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LA MADUREZ DEL

VENTURE CAPITAL EN ESPANA

En menos de una década y coincidiendo con el inicio de la ultima crisis economica,
el venture capital o capital riesgo en Espania ha pasado de ser un segmento de
inversion minoritario con escasas gestoras, rondas de inversion de tamarnos muy
pequerios y un papel especialmente destacado del inversor publico, a configurarse
como un ecosistema con numerosos actores (aceleradoras, business angels,
corporates ventures, fondos de venture capital...) no solo publicos, también privados
e internacionales, que con su intensa actividad han contribuido a través de diversas
iniciativas a consolidar el capital riesgo nacional como uno de los mas interesantes

dentro del panorama europeo.
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Clasificacion JEL: G23, G24, L26, M13.

1. Introduccién

El venture capital en Espafia se ha ido conso-
lidando en los ultimos afios como una opcién cada
vez mas solida para la financiacion a largo plazo de
empresas en fase inicial (startups). En torno a la in-
version en empresas no cotizadas se ha ido confi-
gurando asi un ecosistema caracterizado por la va-
riedad de agentes, iniciativas y politicas cuyo numero
crece exponencialmente y que estan empujando su

* Director General de la Asociacion Espariola de Capital, Crecimiento e
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** Directora de Estudios y Venture Capital (ASCRI).

protagonismo en la escena europea. Los inicios del
venture capital' se remontan a los afios setenta con
una iniciativa liderada exclusivamente por sociedades

' La terminologia en este sector varia en funcién del mercado del que
se esté hablando. Los anglosajones han diferenciado practicamente
desde sus inicios los términos venture capital (inversion en empresas en
fases iniciales o de desarrollo temprano) y private equity (inversion en
empresas en fases de crecimiento y consolidadas). En Espafia, por el
contrario, en los comienzos de la implantacion de este sector se utilizaba
unicamente el término capital riesgo, ahora capital privado, y en general
como equivalencia del término venture capital, ya que practicamente no
habia inversiones en empresas maduras. Con el desarrollo del sector,
se afiadio al término capital riesgo el término private equity y asi poder
englobar todas las fases posibles de la inversion en una empresa
(iniciales y maduras). Actualmente en Espafia, y siguiendo la terminologia
anglosajona, se ha implantado la utilizacién de los dos términos venture
capital y private equity dependiendo del tipo de inversion al que se haga
referencia, o capital privado o capital riesgo si se quiere englobar a todo
el conjunto del sector.
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de caracter publico?, cuyo objetivo era contribuir al de-
sarrollo de las regiones menos desfavorecidas a tra-
vés de un instrumento que apoyase a la empresa, bajo
una filosofia de inversion a largo plazo y con férmulas
en las que predominaba financiar a través del capital
o semicapital frente a instrumentos de deuda. A pe-
sar de que este sector cuenta con un periodo relati-
vamente largo de vida desde sus inicios, el desarrollo
del venture capital en Espafa ha sido pequeno si se
compara con el private equity. En ambos tipos de in-
version su evolucion ha estado muy ligada a las dife-
rentes fases de los ciclos econémicos y su impacto ha
impulsado cambios que han ido configurando el sector
del capital privado? hasta lo que es hoy en dia. En con-
creto, no fue hasta la crisis financiera iniciada en 2008
cuando el venture capital se ha consolidado como un
sector que ha ganado en madurez y tamafio para pro-
mover el desarrollo del emprendimiento e innovacion
en Espana. En este articulo se pretende describir el
desarrollo reciente del capital riesgo, analizar las ca-
racteristicas actuales que estan marcando su dinami-
cay apuntar las diferentes medidas que seria necesa-
rio promover para impulsar al sector como uno de los
lideres del entorno europeo.

2 La Sociedad para el Desarrollo Industrial de Galicia (SODIGA) fue la
primera entidad con capital mayoritariamente publico que inicié su actividad
en 1972 para promover la actividad econémica a través de la participacion
temporal y minoritaria en el capital de empresas como herramienta para la
promocion empresarial.

3 Las caracteristicas que configuran el capital privado como uno de los
principales instrumentos de intermediacion financiera no bancaria, y en
concreto el principal mecanismo para proporcionar recursos propios a las
empresas no cotizadas, se pueden resumir en los siguientes puntos:

* La existencia de un inversor especializado (entidad de capital privado
que puede tener caracter publico o privado) que, ademas de recursos,
aporta capacidad de gestion y creacion de valor a la empresa participada.

« La aportacion de recursos a la empresa se hace, normalmente, a
través de suscripcion de acciones, aunque también se pueden utilizar
otros instrumentos financieros, tales como los préstamos participativos,
préstamos subordinados o suscripcion de obligaciones convertibles.

« Las adquisiciones que llevan a cabo las entidades de capital privado
tienen un caracter temporal (entre tres y siete afios).

* Los retornos se materializan una vez finalizado el periodo de
inversién a través de un mecanismo de salida, que puede estructurarse
mediante venta a otras empresas, colocacion en el mercado de valores,
venta a otra entidad de capital riesgo o venta al propio equipo directivo o
a los accionistas originales.

2. Evolucioén reciente del venture capital

La evolucioén de la inversion del venture capital en
startups espanolas refleja la madurez que el mercado
estd alcanzando en los ultimos afos. El afio 2013 re-
gistré el minimo histérico con 194.000.000 de euros de
inversion; desde entonces se han alcanzado los mejo-
res registros desde que se elaboran estadisticas es-
pecificas de venture capital, tal y como se puede ver
en el Gréfico 1.

En concreto, en 2017 (Ultimo afio del que se tie-
nen estadisticas) el volumen de inversion supero los
537.700.000 euros repartidos en 560 inversiones (449
empresas), situando este ejercicio como uno de los me-
jores por detras de 2015, en el que se alcanz6 un maxi-
mo historico (548.000.000 de euros). Detras de estas
cifras participan tres tipos de entidades cuyo papel ha
ido variando desde la perspectiva temporal y que ac-
tualmente, gracias a su foco y estrategia de inversion,
cubren gran parte de las necesidades de financiacion
no bancaria de empresas en primeras fases.

Entidades nacionales publicas

Fueron las protagonistas en la implantacion y desa-
rrollo del venture capital y del private equity en Espafa,
destacando el papel que han ejercido para impulsar el
tejido empresarial en aquellas zonas mas desfavoreci-
das y en fases de la empresa donde es mas complica-
do canalizar capital privado*. Su actividad, impulsada por
organismos regionales o estatales, se ha apoyado fun-
damentalmente en instrumentos como la subvencion (al
inicio de su actividad) y mas recientemente el equity v,
fundamentalmente, el semi equity a través de los prés-
tamos participativos. El enfoque inversor de estas enti-
dades publicas inicialmente se canalizaba hacia empre-
sas pequefas, generalmente de ambito regional, y en

4 La primera experiencia cercana a lo que conocemos como capital
privado se remonta a la creacion de la Sociedad para el Desarrollo Industrial
de Galicia, con capital mayoritariamente publico, en 1972.
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA INVERSION DE CAPITAL RIESGO SEGUN TIPO DE ENTIDAD
EN EMPRESAS ESPANOLAS, 2006-2017
(En millones de euros)
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sectores con bajo contenido tecnoldgico. A partir de la
crisis iniciada en 2008, las sociedades publicas con ac-
tividad en el segmento de venture capital fueron reple-
gando su actividad como financiador directo de las em-
presas debido al ajuste presupuestario que experimentd
la Administracion. No obstante, a nivel estatal su aporta-
cién a la financiacion de la startup espafiola se reorien-
t6 a través de su actividad como inversor en fondos de
venture capital (limited partner en terminologia anglosa-
jona) con programas de fondos como Innvierte, que lide-
ré6 CDTI, y sobre todo Fond-ICO Global, gestionado por
Axis/ICO, convirtiéndose en inversores ancla de muchos
de los nuevos fondos de venture capital lanzados recien-
temente. Esta actividad ha incidido muy positivamente
en la dotacién de recursos a los fondos de capital riesgo
nacionales privados orientados a la inversién en proyec-
tos de transferencia de tecnologia e innovacion. En 2017

las entidades de capital riesgo publicas recuperaron par-
te del terreno perdido en la inversion directa, doblando
los volumenes registrados en 2016, al situarse la activi-
dad inversora en 44.000.000 de euros, repartidos en 152
inversiones (Grafico 2). Este volumen represento solo el
8 por 100 del total de la inversién en venture capital en
Espafia en 2017 y, aunque su peso es pequefio en tér-
minos de volumen, juegan un papel determinante en la
financiacion de empresas fuera de los dos centros princi-
pales de innovacion (Madrid y Barcelona) y en sectores
de corte tradicional.

Actualmente, en el mercado espanol hay unas 19 en-
tidades de capital privado publicas sin una orientacion
inversora especifica, si bien la mayor parte de ellas (en
torno a 15) canalizan parte de su actividad a la financia-
cion de proyectos que se encuentran en las fases mas
tempranas de las startups. El ticket medio de inversion
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA INVERSION DE VENTURE CAPITAL DE LAS ENTIDADES PUBLICAS
EN EMPRESAS ESPANOLAS, 2013-2017
(En millones de euros)

175

A0 e A inversiones- -

107

152

108

105

704

[J Volumen

FUENTE: ASCRIl/webcapitalriesgo.

2013 2014 2015

—— NCinversiones

2016 2017

por proyecto de las gestoras publicas entre 2015y 2017
fue de 266.000 euros.

Gestoras nacionales privadas

La aparicion en escena de las entidades privadas na-
cionales como agentes financiadores de la empresa es-
pafola se produjo a partir de la entrada de Espafia en la
Union Europea en 1986. En sus inicios, la actividad de
este tipo de gestoras estaba orientada fundamentalmen-
te a la inversion en empresas en fases maduras (private
equity). A partir de finales de los afos noventa, paulati-
namente empezaron a surgir nuevos fondos con un en-
foque dirigido a la inversion en empresas emergentes,
aunque su aparicion fue muy marginal. Algunas de estas
entidades se vieron afectadas, ademas, por las dos re-
cesiones que han impactado en el sector del venture ca-
pital, y desaparecieron, ocupando su lugar otras ante las
expectativas abiertas por las nuevas tecnologias.

Tal y como describe Trenchs (2018), las gestoras de
venture capital nacionales se pueden dividir en tres tipos:

— Gestoras que empezaron a operar en los prime-
ros afios de inicio del venture capital en Espafia (Bullnet
Gestion, Adara Ventures, Nauta Capital VC Partners,
Inveready Technology Investment Group, Axon Partners
Group, Uninvest, Grupo Intercom o Caixa Capital Risc,
entre otros) y apostaron por un mercado con escasa
oferta e inmaduro. Las gestoras que han sobrevivido
cuentan hoy en dia con tres o mas fondos abiertos, sin-
toma claro de su madurez.

— Gestoras que comenzaron entre 2008 y 2013, en
plena crisis financiera, cuya puesta en marcha contaba
con un perfil especialista en sectores como los de cien-
cias de la vida, digital, etc. (Ysios Capital Partners, Kibo
Ventures, Swanlaab, CRB Inversiones Biotecnoldgicas o
Seaya Ventures son algunos de los ejemplos).

— Gestoras creadas tras la crisis financiera de 2008
por emprendedores de éxito que han tenido experiencias
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA INVERSION DE VENTURE CAPITAL DE LAS ENTIDADES PRIVADAS
NACIONALES EN EMPRESAS ESPANOLAS, 2013-2017
(En millones de euros)
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positivas en su etapa de fundadores de empresas y que
deciden levantar un fondo para repetir el proceso con
nuevas iniciativas, como Columbus, Samaipata Capital
Partners, KFund o Seed Rocket 4Founders Capital.

La captacion de recursos llevada a cabo por las ges-
toras nacionales privadas en los Ultimos afios, asi como
la aparicion de nuevos operadores, han dotado de ca-
pacidad inversora a estos fondos y su contribucion a la
financiacion de startups ha crecido, tanto en términos de
volumen como proyectos financiados. Hay contabiliza-
das cerca de 90 entidades de venture capital nacionales
privadas que en los ultimos dos afios estan aportando
en torno al 34 por 100 del total de la inversién de venture
capital anual en Espafia. Su aportacion al desarrollo del
sector en Espafia destaca en el nimero de proyectos fi-
nanciados cuya media, en los ultimos dos afios, esta en
torno al 65 por 100, la mayor parte en fases semilla® y

5 Inversion dirigida a empresas que no tienen ventas.

arranque®. En concreto, en 2017 las entidades de ven-
ture capital nacionales privadas potenciaron la inversion
en primeras fases en Espafia, tanto en voliumenes inver-
tidos (185.200.000 euros) como numero de inversiones
(345), registrando maximos histéricos en ambas varia-
bles (Grafico 3).

Gestoras internacionales

La aparicion de las gestoras internacionales en el mer-
cado espaniol se produjo a principios de la década de los
afos noventa, con una orientacion inversora dirigida a
empresas consolidadas. Desde entonces, su presencia
ha sido creciente, especialmente a partir de 2011 cuando
las gestoras de venture capital internacionales comenza-
ron a poner €l foco en las startups espanolas.

6 La inversion en fase arranque o startup se dirige a empresas con
ventas pero EBITDA negativo.
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En los ultimos afios se estan detectando varias ten-
dencias en relacion a las gestoras internacionales de
venture capital con actividad en Espafia:

— Crecimiento anual del numero de inversiones
cerradas por estos fondos. En 2017 cerraron el maxi-
mo histérico de inversiones en empresas emergentes
espafnolas (63 en 34 empresas), sintoma de la con-
fianza y madurez en el mercado espafiol.

— Crecimiento exponencial de nuevos fondos inter-
nacionales de venture capital con actividad en Espafa.
En 2017, de las 26 nuevas gestoras que realizaron una
inversion por primera vez en el mercado espanol, 18
fueron de venture capital. No obstante, por el momento
ninguna de estas gestoras ha abierto oficina en Espafa.
A finales de 2017, un total de 118 fondos internaciona-
les contaban en su cartera con alguna startup espanola.

— Aligual que esté sucediendo con el private equi-
ty, las gestoras internacionales de venture capital es-
tan dotando de tamafio a este segmento de inversion
gracias a unos tickets de inversion de tamafo superior
a los de las gestoras nacionales, cubriendo el gap de
financiacion que, por el momento, los fondos naciona-
les no son capaces de abarcar debido al tamano de
sus fondos. En este sentido, a partir de 2014, y gracias
a estos fondos, en el mercado espafiol se empezaron
a ver rondas superiores a los 10.000.000 de euros di-
rigidas a startups, y en 2016 se cerro la primera ope-
racion por encima de los 100.000.000 de euros. En
2017 se contabilizaron cinco inversiones por encima
de los 10.000.000 de euros, de las cuales una supero
de nuevo los 100.000.000 de euros, estando todas es-
tas rondas protagonizadas por fondos internacionales.

— Foco de inversion en proyectos relacionados
con el sector digital y consumo. EI 80 por 100 del vo-
lumen de inversidon que recibid esta categoria en 2017
(307.600.000 euros) provino de fondos de venture ca-
pital internacionales, aunque el interés de estos fon-
dos por el sector ciencias de la vida/biotecnologia es-
ta creciendo en los ultimos afios (en 2017 aportaron
31.000.000 de euros de los 66.900.000 que recibio el
sector para financiar proyectos de venture capital).

— La mayor parte de la financiacion se dirige a
startups en fase avanzada (late stage venture’ y other
early stages®), normalmente en coinversioén con ges-
toras nacionales, aunque cada vez es mas comun ver
sindicatos de gestoras internacionales sin presencia
de inversor local.

Los fondos internacionales estan aportando en tor-
no al 60 por 100 del total invertido en venture capital
en Espafia. En concreto, en 2017 su inversion alcanzé
los 308.000.000 de euros dirigidos a startups naciona-
les (Grafico 4 y Cuadro 1).

Sin duda, 2017 ha sido un ejercicio muy positivo pa-
ra el venture capital ya que se trasluce el apetito inver-
sor que despierta este mercado (300 startups espafo-
las recibieron financiacion de venture capital por primera
vez, mejor registro histdrico). Entre los factores que es-
tan marcando la madurez de este segmento de inversion
destacan la presencia, cada vez mas intensa, de los fon-
dos internacionales (que complementa el reciente dina-
mismo de las gestoras privadas espafiolas) y una inten-
sificacion de la actividad en segmentos de mercado que
hasta ahora no estaban cubiertos, como el comprendido
entre los tramos de 5.000.000 a 10.000.000 de euros.
Asi, en 2017 se cerraron 15 inversiones en ocho empre-
sas, y 88 scaleups consiguieron inversion por encima de
1.000.000 de euros, doblando el registro de 2012.

3. Principales caracteristicas del ecosistema

El desarrollo de la inversion de venture capital esta
estrechamente relacionado con el ecosistema que se
forma en torno a este tipo de inversion. Numerosos
paises pretenden replicar experiencias como Silicon
Valley o lIsrael, por ser ejemplos claros de ecosiste-
mas de éxito. Sin embargo, un analisis mas profundo
de las razones por las que ambos lugares han llegado
a convertirse en modelos de referencia revela que hay

7 Inversion dirigida a pymes en crecimiento con ventas y EBITDA
positivo.

8 Rondas de follow on o seguimiento en una empresa que ya ha
recibido financiacién de venture capital anteriormente.
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LA MADUREZ DEL VENTURE CAPITAL EN ESPANA

GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA INVERSION DE VENTURE CAPITAL DE LAS ENTIDADES
INTERNACIONALES EN EMPRESAS ESPANOLAS, 2013-2017
(En millones de euros)
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CUADRO 1

RESUMEN DE LA INVERSION DE VENTURE CAPITAL EN STARTUPS ESPANOLAS EN 2017
(En millones de euros)

Entidades de capital riesgo nacionales Entidades de venture capital internacionales
Corporate VC (inversion)...........cccccoveeeneene 8,70 146,7
VC (iNVErsion).......ccceevvueereienieiieeiie e 176,00 161,4
VC Publico (inversion).........ccccecveeveereeenenn. 44,40 -
Millones de euros invertidos....................... 229,60 308,1
Ronda media ........ccccooviiiiiiiiiie 0,55 9,1
Ticket medio de inversiones ...................... 0,46 4,9
N° de inversores activos 2017 ............cc...... 72 51
NC inversiones realizadas ...............cccccoc.... 497 63
N° Startups receptoras ........c.cccceevervvennennns 432 34

FUENTE: Informe de actividad de venture capital y private equity en Espana, 2018. ASCRI.
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GRAFICO 5

EVOLUCION DE LA INVERSION DE ACELERADORAS, CROWDFUNDING,
INCUBADORAS Y REDES DE BUSINESS ANGELS DE LAS ENTIDADES INTERNACIONALES
EN EMPRESAS ESPANOLAS, 2006-2017
(En millones de euros)

500

200

100

A0 ettt

300

414

372 invefsiones

2006 2007 2008 2009 2010 2011

=3 Volumen de inversion (M€)

40 .......... H ‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 6B
15 24 ﬂ
— = M [ .

2012 2013 2014 2015 2016 2017
—— Numero de inversiones

FUENTE: https://www.ascri.org/que-es-el-capital-riesgo/venture-capital/

circunstancias dificilmente replicables, por lo que cada
pais debe tratar de sacar su potencial para conseguir
posicionarse como un pais innovador.

En el caso de Espafia, a partir de la crisis iniciada
en 2008, se esta configurando un ecosistema que ca-
da afio crece en numero de iniciativas y con unas ca-
racteristicas que se pueden resumir en las siguientes:

— Consolidacion de las redes de business angels,
aceleradoras e incubadoras que, gracias a su actividad,
estan impulsando la financiacion de empresas vincula-
das a todo tipo de sectores en casi todas las regiones
espafolas y en las fases mas iniciales del proyecto.
Complementando la actividad inversora, en los ultimos
afnos son numerosas las iniciativas que se han puesto en
marcha tales como foros de inversion, talleres, formacion
etc., orientadas a promover el emprendimiento. En 2017
estos inversores canalizaron un total de 68.000.000 de
euros en empresas espafnolas, segundo mejor registro

por detras de 2016, en el que invirtieron 116.000.000 de
euros (maximo histérico que multiplicod por cinco la cifra
alcanzada tan solo dos afios antes) (Grafico 5).

— Presencia de las grandes corporaciones, piezas
clave para el desarrollo del ecosistema y de la actividad
de venture capital. La atencion de las grandes corpora-
ciones espafolas al fenomeno startup, creando progra-
mas o vehiculos de inversion especificos que les permi-
ta el desarrollo de proyectos innovadores relacionados
con su actividad principal, esta ganando protagonismo
en Espana. Telefonica, Repsol e Iberdrola fueron de las
primeras grandes empresas espafolas que crearon ve-
hiculos de corporate venture dentro de sus organizacio-
nes, asi como programas de aceleracion de startups.
En los ultimos tres afios otras empresas estan apostan-
do por esta linea de negocio (Santander, BBVA, Indra,
Prosegur, Amadeus, Ferrovial, Seat o Cuatrecasas, en-
tre otras) e incluso formando conglomerados, como es
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la puesta en marcha de la iniciativa Start4Big, hub que
CaixaBank, Seat, Telefénica, Agbar y Naturgy han lanza-
do para atraer innovacion. No obstante, por el momento
su integracion en el ecosistema no es tan fuerte como en
otros paises en los que el corporate venture esta muy de-
sarrollado y tiene una amplia presencia, tal y como suce-
de en Israel o Reino Unido. La actividad de los corporate
venture nacionales se complementa con los corporate in-
ternacionales, que progresivamente estan ganando en
interés hacia el mercado espanol, protagonizando, como
en el caso de Rakuten, la mayor ronda de financiacion de
una startup en Espafia. En 2017 la inversion de los cor-
porate internacionales en startups espanolas superé los
146.700.000 euros, frente a los 8.700.000 euros inverti-
dos por los corporate venture nacionales®.

— Apoyo de las instituciones publicas, canalizado
por una parte en actuaciones concretas que contribuye-
ron a mejorar el entorno necesario, tales como los tram-
polines tecnoldgicos lanzados en Cataluiia y los pro-
gramas Atlantis y Campus en Andalucia. Ademas, se
promovio el desarrollo de las redes de business angels,
sobresaliendo Catalufia en esta iniciativa. Desde el lado
inversor, destaca la labor llevada a cabo por ENISA, en-
tidad lider en la concesion de préstamos participativos
en Espaina que cuenta con varias lineas especificas de
financiacion del emprendimiento, como son la Linea de
Jévenes Emprendedores y la Linea de Emprendedores.
También debe sefialarse a CDTI como entidad financia-
dora de empresas con una larga trayectoria en Espafia.
Ambas han pasado de tener una actividad muy mar-
ginal a dinamizar intensamente el emprendimiento a
través de la concesion de numerosos préstamos par-
ticipativos y créditos blandos a la pyme en sus etapas
iniciales, lo que sin duda ha contribuido a nutrir de fi-
nanciacion el ecosistema. En 2017, ambas entidades,
junto con la actividad de otros organismos publicos re-
gionales que también invierten en startups a través de
programas especificos de préstamos participativos,

9 A efectos estadisticos, la actividad de los corporate ventures se
incluye en las cifras de venture capital que publica ASCRI anualmente.
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concedieron financiacion por valor de 39.900.000 euros
(-41 por 100 menos respecto a 2016) en un total de 422
inversiones (-34 por 100 frente a 2016).

— Espana cuenta con dos hubs de innovacion
(Barcelona y Madrid), lo que le ha llevado a posicio-
narse como uno de los paises mas atractivos y prome-
tedores del panorama europeo. Entre las dos ciudades
se concentra mas del 80 por 100 de la inversion de
venture capital que se realiza en Espafa. Asimismo,
la mayor parte de la actividad de los fondos internacio-
nales de venture capital se produce exclusivamente
en estas dos ciudades. Los factores que han impulsa-
do al éxito de ambas ciudades radica en las excelen-
tes universidades de ingenieria y de negocios, calidad
de vida elevada que ayuda a atraer talento extranjero,
profesionales altamente cualificados con un coste re-
lativamente bajo si se compara con otras ciudades, o
grandes eventos de caracter internacional en torno a
la startup y la innovacion como 4YFN (Barcelona) o
South Summit (Madrid), que han alcanzado una dimen-
sion internacional en tan solo seis afios. Ambas ciuda-
des cuentan ya con varios casos de éxito de startups,
que es uno de los factores que desencadena el cir-
culo virtuoso que permite la creacion de un ecosiste-
ma tecnoldgico autosostenible (Privalia, Social Point,
Ticketbis, AlienVault o Trovit son algunos ejemplos de
startups ya desinvertidas en los ultimos afos, convir-
tiendose en importantes empresas globales gracias a
la financiacion de venture capital). En el Gltimo estudio
publicado por Atomico'9, que analiza los ecosistemas
europeos tecnolégicos, destacan Madrid y Barcelona
por ser de las principales ciudades para atraer talento,
tal y como se puede ver en los Cuadros 2 y 3.

4. Impacto econémico y social de las
inversiones de venture capital

El estudio recientemente publicado sobre el impac-
to econémico y social de las inversiones de venture

10 https://2017.stateofeuropeantech.com/
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CUADRO 2

DESTINOS PREFERIDOS DE LOS
EMPRENDEDORES EUROPEOS PARA
EMPEZAR DE NUEVO

Cambio categoria

Categoria Ciudad versus 2016
1 Londres 1
2 Berlin -1
3 Barcelona 1
4 Paris 9
5 Amsterdam -2
6 Dublin 0
7 Estocolmo 1
8 Lisboa -3
9 Munich -1
10 Milan 15

FUENTE: State of European Tech 2017. Atomico.

capital realizadas entre 2005 y 2013 concluye en se-
Aalar el impacto positivo generado en las compafrias
respaldadas por la financiacion de venture capital. En
el Grafico 6 se pueden ver los resultados de la evolu-
cion de los principales indicadores empresariales de
las empresas participadas por el venture capital en
Espafia entre 2005 y 2015, en comparacién con em-
presas similares que no dispusieron de este tipo de
financiacion (grupo de control). Este analisis muestra
que en cada empresa participada por el venture capi-
tal el incremento medio del empleo, el resultado bruto,
los activos tanto totales como inmateriales, asi como
las ventas fue mas positivo que el que presentaron es-
tas mismas variables en empresas comparables no fi-
nanciadas por esta fuente de financiacion. En concre-
to, el empleo medio creado por empresa en la muestra

1 Estudio elaborado por José Marti Pellén, Catedratico de Economia
Financiera, Universidad Complutense de Madrid, y publicado por la
Fundacion ICO. El estudio completo, incluyendo su metodologia, se
puede consultar en http.//www.fundacionico.es/

CUADRO 3
PRINCIPALES HUBS PARA
DESARROLLADORES PROFESIONALES

Categoria Ciudad

01 Londres 303.594
02 Paris 181.659
03 Moscu 144.488
04 Madrid 104.102
05 Berlin 93.517
06 Amsterdam 90.058
07 Mdnich 82.877
08 Varsovia 77.318
09 Estocolmo 62.594
10 Frankfurt 62.004
1 Dublin 61.260
12 Zurich 60.046
13 Budapest 57.944
14 Barcelona 57.607
15 Viena 56.776
16 Bucarest 53.758
17 Milan 52.004
18 Copenhague 51.420
19 Roma 47.051
20 Hamburgo 46.582
FUENTE: State of European Tech 2017, Atomico.

apoyada por venture capital en el periodo analizado se
incremento6 en 11 trabajadores, frente a uno del grupo
de control.

Los resultados positivos que se muestran en este
estudio se explican por factores de creacion de valor
caracteristicos de la inversion de capital privado que
se afiaden a la inyeccién de recursos: profesionaliza-
cion de la gestion, estabilidad financiera, credibilidad
frente a terceros, apertura a nuevos enfoques de ne-
gocio, mejor alineacion de intereses entre propiedad y
gestion, y experiencia en otros mercados y sectores,
entre otros.
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GRAFICO 6

IMPACTO MEDIO POR EMPRESA HASTA EL ANO 2015 EN COMPARACION
CON LAS NO FINANCIADAS POR VENTURE CAPITAL

entre 2005 y 2013. Fundacién ICO.

3.600 P 12
3000 A oo I L 10
2.482 ®
g 2400 o qgg e [ [N -8 3
3 :
© 1.800 1 e L I - 6 o
© o)
4 120044 e B - 4 -g
s - 989 g
600 L A42 B g -2 3
= 164
-/, 70
o = A, % |,
48
-600 T -2
Venture capital Grupo de control
[] Ventas [ Resultado bruto B Activos totales [4 Activos inmateriales [l Empleo

NOTA: Muestra formada por 1.035 empresas participadas por venture capital y sus respectivas comparables que no han contado con este
tipo de financiacion. Ambos conjuntos son similares en términos de distribucion geografica, sector econdmico y tamafio de las empresas.
FUENTE: MARTI PELLON, J. (2018). Valoracion del impacto econémico y social de las inversiones de Venture Capital realizadas

Respecto al impacto que implica el venture capital
como asset class'? para los inversores en este tipo de
fondos, los cuales incluyen fondos de pensiones, com-
panias de seguros, instituciones académicas, bancos,
fundaciones privadas, fondos soberanos, fondos de
fondos, family offices, grandes patrimonios, corpora-
ciones e inversores particulares, su expectativa de re-
torno a largo plazo a la hora de invertir en este tipo
de activos es superior a la esperada respecto a otras
categorias de inversion mas tradicionales como son la
renta variable y renta fija, al estar asumiendo un mayor
nivel de riesgo. Sin duda, la expectativa de retorno y el

12 | os fondos de venture capital, al igual que los de private equity, desde
el punto de vista de activo de inversion (asset class), se estructuran a
través de las aportaciones de inversores institucionales que conformaran el
fondo de un importe determinado. La gestion del fondo la lleva a cabo un
equipo de profesionales (general partners segun terminologia anglosajona),
que asumen el compromiso de invertir estos recursos aportados por los
inversores con mandatos temporales de inversion en empresas de un
sector, fase y geografia determinado.
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riesgo inherente a la inversion estan ligados a la eta-
pa en la que se encuentra la startup, siendo el riesgo
menor cuando se trata de startups con ingresos, con
modelos que ya tienen cierta traccion, y consecuen-
temente con una mayor visibilidad de salida de la in-
version, frente a aquellas que se encuentran en fases
muy iniciales de su actividad en las cuales el riesgo
es considerablemente mayor y la ratio de proyectos
fallidos elevada. En general, el retorno de la inversion
de venture capital (al igual que con private equity) se
compara normalmente con los indices del mercado de
capitales como S&P 500, Nasdaq, MSCI Europe etc.,
lo que permite poder tener una referencia de merca-
do. Segun Prieto (2018), en un plazo de diez afos de
vida el retorno que tendria que tener el fondo de ven-
ture capital para compensar el excedente de riesgo en
comparacion a otros activos equivalentes deberia es-
tar en torno al 12 por 100. Por el momento, no hay
estadisticas relativas a los retornos de los fondos de
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GRAFICO 7

INVERSION DE VENTURE CAPITAL PER CAPITA, 2017
(En ddlares)
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FUENTE: Dealroom.com, 2018. En https://blog.dealroom.co/wp-content/uploads/2018/02/Dealroom-2017-vFINAL.pdf

venture capital espafoles, si bien la madurez que es-
tan alcanzando numerosos fondos del mercado espa-
Aol va a permitir iniciar esta linea de investigacion a
corto plazo.

Como aproximacion para conocer como se suelen
comportar los retornos de las empresas participadas
por el venture capital, en un fondo se suelen distribuir
en las siguientes proporciones: un tercio de la carte-
ra de startups es pérdida total, otro tercio recupera el
principal invertido en ellas, y es en el ultimo tercio en
el que se generan las plusvalias. Es decir, el éxito de
un fondo depende de una o dos de sus participadas.
Complementando esta estadistica, Dave McClure,
gestor del Fondo 500, apunta que entre el 50 por 100
y el 80 por 100 de las startups no generan ningun be-
neficio; entre el 15 por 100 y 25 por 100 alcanzan un

multiplo de 2x a 5x y tan solo entre el 5 por 100 y el 10
por 100 consiguen multiplos de 10x a 20x13.

Volviendo a la positiva evolucién del sector y su im-
pacto en la pyme espanfola, si comparamos el venture
capital nacional con el resto de mercados, el mercado
nacional esta todavia muy lejos de los paises lideres
en esta actividad, como son Israel, Estados Unidos o
Suecia, tal y como se aprecia en el Grafico 7.

La diferente evolucion de los paises se explica, en-
tre otros, por el importante papel que ha jugado la
Administracion en impulsar un régimen fiscal favora-
ble para el desarrollo de esta actividad. En esta linea,
son varios los retos que aun se tienen que afrontar y

3 TRENCHS, C. (2018). La madurez del mercado del venture capital.
Una visién desde Espafia. FUNCAS.
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medidas que se podrian implementar para ayudar a
que la innovacion tecnolégica impulsada por el venture
capital y su impacto en la creacion de empleo y creci-
miento econdémico aumenten en los proximos anos:

e Lograr una mayor base de inversores instituciona-
les espafoles, tales como los fondos de pensiones, en
los vehiculos de venture capital y private equity. Es preci-
so estimular su participacion con un mayor apoyo legisla-
tivo para que alcancen porcentajes de inversion compa-
rables a los de sus competidores internacionales.

e Facilitar el acceso de «inversores sofisticados no
profesionales» para que puedan participar en los fon-
dos de venture capital. Actualmente, la rigidez de los
criterios objetivos para calificar como «inversor profe-
sional» (inversiones superiores a 100.000 euros) ex-
cluye de la posibilidad de invertir en fondos de ven-
ture capital a «inversores informados», cuyo capital
es esencial para el desarrollo del tejido startup en
Espana.

e Establecer incentivos fiscales a la inversion en ve-
hiculos de venture capital por parte de personas fisi-
cas. Para ello, se podria extender a las personas fi-
sicas la deduccion del 20 por 100 en el IRPF sobre el
capital invertido, tal y como ocurre con la deduccion
existente en el caso de inversiones particulares reali-
zadas por business angels en empresas de nueva o
reciente creacion. Ayudar a canalizar el ahorro priva-
do de forma ordenada y diversificada a este activo, en
linea con lo que ya han puesto en marcha paises co-
mo Francia o Reino Unido, seria un camino deseable
con externalidades muy positivas para el conjunto de
la economia.

e Reducir trabas a la atraccion de talento extranje-
ro, facilitando que posiciones que no son clave en tér-
minos de organigrama pero si para el desarrollo de la
startup (como son los de programador) puedan acce-
der al visado de emprendedor (fast track).

e Atraer a profesionales cualificados creando un
marco fiscal favorable a través de la modificacion de
los limites y fiscalidad actuales en la entrega de accio-
nes a los trabajadores.

LA MADUREZ DEL VENTURE CAPITAL EN ESPANA

e Reformar la figura del exit tax. Actualmente, un
emprendedor que deba/quiera trasladar la residencia
de su empresa a cualquier pais no europeo sufrira un
gravamen sobre las plusvalias tedricas de sus partici-
paciones, antes de que se produzca la posible plusva-
lia real por venta de las mismas. Mas alla de que dicho
gravamen desanima a emprendedores extranjeros a
que desarrollen sus proyectos tecnoldégicos en nues-
tro pais, el Tribunal de Justicia de la Unién Europea
declar6 un sistema tributario muy similar, como ilegal
en Portugal.

5. Conclusiones

Durante los ultimos afos, el sector de venture ca-
pital ha experimentado un gran desarrollo en Espana
hasta consolidarse como una de las propuestas mas
interesantes en el panorama europeo. Los factores
que estan detras de este progreso, en el marco de un
escenario de recuperacion econémica, se podrian re-
sumir en los siguientes: aparicion de nuevos actores
en el ecosistema; mayores recursos para las gestoras
nacionales; mayor experiencia y especializacién en
la gestion; creciente interés de los fondos internacio-
nales en las startups espafolas, debido a la madurez
que estan alcanzando muchas de ellas; mayores ron-
das de financiacion, gracias en parte a los fondos in-
ternacionales; casos de éxito que empiezan a ser ca-
da vez mas numerosos; apoyo del sector publico; y un
cambio de mentalidad en la sociedad con mayor pre-
disposicién al emprendimiento.

Afinales de 2017, habia cerca de 3.000 millones de
euros de inversion de capital riesgo repartidos en mas
de 1.700 pymes espafiolas. Tal y como vienen demos-
trando los estudios de impacto publicados, el capital
privado, tanto en su papel de financiador de empresas
maduras (private equity) como de empresas en prime-
ras fases (venture capital), es una herramienta mas
para el desarrollo econémico al ser capaz de crear
valor en las empresas convirtiéndolas en compafias
mas grandes, productivas y eficaces. Sin embargo, y
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a pesar del camino recorrido y los importantes logros
alcanzados, si se quiere que este sector de actividad
siga contribuyendo a la generacién de un ecosistema
dinamico y generador de riqueza y empleo en nuestro
pais, es preciso que la Administracién, tanto central
como autondmica, encare con decision los importan-
tes retos que este sector afronta, para poder situarlo
al mismo nivel que disfrutan los ecosistemas mas mo-
dernos y permitir asi a nuestras empresas competir en
las mismas condiciones de los paises mas avanzados
de nuestro entorno.
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