para fines
civiles tecnologias usadas durante el conflicto bélico. Se
pretendiaconello, obtener un atractivo retorno econémico,
beneficiarse del tratamiento fiscal de las plusvalias, crear
un sistema mas efectivo de financiar los nuevos proyectos
empresariales, y ofrecer una imagen de eficiencia del libre
mercado frente a la economia planificada.

La American Research and Development Corp
(ARD)

El primer gran proyecto de Venture Capital que mezclaba
inversores privados e instituciones tales como el MIT, o Rice
Institute, nacié en Boston el afio 1946 de lamano de G. Doriot
(fundadory promotor de ARD). Doriot, pioneroy animador
del moderno Venture Capital se convirtié en referente del
sector y entre sus numerosos éxitos figura la financiacién
de Digital Equipment Corp, empresa en la que consiguié un
éxito espectacular.

ARD realizéd numerosas inversionesy sobre todo aporté un
nuevo concepto en el fomento de inversiones alternativas,
siendo el primer vehiculo inversor no dependiente de
las grandes familias que hasta la fecha operaban en este
mercado. De hecho, fue también el vivero de aprendizaje
de numerosos ejecutivos que con el paso de los afos
abandonaban ARM y fundaban sus propias entidades de
inversion.

Paralelamente, el congreso de los Estados Unidos creé
en 1958 la Small Business Investment Company (SBIC) para
ayudar alasempresasPYME a obtener los recursos necesarios
no disponibles en el mercado, a través de dos modalidades:
préstamossubordinadosalargo plazo, y vehiculosinversores
de naturaleza publico-privada gestionados por el sector
privado. Dichosvehiculossolicitan del promotor privado una
cantidad minima de 5 millonesde $ pudiendo aportar el SBIC
una cantidad de hasta tres veces el importe inicial privado.

En sus 57 afos de historia, el SBIC ha facilitado 73,3 mil
millones de USA $ de deuda a largo plazo y participacién
accionarial a mas de 118.000 PYMES, algunas de ellas se
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han convertido a posteriori en lideres mundiales. Algunos
nombres relevantes son: APPLE, Intel, Amgen, Sun
Microsystems, AOL, Fedex, Callaway, y un largo elenco de
empresas punterasinicialmente financiadas por SBIC.

Aunque puesta en duda por algunos autores®, la
importancia del impulso publico hasido determinante para
el desarrollo del Venture Capital tanto en Europa, como en
el continente americano y asiatico, en los que las agencias
de financiacion multilateral, tales como el Banco Mundial,
el Banco Inter-Americano de Desarrollo, el Banco Europeo
de Inversiones, y el Banco Europeo para la Reconstruccion
y el Fomento, han jugado un relevante papel motor como
complemento de una visidon politica mas amplia, que es
el fomento de entornos innovadores para potenciar el
desarrollo econémico.

Venture Capital en Europa

El Venture Capital inicia timidamente su andadura en
Europaenladécadadelosaios80.Sinembargo, noeshasta
mediados de los aflos 90 cuando se produce el verdadero
despegue de actividad. Europa toma conciencia del desfase
existente entre la capacidad innovadora y de creacion de
riqueza econémica que existe con los Estados Unidos,
e interpreta que el Venture Capital es un instrumento de
financiacion adecuado, aunque no Unico para el fomento
delainnovacién.

El informe de la OECD sobre la importancia de la
financiacion de la innovacion publicado en 1996°, reclama
una accion decidida de los gobiernos en la adopcién
de medidas de estimulo a la financiacion de empresas
tecnolégicas de nueva creacién, facilitando: Unalegislacion
yuntratamiento fiscal favorable ala adopcién de posiciones
de riesgo, la puesta en marcha de medidas para aumentar
laliquidez, y la creacién de organismos de apoyo y consejo,
entre otros. El posicionamiento de la OECD constituye una
buena muestra de la implicacién institucional en favor
de la innovacién, su financiaciéon y su importancia para el
crecimiento econémico.

Posteriormente, la Comision Europea, en el curso de la
celebracién del Consejo Europeo celebrado en Lisboa en
marzo del afio 2000, adopté una serie de medidas para
afrontar los retos de la economia del conocimiento y el
desfase Europeo frente a la misma. En las conclusiones del
Consejo, las autoridades europeas se afanaron en formular
una serie de recomendaciones para cubrir el mencionado
desfase, basadas entre otras, en:

e Laspotenciaciéndelasrelacionesuniversidad-empresa.

e El papel a jugar por la estrategia innovadora de las
grandes firmas.

¢ Laadopcién de mecanismos financieros «ad hoc».

¢ Politicas activas de transferencia de tecnologia.

En el ambito financiero prestaron especial atencién al
Venture Capitaly al papel que paraimpulsarlo debiajugarel
Fondo Europeo de Inversiones, Fondo que actiia activamente
como fondo de fondos de capital riesgo, y como garante de
operaciones crediticias en las empresas PYMES.

Hay que admitir, sinembargo, quelasinversionesde finales
deladécadadelos90y principiosdel 2.000 no obtuvieron los
retornos esperados y se produjo un importante numero de
fallidos. Diversos estudios ponen en cuestién el potencial de
éxito del Venture Capital en Europa’en comparacién con los
resultadosenlos Estados Unidos. Segun dichos estudios, ello
viene dado entre otras razones, por: el exceso de barreras
burocraticasyrigidezde lalegislacién laboral, lasdiferencias
entre paises en el tratamiento de las ganancias del capital,
la ausencia de una legislacién Europea para el conjunto de
la UE, la poca flexibilidad en el tratamiento de las quiebras
empresariales, y lainsuficiencia de la cultura empresarial en
algunos paises.

Dada la relativa novedad del VC existen pocos estudios
cuantitativos sobre la materia. Sin embargo, la EVCA
(Asociacion Europea de Venture Capital) conjuntamente
con Thomson Reuters, realiz6 un estudio comparativo
de los rendimientos obtenidos por los Estados Unidos y
Europa entre los afios 1980 y 2013. En ese afio 2013 y con
una perspectiva de cinco afios, losrendimientos del Venture
en los Estados Unidos fueron del 5,86%, mientras que en
Europasesituaronen el 1,32%. El estudio pone también en
evidencia que losrendimientos suelen ser crecientes cuanto
mayor es la dimensién de los fondos, probablemente ello
deriva de su capacidad para dar apoyo a la trayectoria de la
empresa en diferentes momentos de su desarrollo®.

Otra reflexion de calado deriva de que el Venture capital
no dispone en Europa, salvo excepciones, de un ecosistema
equivalente al de los Estados Unidos, es decir entornos de
emprendedores, inversores, asesores legales y sensibilidad
empresarial que permita emprender con la misma facilidad
y conviccién.

Admitiendo esta realidad, debemos considerar también
que los Estados Unidos llevan sesenta afios de adelanto a
Europa en esta materia, que los obstaculos sefialados estan
siendo aceleradamente neutralizados y que existe una
firme voluntad de potenciar el sector. Dicho de otra forma,
la critica no cuestiona la validez del Venture Capital como
instrumento potenciador de lainnovaciény el crecimiento,
lo que cuestiona son los obstaculos con lo que se enfrenta
parasudesarrollo.

Con todo, hoy en dia existen en Europa un buen niimero
de empresas innovadoras exitosas, (Shazam, Spotify, Skype,
Vente Privé, etc.), lo que no hay todavia es una accion
suficientemente decidida de los fondos de pensiones y
companiias aseguradoras para invertir en el sector a un
nivel semejante al del mercado de los Estados Unidos. Entre



2010y el 2014 las inversiones medias en Europa por lo que
al Venture se refiera han sido de 3.600 millones de euros
anuales, lo que representa el 0,024% del PIB Europeo?®, en
tanto que en Estados Unidos se hasituado en el entorno de
los 27.000 millones de euros. Véase grafico n°4.

Desarrollos en Espaia

Por lo que se refiere a Espaiia, las inversiones en Venture
Capital se iniciaron timidamente durante la década de los
90 amparadas en el apoyo de sociedades publicas como
el C.D.T.I (Centro de Desarrollo Tecnoldgico Industrial),
constituido en los afios 70 por recomendacién del Banco
Mundial y propulsor de la inversion en capital semilla via
diferentes programasde accién, ENISA (Empresa Nacional de
Innovacion) o AXIS sociedad de capital riesgo perteneciente
al 1CO, asi como sociedades vinculadas a los gobiernos
autonémicos. En los primeros anos, estas sociedades

Gréfico 4.

Europa 7| 415 | 334 | 395 | 3,38 3,42| 3,57
Espafa | 0,45| 0,2 | 0,22 |0,349 | 0,291 {0,274 | 0,346

Fuente: MAB/AIM y Euronext (12)

ayudaban a cubrir la aversién de otros operadores hacia
este tipo de inversion permitiendo afrontar en parte, las
carencias de financiacion que experimentaban los nuevos
emprendimientos tecnoldégicos.

Con el cambio de siglo, las politicas publicas empezaron
a evolucionar y se constituyeron fondos mixtos con la
ayuda parcial de instituciones financieras, nacionales,

Tabla 1. Principales instrumentos financieros para el fomento de la innovacién

Instrumento financiero

Modelo operativo del Venture Capital

Caracteristicas de la financiacion

Consideraciones

Préstamo bancario

Esnecesariodisponer de garantiasy trayectoria probada.

Obligacién de pagar la deuda.

Subvencioén, subsidio

Financiacién semilla en la fase muy inicial de los
proyectos, la mayoria de los paises de la OCDE disponen
de mecanismos publicos para facilitar este tipo de
financiacion.

Sirven paracomplementar lasineficiencias
en financiacion por parte del mercado en
las fasesiniciales.

Business Angel

Inversores particulares que suelen invertir en forma
sindicada y en fases iniciales, aportando ademas de
dinero, apoyo y experiencia para el desarrollo del
proyecto.

La financiacion se produce bien en la fase
inicial o en los momentos posteriores pero
todavia muy incipientes «early stage».

Venture Capital

Tiende invertir cuando ya hay actividad de mercado y
el proyecto es plenamente operativo, tiene voluntad
de permanencia durante un periodo razonablemente
largo. Existen fondos de capital semilla que suelen ser
publicos o mixtos.

Financiacién en capital, en fase avanzada
de desarrollo del proyecto.

Corporate Venturing

Usado por grandes firmas para invertir en «Start Ups»
innovadoras de cara a mejorar su propia competitividad
y con proyeccion estratégica.

Motivacion estratégica.

Crowd funding

Herramienta de financiacién colectiva via Internet que
facilita la financiacion de fases iniciales de desarrollo, a
través de aportaciones de capital.

Complejidad de gestion.

Crowd lending

Financiacién colectiva via internet para fases iniciales a
través de préstamos.

Favorece lanodilucién de los promotores.

Revenue Royalties

Financiacion enformade préstamo, ligadaafacturacion
obtenida.

Permite menor diluciéon y una estructura
flexible.

Peer-to-peer Lending

Servicio online que pone en contacto prestamista y
prestatario.

Condiciones econdmicas mas interesantes
paraambos.

Taxincentive

Los poderes publicos han adoptado de manera
heterogénea diferentes medidas de caracter fiscal para
facilitar este tipo de inversiones.

Medidas indirectas, no discriminatorias.

Fuente BME y MABIA (16)
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autonomicas, y el Fondo Europeo de Inversiones, a la vez
que se incorporaban otras instituciones vinculadas al sector
privado. En paralelo, a mediados de la década empezaron
a aparecer fondos no vinculados al sector publico y con
vocacion internacional. A dia de hoy hay en el pais 48
operadores dedicados al Venture Capital, la mitad de ellos
localizados entre Madrid y Barcelonay el resto, repartidoen
las diferentes comunidades auténomas.

Cabe destacar que a través de los programas lanzados
por el Ministerio de Industria y diversos organismos
autondémicos, se hadado un fuerte impulso al desarrollo del
Venture Capital y a la creacion y estimulo, aunque todavia
insuficiente, de centrosdeinvestigaciony potenciaciondela
relaciéon universidady empresa. Estos esfuerzos, se han visto
reforzados en los dos Ultimos afios por el Fondo de Fondos
Publicos lanzado por el ICO a través de Axis que ha paliado
significativamente la atonia inversora derivada de la crisis.
Ver Grafico, n°5.

Efectivamente, a partir del afio 2008 se produjo una caida
de la inversion, tanto en Europa como en Espafia, frenada
porunaciertarecuperaciénel afio 2014y confirmada porlas
recientescifrasdelafio 2015 que hanllevado lainversion del
sector alos 596 millones de euros.

Por otra parte, desde el aflo 2004 las compaiiias
aseguradoras y fondos de pensiones pueden invertir hasta
el 10% de sus reservas técnicas en inversiones alternativas,
no pudiendo colocar mas del 3% en una Unica entidad. Si
bien, hasta la fecha, la reaccion inversora ha sido timida,
teniendo en cuenta la atonia de los rendimientos de otros
tipos de inversion, es de presumir que la participacion de
estascompaiiias en lafinanciacion del Capital Riesgo seguira
una linea ascendente en un préoximo futuro, sobre todo, si
el gobierno crea los incentivos fiscales adecuados para que
ello se produzca.

El Fondo de Fondo lanzado por el ICO con una dotacion
prevista de 1.200 millones de euros y gestionado por AXIS
(sociedad de capital riesgo perteneciente al ICO), ha servido
de palanca para el lanzamiento de nuevos fondos bajo
gestion privada. Su objetivo a medio plazo consiste en
movilizar 5.000 millones de euros y crear alrededor de 40
nuevos fondos.

Otro ejemplo en la misma linea pero de dimensiéon mas
modesta, lo constituye la pro-activa actitud del Instituto
Catalan de Finanzas desde los inicios de los afios 90,
mediante el apoyo ala capitalizacion de fondos gestionados
de forma privada, fundamentalmente en segmentos de
Venture denominados capital semilla, (proyectos en fase
muy incipiente), y en fondos mas comprometidos con la
expansiony el crecimiento unavez que los primeros alcanzan
su estadio de comercializacién. Un reciente estudio ha
puesto de manifiesto que la actividad inversora del ICF en
25 fondos ha contribuido a la creacion de 7.600 puestos de

Grafico 5. Inversién en Venture Capital, Europa, Espafia,
afios 2008-2014 (datos en 000 millones de €)

@ Europe

3 . @ Espafia

Fuente: OECD, Enrepreneurship at a glance,2015

trabajo en 207 empresas, con una inversién global superior
alos 300 millones de euros™.

Otra autonomia muy activa en el desarrollo del capital
riesgo, y en el compromiso con la innovacion, hasido la del
Pais Vasco donde se ha prestado una especial atencién al
desarrollo de empresas innovadoras en sus fases iniciales,
con un fuerte compromiso por parte del sector publico. En
estesentido, la AgenciaVasca para el desarrollo Empresarial,
SPRI, hajugado un papel determinante.

Latablan® 1 muestralasdistintastipologiasde financiaciéon
de nuevos proyectos innovadores de caracter tecnolégico.
Como se puede apreciar, se recogen desde las medidas de
apoyo publico a través de subvenciones y desgravaciones
impositivas, hasta las diferentes modalidades de
financiacién en capital, complementada con diferentestipos
de préstamo.

Fases del desarrollo de inversién en Venture
Capital

El desarrollo de producto, constituye el pilar fundamental
para el lanzamiento de nuevas empresas innovadoras,
su proceso de maduracion puede ser mas o menos largo y
costoso en funcion de la tecnologia de la que se trate. Por
ejemplo, la investigaciéon de proyectos bio suele ser muy
laboriosa y requiere de mucho tiempo; en tanto que los
proyectos relacionados con internet suele tener un tiempo
inferior de maduracion.

Encualquieracaso, el primerempujéninversorsuele darlo
el entorno préoximo del promotor, apoyos publicos y algun
fondo especializado. Alcanzado y testado el prototipo, se
abordan los primeros pasos de comercializacién en el que se
sigue, normalmente, contando con el apoyo de los Business
Angelsy los fondos iniciales.

Comprobadalareacciéndelmercadoyconlaadopcionde
clientelase afronta una fase expansiva de naturaleza global,
la cual necesitaraenlamayoriadeloscasosde lainversiénde
fondos especializados.



Suponiendo la buena marcha de la compaiiia, los fondos
querran convertir en liquida su aportacién econémica, bien
mediante la venta de su participacién a terceros o bien,
mediante |la salida al mercado de valores (IPO).

Procedencia y aplicacién de los recursos del
Venture Capital

Los fondos que gestionan las sociedades de Venture Capital
yaseaenlaformadesociedad gestora osociedad inversora,
suelen proceder de fuentes institucionales, grandes
corporaciones, agencias gubernamentales e inversores
privados sensibles a este tipo de inversién de alto riesgo.
En Estados Unidos, a partir de 1979 un cambio regulatorio,
permitié e impulsé notablemente la inversién, autorizando
a los fondos de pensiones a invertir en Venture Capital. Ya
hemossefalado que en Espafia, a pesar de que la legislacién
autoriza este tipo de inversion, su impacto es todavia muy
débil.

Desde el punto de vista legal pueden adoptar la forma
de sociedad de inversién de duracién ilimitada o bien, de
fondo de inversion de duracion limitada al plazo de diez
anos, ampliables en caso necesario.

Unavezdispone delosfondos, lasociedad administradora,
detecta, evallay decide sobre la inversion en los proyectos
que le parecen satisfactorios una vez efectuado el analisis
pertinentey contrastadalaveracidad de losdatos analizados
en su vertiente comercial, financiera y legal. Para alcanzar
este estadio la administradora habrd prestado especial
atencion a:

* Lacapacidadycompetenciadel equipo promotorenla
resolucién de problemasy la adopcién de decisiones.

¢ Laviabilidad tecnoldgica del proyecto, su aplicacion al
mercadoy la proteccién legal del mismo.

e Elpotencial de mercado.

e Lasexpectativas deretornoy de salida del proyecto en
un periodo de tiempo razonable.

Los fondos suelen invertir su patrimonio durante los
cuatro primeros afios de su existenciay el tamafo medio de
suinversion porempresase situa entre 0,250y 2 millones de
euros, lo cual para un fondo de 20 millones de euros suele
representar un volumen de entre 10 y 12 inversiones. La
legislacién no permite dedicar mas de un 25% del patrimonio
social en unsolo proyecto.

Cuando las inversiones alcanzan un nivel de maduracién
determinado, (normalmente, entre cuatro y seis afos
después de la inversion), los gestores se desprenden de
la/s empresa/s en cuestién, bien mediante la venta de su
participacién a terceros, o mediante la salida al mercado
bursatil. Losinversores perciben entoncesel capital invertido
mas las ganancias que se hayan obtenido, gananciasque una

vezretornadotodo el capital se repartirdn en unaproporciéon
preestablecida con lasociedad gestora (normalmente, 80%
paraelinversory 20% para lasociedad gestora).

Hay que destacar que lamayoriade operadoresdel Venture
Capital queinvierte enlas fasesiniciales de los proyectos, no
solo aportan financiacion, sino que actian como mentores,
y aportan capacidad de contactoy orientacién estratégica a
los nuevos emprendedores.

Mecanismos de intervencién y rol publico

Existe unagranvariedad de modelosdeintervencion publica
para cubrir las ineficiencias que existen en el mercado para
la financiacién de proyectos novedosos. En opinién de los
expertos pueden resumirse como sigue:

Modelos de inversion publica indirecta:

Préstamos a los fondos: el sector publico facilita
préstamos a los fondos de capital riesgo en condiciones
ventajosas, a condicion de que vayan dirigidos a una
determinada tipologia de empresas.

Fondo de fondos o fondos mixtos: previa exigencia de
requisitos con finalidad innovadora, el sector publico
inyecta fondos en unvehiculo privado que losadministra
ydestina alatipologia de inversion pre-definida.

Modelos de inversion publica directa:

Coinversion: el sector publico adquiere conjuntamente
con el sector privado una participacion empresarial. En
ocasionesdicha participacién esen forma asimétrica, de
manera que la exigencia en el retorno es mas favorable
en el sector privado.

Inversién directa: el sector publico invierte direc-
tamente o facilita préstamos a empresas por él
seleccionadas.

En paralelo a los modelos de inversiéon ya sea directa
o indirecta, se han desarrollado una serie de mecanismos
fiscales, especialmente para los Business Angels, que
incentivan la inversion propiciando desgravaciones de
entre el 20% y el 100% de la base impositiva topada en una
determinada cantidad.

Asimismo, se establecen incentivos fiscales alasganancias
del capital' si una determinada inversion se mantiene un
minimo de tres aflos en cartera, lo que puede favorecer
una desgravacion alrededor del 20%. Con ello, se estimula
la inversion de alto riesgo, neutralizando parcialmente los
aspectos negativos que pudieren derivarse de la misma,
a la vez que premiando los éxitos que se puedan alcanzar
minorando el impuesto de las ganancias del capital.

Aun no disponiendo de un detalle de las inversiones
directas en forma de capital o préstamo subordinado
procedentes del sector publico, un reciente estudio del
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Boston Consulting Group'? ha estimado que en Europa el
sector publico aportaun 35% de los recursos que sirven para
financiar las iniciativas empresariales innovadoras en la
modalidad de Venture Capital.

Por otra parte, ASCRI la Asociacién Espanola de Capital
Riesgo, detalla como inversiéon en primeras etapas, una
inversion publica canalizada directamente del 23,4%
(promedio 2010-2014). No disponemos de datos de las
inversiones indirectas a través de fondos participados por el
sector publico pero cabe estimar que la cifra debe de estar
en conjunto incluso por encima del 35% estimado por BCG.

Conclusion

Delodicho podemos afirmar que existe un amplio consenso
en considerar que el motor fundamental del crecimiento
econémico debe de atribuir a aquellos negocios capaces
de utilizar tecnologias novedosas generadoras de nuevos
productos, procesos y servicios. Por consiguiente, para
que este proceso de innovacion fructifique es necesario
que se sustente en los siguientes pilares: (i) conseguir la
existencia de un entorno innovador en el que se establezca
un maridaje entre la cienciay la empresa; (ii) disponer de un
sector publico sensible al fomento del emprendimiento; (iii)
lograr un apoyo social al espiritu emprendedor generador
de proyectos. Todo ello, apoyado en un entramado inversor
dispuesto a arriesgar y un entorno profesional, juridico,
fiscal, etc., de competencia contrastada.

ElVenture Capital esy hasido unaherramientavaliosisima
para financiar estos proyectos en fases iniciales, empresas
que a dia de hoy son la referencia de la denominada
economia del conocimiento, tales como: Intel, Apple,
Genentech, Google, Airbnb, o Amgen, recibieron decidido
apoyo financiero del Venture Capital. En nuestro pais, a
pesar del paréninversor de los aios de crisis, surgen historias
de éxito tales como: Trovit, Wallapop, Carto D.B, Privalia,
Smadex, etc, fruto de un nuevo espiritu emprendedory del
apoyo financiero recibido.

El concluyente estudio de Will Gornal y Illya Strebulaen',
seflala que desde 1979, momento en el que se autorizd
invertir en los fondos de pensiones en operaciones de
riesgo, se han incorporado al mercado de valores USA
1.330 empresas, de las que el 43% han sido apoyadas por el
Venture Capital, yrepresentan el 38% de losempleos, el 82%
delainversionenl+Dyel 57% de capitalizaciéon del colectivo
objeto de estudio. Estos datos son lo suficientemente
concluyentes para afirmar que el Venture Capital es, tal y
comolohaentendido el sector publico desde susinicios, una
magnifica herramientadeindole financieraparaestructurar
juntamente con otras medidas, una politica de estimuloala
innovaciony el desarrollo econémico.



Bibliografia

1. Enterpreneuship at a glance. OECD, 2015.

2. J.Shumpeter: «Capitalismo, Socialismo y Democracia».
Ediciones Folio 1984.

3. Roger Wyse: What the Public Sector Should Know about
Venture Capital. IPHandbook of best practices, 2007.

4.P.Scaruffi, Arun Rao: A history of Silicon Valley. Omniware
Group, 2013.

5. J. Lerner: The boulevard of broken dreams; Kauffman
foundation series on Innovation and Enterpreneurship,
20009.

6. OECD, Venture Capital and Innovation, 1996.

7.EIF, The performance and prospects of European Venture
Capital, 2011.

8. www.investeurope.eul/research/performance-data.

9. J.Meyer, Venture-Capital-a European story, Business
Training News, Abril 2012.

10. Ver estudio IESE (Departamento de Emprendimiento),
sobre el impacto de la cartera global de Fondos de Capital
Riesgo participados por el ICF, enero 2016

11.Forode expertos de Capital Riesgo: Red.es, febrero 2008.

12. bcg perspectives- The State of European Venture Capital,
Boston Consulting Group. Octubre 2015.

13. lllya Sreubulaev, Will Gornal: How much does Venture
Capital drive the US economy, Stanford Graduate school of
business.Octubre,2015.

14.James Cameron, Accel Partners: Spain startup ecosystem
shows big potential, febrero, 2016.

15. Frontier Economics, Exploring the impact of private
equity on economic growth in Europe, Mayo 2013.

16. ASCRI, Informe actividad del Capital Riesgo en Espafia,
2015.

17. Ernst and Young ,EY, Global venture capital insights and
trends, 2014.

18.Parlamento Europeo: El potencial del Venture Capital en
la Unién Europea, febrero 2012.

19.Thomas Meyer: The Public Sector’s Role in the promotion
of Venture Capital Markets, Development Bank of Japan,

agosto 2007.

www.iefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F



www.ilefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F

Notas al pie

1. OECD, Enterpreneuship at a glan-
ce, 2015.

2. J.Shumpeter: “Capitalismo, Socia-
lismo y Democracia”, Ediciones Folio
1984.

3.Roger Wyse: What the Public Sector
Should Know about Venture Capital,
IPHandbook of best practices, 2007.

4. P.Scaruffi,Arun Rao: A history of Si-
licon Valley, Omniware group, 2013.

5. J.Lerner: The boulevard of broken
dreams; Kauffman foundation series
on Innovation and Enterpreneurship,
20009.

6.0ECD, Venture Capital and Innova-
tion, 1996.

1. EIF, The performance and prospects
of European Venture Capital, 2011.

8. www.investeurope.eulresearch/
performance-data

9. J.Meyer, Venture-Capital- a Euro-
pean story, Business Training News,
April,2012.

10. Ver estudio IESE ( departamento
de emprendimiento), sobre el impac-
to de la cartera global de Fondos de
Capital Riesgo participados por el ICF,
Enero 2016.

11.Foro de expertos de Capital Riesgo:
Red.es, Febrero 2008.

12. bcg perspectives- The State of
European Venture Capital, October
2015, Boston Consulting Group.

13. How much does Venture Capital
drive the U.S. economy? Stanford Gra-
duate Scholl of Business.

Sobre el autor

Ferran Lemus es economista por la
Universidad de Barcelona, Master
of Arts en Estudios Europeos por
la Universidad de Reading, Reino
Unido, y tiene el curso de postgrado
(senior Executive) de laUniversidad de
Columbia, EEUU.

Su carrera profesional se ha
desarrollado fundamentalmente enel
sector bancario en el que ha ocupado
cargosderesponsabilidadenelantiguo
Banco de Vizcaya y Banco Exterior-
Argentaria, y también, en el mundo
del capital riesgo en el que ha sido
director general de Catalana de
Iniciativas, y Consejero Delegado de
Highrowth Partners, SGECR. En la
actualidad ejerce como mentor del
Master InternacionalenlaUniversidad
Pompeu Fabra.

El Sr. Lemus ha sido ademas jefe
comercial de Cobega, S.A., director
generaldeFirade Barcelonaydirector
ejecutivoen USAdel CZF (Consorciode
laZona Franca).

10



Otras publicaciones ODF

Jul 2016 DT MAB: Una alternativa de financiaciéon en consolidacion JordiRovira

Jun 2016 NT Brasil, un pais de futuro incierto CarlosMalamud

May 2016 DT Laevolucion de laestrategiainversorade los Fondos Soberanos de Inversion Eszter Wirth

Abr 2016 DT Shadow Banking: Money markets’ odd relationship with the law David Ramos Mufioz

Mar 2016 DT El papel dela OPEP ante los retos de laNueva Economia del Petréleo José M?Martin-Moreno

Feb 2016 NT Guerradedivisas: los limites de los tipos de cambio como herramienta de politica
econdémica. Un andlisis a partirde los ICM David Cano

Ene 2016 DT 1+1=3 El poder de lademografia. UE, Brasil y México (1990-2010): demografia,
evolucién socioeconémicay consecuentes oportunidades deinversion PereVentura Genesca

Nov 2015 DT ¢Unretoalas crisis financieras? Politicas macroprudenciales Pablo Martinez Casas

Oct 2015 NT Educacion Financiera: ;un verdadero estimulo paralaeconomia? AleixSoler Carreras

Sep 2015 NT Revitalizando el mercado de titulizaciones en Europa Rosa Gémez Churruca

Olgal.Cerqueirade Gouveia

Abr 2015 NT Ganancias de competitividad y deflacion en Espaina Miguel Cardoso Lecourtois

Ene 2015 DT Mercado energético mundial: desarrollos recientes eimplicaciones geoestratégicas Josep M. Villarrubia

Dic 2014 DT China’s debt problem: How worrisome and how to deal withit? Alicia GarciayLe Xia

Nov 2014 NT Crowdequity y crowdlending: ; fuentes de financiacion con futuro? Pilarde Torres

oct 2014 NT El bitcoiny su posibleimpacto enlos mercados Guillem Cullerés

sep 2014 NT gc-ergculacién EMIRy suimpacto enlatransformacion del negocio de los derivados EnricOllé

mar 2014 DT Finanzasislamicas: ; Cual es el interés para Europa? Celiade Anca

dic 2013 DT Demografiay demandade vivienda: ; En qué paises hay un futuro mejor parala José MariaRaya
construccion?

nov 2013 DT Elmercadointerbancario en tiempos de crisis: ; Las cAmaras de compensacién son Xavier Combis
lasolucion?

sept 2013 DT  CVA,DVAyFVA:impactodelriesgo de contrapartidaenlavaloraciéondelos Edmond Aragall
derivados OTC

may 2013 DT  Lafiscalidad delavivienda: unacomparativainternacional José MariaRaya

abr 2013 NT Introduccion al mercado de derivados sobre inflaciéon Raul Gallardo

abr 2013 DT Internacionalizacion del RMB: Alicia GarciaHerrero
¢Porqué estaocurriendoy cualesson las oportunidades?

feb 2013 DT Después del dolar: la posibilidad de un futuro dorado Philipp Bagus

nov 2012 NT BrentBlend, WTI...;Hallegado el momento de pensar en un nuevo petréleo de José M.Domenech
referenciaanivel global?

oct 2012 L Arquitecturafinancierainternacional y europea Anton Gasol

sep 2012 DT El papel de lainmigraciéon enlaeconomiaespaiiola Dirk Godenau

jun 2012 DT Una aproximacion alimpacto econémico de larecuperacion de ladeduccion José MariaRaya
porlacompradelavivienda habitual en el IRPF

abr 2012 NT Los entresijos del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) IgnacioFernandez

mar 2012 M Laecuacion general de capitalizacion y los factores de capitalizacion unitarios: César Villazon
una aplicacion del analisis de datos funcionales LinaSalou

dic 2011 NT Lainversion socialmente responsable. Situacion actual en Espana M?Angeles Fernandez Izquierdo

11

www.iefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F



3
®)
B
hurf
(@] dic 2011 NT Relaciones de agencia e inversores internacionales AingeruSorarrain
..d OlgadelOrden
g oct 2011 NT Delaheterodoxia monetaria alaheredoxiafiscal SergiMartrat
"'q')' jun 2011 DT Derivados sobre indices inmobiliarios.Caracteristicas y estrategias RafaelHurtado
o=
g- may 2011 NT Las pruebas de estrés. La vision de unarealidad diferente Ricard Climent
E mar 2011 NT  Tierrasraras:suescasez eimplicaciones bursatiles Alejandro Scherk
dic 2010 NT  Opcionesrealesy flujo de cajadescontado: ;ciando utilizarlos? Juan Mascarefias
Marcelo Leporati
nov 2010 NT Cuando las ventajas de los TIPS son superadas por las desventajas: M Belén Guercio
elcasoargentino
oct 2010 DT Introduccion alos derivados sobre volatilidad: JordiPlanaguma
definicidn, valoracidony coberturaestatica
jun 2010 DT  Alternativas paralageneracion de escenarios parael stress testing AntoniVidiella
de carterasderiesgo de crédito
mar 2010 NT Lareformadelaregulacion delsistema financiero internacional Joaquin Pascual Caiiero
feb 2010 NT Implicaciones del nuevo Real Decreto 3/2009 en la dinamizacion del crédito M ElisaEscola
Juan Carlos Giménez
feb 2010 NT Diferencias internacionales de valoracion de activos financieros Margarita Torrent
ene 2010 DT  Heterodoxia Monetaria:lagestiondel balance delos bancos centrales David Martinez Turégano
entiemposde crisis
ene 2010 NT Lamorosidad de bancosy cajas: tasa de morosidad Margarita Torrent
y canje de créditos por activos inmobiliarios
nov 2009 DT Anadlisis del TED spread la transcendecia del riesgo de liquilidez Raul Martinez Buixeda

M: Monografico

DT:Documento de Trabajo

NT:Nota Técnica

L:Libro

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F

12



