Resumen

Este articulo estudia los retos y las opor-
tunidades a los que se enfrentan las start-ups
espafiolas comparandolas con empresas ya
establecidas y con start-ups internacionales.
En primer lugar, se analizan los elementos
caracteristicos de las start-ups que suponen
ventajas y desventajas frente a otros modelos
de negocio. En segundo lugar, se compa-
ran start-ups espanolas y europeas segun el
nivel de riqueza y el acceso a financiacién.
Y, en tercer lugar, se detalla la situacién del
ecosistema espanol en funcion de diferentes
variables a través de un analisis descriptivo
y de la relacién entre las caracteristicas y su
valoracién de mercado.
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Abstract

This article studies the challenges
and opportunities Spanish start-ups face,
comparing them with already established
companies and with international start-ups.
First, we analyse the elements of start-ups
that represent advantages and disadvantages
compared to other business models. Second,
Spanish and European start-ups are compared
according to the level of wealth and access to
financing. Third, the situation of the Spanish
ecosystem is detailed according to different
variables through descriptive analysis and the
relationship between the characteristics and
their market valuation.

Keywords: start-ups, ecosystem, innovation,
disruption.
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I. INTRODUCCION

A adopcion de las nuevas

tecnologias digitales ha

acelerado la cuarta revolu-
cién industrial. En este proceso,
las start-ups (empresas jovenes
con modelos innovadores) apa-
recen como agentes clave. Si
bien el rol disruptivo de las em-
presas jévenes e innovadoras no
es ninguna novedad, tal vez si
lo es la forma de financiacion, la
aplicacién de metodologias agi-
les de innovacién, el desarrollo
de nuevos modelos de negocio y
el elevado potencial de escalabi-
lidad que las caracteriza.

En comparacion con las em-
presas establecidas, las start-ups
estan mejor posicionadas debido
a su agilidad, menor burocracia
organizativa y mayor apertura
para crear soluciones digitales es-
pecificas e innovadoras para ne-
gocios tradicionales (Nambisan,
2017). Tales caracteristicas actdan
como una fuente Util para la ex-
ploracion de tecnologias o mer-
cados en la era de la transforma-
cién digital (Rindfleisch, O'Hern y
Sachdev, 2017). Por tanto, actdan
como motores de creacidon de
empleo y crecimiento econémi-
co, y contribuyen a la disrupcién
de los paradigmas existentes en
la industria y a la identificacién
de oportunidades (Decker et al.,
2014; Glaeser, Pekkala Kerr y Kerr,
2015). Ademas, las start-ups re-
presentan un revulsivo para la pro-
ductividad y el desplazamiento de
la frontera tecnoldgica de los eco-

sistemas empresariales (Aghion
et al., 2009). Asi, se erigen como
agentes disruptivos con capacidad
de transformar la estructura del
mercado de sectores tanto tec-
nolégicos como tradicionales. Por
todo lo anterior, los responsables
del diseno de politicas han centra-
do su atencion en esta categoria
de empresas.

En el actual contexto de cri-
sis pandémica, estas empresas
merecen una especial atencion,
ya que son sensibles a las con-
diciones de financiacién y a las
disrupciones de oferta y deman-
da. Asi, pequefios cambios en
este colectivo pueden conllevar
efectos magnificados a nivel ma-
croeconémico. En primer lugar,
el nimero de empleos ligados
a estas empresas puede dismi-
nuir. En segundo lugar, las start-
ups nacidas en tiempos de rece-
sibn nacen mas pequenas y con
menor potencial de crecimiento.
Y, en tercer lugar, tienen unas
ratios de supervivencia inferiores
a las empresas ya establecidas en
el mercado (Haltiwanger, Jarmin
y Miranda, 2013). Por tanto, el
tema es relevante dada la actual
crisis de oferta y demanda, que
puede magnificar estos proble-
mas. Conocer el ecosistema de
las start-ups espafholas con res-
pecto al entorno internacional,
asi como sus caracteristicas mas
destacadas, sera el objetivo prin-
cipal de este articulo.

El resto del articulo se estruc-
tura de la siguiente forma: en la
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seccion segunda se sintetizan los
elementos caracteristicos de las
start-ups; en la tercera, se carac-
teriza la situaciéon del ecosistema
emprendedor espafol en com-
paracion con el contexto inter-
nacional; en la seccién cuarta se
describen las start-ups espano-
las, y, finalmente, se presentan
las principales conclusiones, asi
como las implicaciones politicas
que de estas se derivan.

Il. LAS START-UPS COMO
AGENTES DISRUPTIVOS

Las start-ups se caracterizan
por una experiencia en el mer-
cado limitada, por una elevada
flexibilidad para explorar nuevas
oportunidades comerciales y por
proporcionar soluciones nove-
dosas a problemas que suelen
ser desconocidos en un entorno
de mercado volatil (Mercandetti
et al., 2017). Las tendencias
transformadoras de la digitali-
zacion han reducido las barreras
de entrada de estas empresas,
cuyo modelo de negocio se basa
en una infraestructura aqil, con
pocos activos e impulsadas por
la tecnologfa.

Desde el punto de visto tecno-
l6gico, con frecuencia las start-
ups son creadas para desarrollar
o aplicar tecnologia emergente.
A pesar de que este no es un
requisito para que una empresa
sea clasificada como start-up, la
introduccion de tecnologias dis-
ruptivas o modelos de negocio
innovadores permiten a las em-
presas aumentar su competitivi-
dad, mejorar el posicionamiento
en el mercado vy, en definitiva,
crecer de forma exponencial.

Ademas, las start-ups se ca-
racterizan por adoptar modelos
agiles de desarrollo de proyec-
tos, lo que las convierte en una
fuente constante de generacion

de innovaciones. Por un lado,
el modelo de prueba y error
(Bingham vy Eisenhardt, 2011;
Baumann y Siggelkow, 2013)
permite que los emprendedores
comprendan la efectividad de sus
acciones mediante el contraste
con la realidad. Por otro lado,
McDonald y Eisenhardt (2020)
describen el modelo de parallel
play (o jugada en paralelo), con
el que las start-ups tecnoldgicas
aprenden de empresas similares
a ellas. Con estos modelos de
desarrollo, las empresas aplican
ajustes constantes en contextos
inciertos, ambiguos y de rapido
cambio (Rindova y Kotha, 2001;
Eisenhardt y Bingham, 2017).
Estos movimientos en paralelo
les permiten tener un crecimien-
to exponencial de una forma
muy eficiente.

Con respecto a los equipos
que integran las start-ups, la evi-
dencia muestra que el personal
al mando de la empresa dispone
del conocimiento tacito necesa-
rio para el desarrollo y la poste-
rior comercializacién de los pro-
yectos (Hitt et al., 2001; Rauch,
Frese y Utsch, 2005; Koch, Spath
y Strotmann, 2013). La natura-
leza propia de las start-ups hace
que la calificacién de los trabaja-
dores sea superior a la de otras
empresas y que se caractericen
especialmente por incorporar
a cientificos e ingenieros. Asi,
Hitt et al. (2001) destacan que
los trabajadores altamente cua-
lificados facilitan la absorcién y
la aplicacion de nuevo conoci-
miento, el desarrollo de recursos
especificos, la mejora de habili-
dades innovadoras de las empre-
sas, la explotacién de tecnologias
punteras y la aceleracion de res-
puesta a los cambios de mercado
y tecnolégicos (Cooper, Gimeno-
Gascon y Woo, 1994; Gimmon'y
Levie, 2010).

Con todo, debido a su na-
turaleza exploratoria e interac-
tiva, las start-ups tienden a ser
mas abiertas y adaptables a las
expectativas cambiantes de los
clientes (Antolin-Lopez et al.,
2015). Como consecuencia, des-
empefan un papel importante
en la transformacién de las em-
presas tradicionales facilitando la
transformacién de sus funciones
y procesos (Stayton y Mange-
matin, 2016). Esta caracteristica
esta relacionada con el hecho de
que las start-ups pueden buscar
colaboraciones de tipo finan-
ciero, tecnolégico o de com-
petencias para complementar
el desarrollo de su proyecto de
innovacion.

No obstante, no todo son
facilidades. A diferencia de las
empresas activas en el mercado
y con cierta consolidacién, las
start-ups tienen una falta de legi-
timidad en el mercado debido a
su inexperiencia. Si bien el menor
tamafo y su juventud da agilidad
al modelo de negocio y a la toma
de decisiones, también existen
desventajas derivadas de la falta
de experiencia en el mercado y de
una falta de aprovechamiento
de las economias de escala (Coad,
Segarra y Teruel, 2013 y 2016).
También la elevada incertidumbre
asociada a las tecnologias emer-
gentes contribuye a esta falta de
legitimidad de las start-ups (Ugur,
Trushin y Solomon, 2016), lo que
dificulta el aprovechamiento de
su potencial disruptivo.

Finalmente, otra de las difi-
cultades a las que se enfrentan
las start-ups por la naturaleza
del negocio es el acceso a la fi-
nanciaciéon. Los mercados de
capitales padecen problemas
de seleccién adversa y riesgo
moral que pueden agravarse en
el caso de empresas joévenes e
innovadoras. La falta de histo-
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rial crediticio y garantias para
préstamos es especialmente re-
levante para estas empresas, si
bien disponen de otros instru-
mentos mas especializados. Asi,
las rondas de financiacién de
inversores privados como son
los business angels o el capital
de riesgo acostumbran a facilitar
el desarrollo y crecimiento de la
empresa, especialmente en las
fases mas tempranas (Huergo y
Lopez, 2020). Estos inversores,
en cambio, centran su valora-
cion en intangibles como el capi-
tal humano, las redes de contac-
tosy el capital intelectual (Baumy
Silveman, 2004; Mason, Botelho
y Zygmunt, 2017).

En definitiva, las start-ups
desempefian un rol importante
en el ecosistema emprendedor.
El concepto de ecosistema em-
prendedor se utiliza para repre-
sentar un conjunto de actores y
factores interdependientes que

coordinados permiten la crea-
cion de empresas productivas
(Autio et al., 2018).

I1l. UNA COMPARATIVA
INTERNACIONAL DE LA
APARICION DE
START-UPS

Esta seccion tiene como obje-
tivo comparar la situacion de las
start-ups espafolas y europeas.
Para ello, nos basaremos en el
proveedor de datos Dealroom.co,
la principal base de datos interna-
cional sobre start-ups, empresas
escalables y ecosistemas tecnolo-
gicos, que recopila informacién y
permite conocer la situacion de
los ecosistemas innovadores.

En primer lugar, es esperable
que los entornos con un nivel
de riqueza mayor sean aquellos
con mayor capacidad de generar
un ecosistema mas dindmico de

start-ups. Dicha afirmacién se
confirma al observar una cier-
ta relacion positiva entre paises
con un PIB per capita superior
y una mayor concentracion de
start-ups por habitante, aunque
encontramos varias excepcio-
nes. En este sentido, el gréfico 1
muestra algunos paises donde la
concentracion de start-ups por
habitante es superior a su PIB per
capita. Esto nos indica los paises
con mayor dinamismo en cuanto
a la creacién de este tipo de em-
presas, que son Paises Bajos, el
Reino Unido, Estonia y su vecina
Lituania. Contrariamente, po-
demos ver cémo el conjunto de
paises del este de Europa invierte
esta tendencia con unos bajos
resultados en lo que respecta a
la tendencia del nimero de start-
ups per capita comparado con el
PIB per capita del pais. A estos,
debemos afnadir paises como
Austria, Bélgica y Francia los cua-
les, a pesar de tener un PIB per

GRAFICO 1

START-UPS POR CADA MIL HABITANTES Y NIVEL DE PIB PER CAPITA
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GRAFICO 2
FINANCIACION POR START-UP Y NUMERO DE START-UPS
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capita medianamente elevado,
presentan una ratio de start-up
relativamente baja.

En nimeros absolutos, los pai-
ses en los que el nimero de start-
ups por habitante es superior
a 1 por cada 1.000 habitantes
son Paises Bajos, Estonia, Irlanda,
Reino Unido y Luxemburgo. En
este sentido, Espana obtiene una
puntuacién de 0,21 start-ups por
cada mil habitantes o, lo que es lo
mismo, 1 start-up por cada 4.762
habitantes. Esto ubica a Espana
en la vigésima posicién entre los
paises europeos en cuanto a den-
sidad de start-ups, mientras que
en cuanto a riqueza se ubica en
la posicion decimocuarta.

Otro elemento clave es el ac-
ceso a financiaciéon en cada una
de las empresas. El grafico 2 pre-
senta una débil relacion entre el

numero de start-ups europeas y
su financiacién. La mayoria de
los paises de la Unién Europea
analizados tiene menos de
10.000 start-ups, si bien estas
presentan diferencias sustan-
ciales en cuanto a su financia-
cién. Asi, por ejemplo, paises
pequenos, sobre todo del este de
Europa, muestran una financia-
cion por start-up con una media-
na por debajo del medio millén
de euros por start-up.

En cambio, varios paises del
norte de Europa presentan una
financiacion muy superior. Suecia
alcanza més de 2 millones de
euros y Luxemburgo e Irlanda,
alrededor de 1,5 millones. Por
tanto, podemos decir que en estos
paises el bajo numero de start-ups
no es debido a restricciones en la
financiacién y deberemos recurrir
a otros factores como barreras

legislativas o escasez de personal
altamente calificado.

Cinco paises destacan por un
numero superior de start-ups.
Encabezando la clasificacion fi-
gura el Reino Unido, que cuenta
con 74.000 start-ups y una fi-
nanciacion media de 1 millén de
euros. Detras, Alemaniay Francia
con 38.000 y 23.000 start-ups,
respectivamente, presentan una
media que supera el millén de
euros. Sorprendentemente, en-
contramos el caso de los Paises
Bajos, con una financiaciéon muy
baja (no llega a los 300.000
euros) y con mas de 30.000
start-ups en el pais. También es
interesante analizar el caso de
Espafa, que se encuentra en la
linea de tendencia al comparar
las dos variables estudiadas, con
10.000 start-ups y una media de
730.000 euros por start-up.
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GRAFICO 3
FINANCIACION POR START-UP SEGUN NUMERO DE RONDAS DE FINANCIACION
2500 T |
L 200 e |
3 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
3
(]
° °
Q i i i i i ' ' !
£ 1500 foy CH :
S| et
+© ® e
S e v deeet
E ° e . i et
8 1,000 f-nmmmmmemmmnedenmmnsn b et I o
5 ° | | IRy o
o S TE
S ° = D e o
c ceobec®
g -... ........... 3 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
= sop [ R S S S S - S |
S ¢ .
g
O T i T T T T T T |
0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000
Ndmero de rondas de financiacion
Nota: Valores en la mediana.
Fuente: Elaboracién propia a partir de Dealroom.co.

Todo ello destaca la hetero-
geneidad en la capacidad de
acceder a financiacion, lo cual
puede afectar a la capacidad
de fomentar el dinamismo en el
ecosistema innovador.

El gréfico 3 muestra la relacion
entre la financiacién por start-up y
el nimero de rondas de financia-
cion. La distribucion de los paises
es similar al andlisis del grafico 2.
La mayoria de los paises de la
Union Europea, especialmente
el grupo de los paises del este de
Europa mas algun pais también
pequefio como Portugal, presen-
tan una financiacién baja (por
debajo de los 500.000 euros de
media) y un numero de rondas
también bajo (menos de 1.000).

Esta conclusién se entiende inclu-
so mas si se relaciona con el ana-
lisis anterior; a menor nimero de
start-ups en el pais, menos ron-
das de financiacién tienen lugar.

Los cinco paises antes nom-
brados con mayor numero de
start-ups son también en los que
se produce un mayor nimero de
rondas de financiacion: 15.000
en el Reino Unido, casi 7.000 en
Alemania y en Francia, y entre
2.000y 3.000 en el caso de Italia
y los Paises Bajos. Ademas, se
ahaden a este rango Suecia, con
mas de 3.000 rondas (y, recor-
damos, una financiacion récord
dentro del ranquin de mas de 2
millones de euros de mediana),
y Espana, que se encuentra en

la linea de tendencia, con 3.640
rondas de financiacion.

IV. LAS START-UPS
ESPANOLAS

A continuacion, caracteriza-
mos la situacion del ecosistema
espanol en funcién de diferentes
variables como son las rondas de
financiacion, la fase de crecimien-
toyla edad, y las tecnologias utili-
zadas por las empresas espafnolas.
Para ello, realizaremos un analisis
descriptivo y, posteriormente,
un analisis de la relacién entre
las principales caracteristicas y
su valoracién de mercado (1). La
plataforma Dealroom.co estima
la valoracién de mercado de las
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CUADRO N.° 1
DISTRIBUCION DE EMPRESAS Y FASES DE CRECIMIENTO
08BS. FASES DE CRECIMIENTO DE LAS EMPRESAS
PROVINCIA -
NUM. POR 100 SEMILLA CRECIMIENTO MADUREZ

Barcelona 2.618 34,58 60,45 28,37 11,18
Madrid 1.979 26,14 62,09 25,03 12,88
Valencia 444 5,87 60,00 31,73 8,27
Malaga 188 2,48 59,52 20,24 20,24
Vizcaya 185 2,44 61,59 24,39 14,02
Sevilla 178 2,35 52,15 34,97 12,88
Alicante 158 2,09 67,46 20,63 11,90
A Coruna 134 1,77 61,86 24,58 13,56
Murcia 115 1,52 59,18 27,55 13,27
Baleares 113 1,49 66,67 23,96 9,38
Zaragoza 110 1,45 54,64 37.11 8,25
Guipuzcoa 105 1,39 62,07 33,33 4,60
Asturias 93 1,23 56,76 25,68 17,57
Navarra 77 1,02 56,34 30,99 12,68
Pontevedra 74 0,98 71,19 20,34 8,47
Girona 73 0,96 69,44 20,83 9,72
Granada 71 0,94 68,97 20,69 10,34
Santa Cruz de Tenerife 63 0,83 66,67 29,17 4,17
Alava 55 0,73 59,18 32,65 8,16
La Rioja 51 0,67 47,92 35,42 16,67
Salamanca 47 0,62 84,38 3,13 12,50
Valladolid 45 0,59 68,29 24,39 7.32
Lleida 44 0,58 54,05 29,73 16,22
Las Palmas de Gran Canaria 44 0,58 68,42 7,89 23,68
Tarragona 43 0,57 80,56 11,11 8,33
Almeria 37 0,49 80,65 16,13 3,23
Cédiz 30 0,40 74,07 14,81 11,11
Castellén 30 0,40 74,07 11,11 14,81
Cérdoba 29 0,38 50,00 37,50 12,50
Ledn 29 0,38 46,43 42,86 10,71
Albacete 23 0,30 61,90 19,05 19,05
Badajoz 23 0,30 45,00 40,00 15,00
Santander 23 0,30 78,95 15,79 5,26
Burgos 21 0,28 69,23 15,38 15,38
Guadalajara 21 0,28 63,16 10,53 26,32
Jaén 21 0,28 69,23 7,69 23,08
Toledo 21 0,28 50,00 37,50 12,50
Caceres 20 0,26 80,00 6,67 13,33
Ciudad Real 19 0,25 66,67 13,33 20,00
Lugo 18 0,24 85,71 0,00 14,29
Huelva 17 0,22 33,33 33,33 33,33
Ourense 15 0,20 71,43 28,57 0,00
Avila 13 0,17 45,45 27,27 27,27
Huesca 12 0,16 75,00 25,00 0,00
Cuenca 9 0,12 62,50 12,50 25,00
Soria 8 0,11 100,00 0,00 0,00
Segovia 7 0,09 71,43 28,57 0,00
Zamora 7 0,09 0,00 100,00 0,00
Palencia 5 0,07 60,00 0,00 40,00
Teruel 5 0,07 50,00 50,00 0,00

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de Dealroom.co.
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GRAFICO 4
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start-ups tecnoldgicas a partir
del valor revelado en operaciones
publicas (ejemplo, operaciones
de fusiones y adquisiciones) o a
través de la estimacién basada en
la Ultima ronda de financiacion
utilizando rondas similares como
puntos de referencia.

El cuadro n.° 1 muestra como
la provincia de Barcelona enca-
beza la lista de start-ups, con
un 34,58 por 100 del total de
Espafa, un porcentaje que co-
rresponde a 2.618 empresas. A
continuacién, encontramos la co-
munidad de Madrid, con un 26
por 100y 1.979 start-ups. En ter-
cera posicion esta la provincia de
Valencia, con 444 start-ups que
representan solamente el 5,87
por 100 del total nacional. El res-
to de las provincias espafiolas tie-
nen una distribucién mas regular
gue no supera las 200 start-ups 'y
representa entre un 0,1 por 100
y un 3 por 100 del total espafol.
Por tanto, podemos concluir que
la mayoria de las start-ups se lo-
calizan en la capital madrilefa,
el Arco del Mediterraneo y Pals

Vasco. El dinamismo econdmico,
por tanto, también conlleva un
mayor dinamismo en el ecosiste-
ma empresarial por las mayores
oportunidades econdémicas y una
mayor concentracion de recursos
disponibles.

Con respecto a la fase de
desarrollo, todas las provincias
han mostrado tener un porcen-
taje de empresas en fase semilla
superior al 50 por 100 sobre el
total de start-ups. Ademas, las
provincias con mas de 50 start-
ups, y por tanto mas representa-
tivas, evidencian que hay un ma-
yor porcentaje de empresas en
fase de crecimiento inicial que
de madurez. Este hecho resalta
la dificultad de supervivencia de
dichas empresas.

Aunque el concepto de start-
up se asocia a juventud en el
mercado, existen discordancias
en la literatura sobre la fecha li-
mite. En este sentido, el grafico 4
muestra la distribucién de las em-
presas segun su ano de creacion.
Se observa que las creadas entre

los anos 2010 y 2020 represen-
tan el 71,91 por 100 de start-
ups, mientras que en la década
anterior solo se creé un 21,59
por 100 y en los anos anteriores
al 2000, menos del 6,5 por 100
del total. Por tanto, observamos
empresas con potencial de esca-
labilidad con edad superior a los
veinte anos, aunque representan
una minoria.

La distribucién de este grafi-
co refleja que un porcentaje ele-
vado de las start-ups espanolas
llevan un méaximo de diez afos
operativas. Este dato explica los
siguientes cuadros, en los que
se observa la clara necesidad de
financiaciéon por parte de estas
empresas tan jévenes.

Con respecto a la operacion
financiera (grafico 5), méas de un
40 por 100 del total de la finan-
ciacion procede de procesos de
rondas de adquisicion. Los mo-
delos de compra y capital de ries-
go en etapa temprana también
son populares entre las start-ups
nacionales, ya que representan
un 15,29 por 100 y un 10,43 por
100 del total, respectivamente,
seguidos por la tipologia de Se-
rie A, con un 5,47 por 100 del
total espanol. Destaca también
la tipologia de rondas de finan-
ciacion Serie E, con una media-
na de financiacién equivalente
a 130,39 millones de euros. En
este cuadro se puede observar el
elevado peso de las operaciones
relacionadas con el cambio de la
propiedad de la empresa, mien-
tras que las operaciones que es-
tdn mas dirigidas a fomentar el
desarrollo y el crecimiento del
negocio de la start-up quedan
relegadas a un segundo plano.
No obstante, cabe destacar el rol
del acceso a financiacién en las
etapas tempranas, ya que puede
ser decisivo para el futuro desa-
rrollo de la start-up.
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GRAFICO 5
DISTRIBUCION DE LA FINANCIACION EN FUNCION DE LA TIPOLOGIA DE RONDAS
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Dealroom.co.

En este sentido, a continua-
cién estimamos la incidencia
que las variables que caracteri-
zan a las start-ups tienen en su
valoracién. Asi, en el cuadro
n.° 2 se analiza la influencia de
las distintas caracteristicas de las
start-ups en su valoracion de
mercado (2). La columna [1]
muestra la estimacion conjunta
para todas las start-ups, mien-
tras que las columnas [2]-[4]
presentan cada una de las fases
de desarrollo de la nueva em-
presa tecnolégica.

En la columna [1] se observa
como las empresas que tienen
un tamano inferior a 10 trabaja-
dores presentan una menor va-
loracion que las que cuentan con
mas de 250 empleados. Resulta
interesante que las empresas en-
tre 51 y 250 empleados mani-
fiestan una mayor valoracién.

En cuanto al ano de creacién,
se observa una relacién positiva

entre el ano de creacién y la va-
loracién empresarial. Por tanto,
la experiencia acumulada vy la
capacidad de dar legitimidad a
su trayectoria afectan positiva-
mente a la valoracion de estas
empresas.

Respecto al nUmero de tecno-
logias utilizadas, la valoracion de
las start-ups que utilizan menos
de 10 tecnologias es significati-
vamente inferior a la de las em-
presas que usan mas de 15 tec-
nologias. Por tanto, las empresas
que utilizan una mayor variedad
de nuevas tecnologias digitales
reciben una mejor valoracién en
el mercado.

Por ultimo, la tipologia de la
ronda de financiacibn muestra
unos resultados interesantes.
Asi, por orden, las start-ups me-
jor valoradas son aquellas que
han utilizado como métodos de
financiacién en la Ultima ronda
la diferentes series, seguidas por

las de capital de riesgo en etapa
tardia, las que acceden a finan-
ciacion via fusiones y adquisicio-
nes, y, finalmente, las de capital
de riesgo en etapa temprana.

Si tenemos en cuenta la eta-
pa de crecimiento en la que se
encuentra la empresa (columnas
[2]-[4]), se observa el impacto
heterogéneo de cada una de las
caracteristicas. Asi, entre las em-
presas con entre 51 y 250 em-
pleados, las que estan en fase de
crecimiento estan mejor valora-
das que las que se encuentran
en una etapa de madurez, que
son las peor valoradas. Por tan-
to, el aumento de tamano a me-
dida que las empresas avanzan
en las fases de desarrollo parece
ser crucial a la hora de conseguir
una mayor valoracién. Respecto
a la edad, las empresas jévenes
son penalizadas en las fases se-
milla y de crecimiento (columnas
[2]y [3]).
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nes y adquisiciones, subsidios e
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VARIABLES CRECIMIENTO __ MADUREZ tal de riesgo presentan una va-
1 2 3, 4 -y . .
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destaca la necesidad de mejorar
el acceso a la financiacion desti-

En lo que respecta a las tec-
nologias usadas por las start-
ups, se observa como las empre-
sas en fase semilla que emplean
cinco o menos tecnologias pre-
sentan peor valoracién que las
que se encuentran en la misma
fase, pero que utilizan mas de
15 tecnologias. Los resultados
son negativos para las empresas

que utilizan menos de 10 tecno-
logias cuando se encuentran en
la fase de madurez.

Finalmente, la tipologia de la
ronda también arroja resultados
interesantes. Para la fase semi-
lla (columna [2]), las empresas
mejor valoradoras han accedido
a capital de riesgo, series, fusio-

nada a empresas, puesto que es
un elemento que atrae a nuevos
emprendedores al permitirles
materializar sus ideas.

Este trabajo también muestra
la elevada heterogeneidad en
cuanto a las caracteristicas basi-
cas de las empresas y sus fuentes
de financiacion. Los resultados
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muestran la importancia de los
diferentes instrumentos financie-
ros en cada una de las fases de
desarrollo de las start-ups, asi co-
mo de las caracteristicas de estas
empresas.

También indican la necesidad
de fortalecer el ecosistema de
start-ups, y para ello es necesa-
rio un entorno adecuado carac-
terizado por un alto grado de
asequibilidad digital, un sistema
enfocado en la innovacién trans-
versal y la difusion horizontal del
conocimiento.

Mas alla del contexto actual
de crisis econdmica después de
la pandemia, se debe desplegar
un amplio abanico de politicas
que faciliten el entorno adecua-
do para generar las oportunida-
des que el talento emprendedor
pueda explorar y explotar.

1. Tal como hemos visto, la
complejidad tecnolodgica in-
crementa, y con ella, la ne-
cesidad de aprovechar los
avances tecnoldgicos y ge-
nerar nuevos negocios. Por
ello, es necesario garantizar
un sistema de transferencia
tecnolégica mas fuerte y con
procesos mas estandarizados.

2. Para facilitar la captura de
conocimiento y la generacion
de valor de las nuevas opor-
tunidades, se debe garantizar
un mercado laboral de ele-
vado talento. El ecosistema
de start-ups debe fomentar
el entorno para atraer a em-
prendedores innovadores y
generar la capacitacion en-
dbégena. De esta forma, se
puede frenar el riesgo de fuga
de talento emprendedor.

3. Se deben apoyar financiera-
mente las iniciativas de em-
presas emergentes. Mas alla

de las necesidades financieras
a corto plazo de las empresas
emergentes existentes (por
ejemplo, con garantias de
préstamos, préstamos direc-
tos, subvenciones o subsi-
dios), se deben ampliar las
iniciativas que apoyan la I+D
y es necesario definir premios
a innovaciones radicales y a
la readaptacion al nuevo con-
texto tecnolégico. Ademas,
se debe garantizar el acceso
a la financiacién a lo largo de
todas las etapas y, en espe-
cial, en las etapas tempranas.
La financiacién publico-pri-
vada debe fortalecerse para
ampliar la implicacién del sis-
tema privado en la toma de
riesgo inicial de los proyectos
innovadores.

El sistema publico debe dis-
minuir los agujeros negros
de tiempo y esfuerzo de las
start-ups en dos sentidos. Por
un lado, es necesario forta-
lecer el asesoramiento para
la generacion de empresas
innovadoras y la renovacién
digital que fortalezca la digi-
talizacién de nuestra econo-
mia a través de incubadoras
y aceleradoras, asi como el
mentoring. Por otro lado, es
necesario minimizar las car-
gas administrativas de las em-
presas emergentes mediante
la implementacién de proce-
dimientos simplificados y la
aceleracion de las transiciones
al gobierno electroénico.

Finalmente, es importante
destacar las politicas encami-
nadas a fortalecer los nexos
entre agentes, generar plata-
formas y puestas en comun
entre agentes diversos como
emprendedores y universida-
des, y promover las colabo-
raciones universidad-empresa
para facilitar las aplicaciones

industriales de la innovacion y
las transiciones de la Univer-
sidad al espiritu empresarial.

Por tanto, las start-ups deben
encontrar un ecosistema que
genere un caldo de cultivo para
su aparicion y crecimiento poste-
rior, y asi aprovechar el potencial
para acelerar la cuarta revolucion
industrial.

NOTAS

(1) Los datos fueron extraidos con fecha de
noviembre de 2020.

(2) Ver Anexo para un comentario del modelo
economeétrico.
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ANEXO |

La estimacién de los determinantes de la valoracién de las start-ups se realiza a través de una
estimacién con minimos cuadrados ordinarios de la siguiente ecuacion:

In_Val = By + X161+ XofB, + X365 + Xufs + 14 (1]

donde In_Val representa la valoracién de la empresa en logaritmo. El conjunto de variables
independientes es el siguiente:

* X1 corresponde a valores dummy de tamafo (start-ups con una cifra de empleados igual o inferior
a 10, entre 11y 50, y entre 51 y 250 empleados).

* X, equivale a valores dummy de edad para empresas creadas entre 2011 y 2020 y entre los afos
2001 y 2010.

* X5 corresponde a valores dummy de numero de tecnologias (para un nimero méaximo de 5
tecnologias, cuando se utilizan entre 6 y 10 tecnologias distintas, o entre 11y 15).

* Finalmente, el conjunto de variables X, representa valores dummy de la tipologia de financiacion
de Ultima ronda. Las variables generadas agrupan distintos métodos de financiaciéon de Ultima
ronda: i) Series A, B, C, D y E; ii) fusion o adquisicion; iii) financiacién tipo semilla; iv) se reciben
subsidios; v) se accede a capital de riesgo en etapa temprana; vi) y en etapa tardia.

Finalmente, u; equivale al error aleatorio y 8 son los parametros a examinar.
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ANEXO Il

LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIACION DE LAS START-UPS

El nimero de instrumentos de financiacion a los cuales pueden acceder a las start-ups son amplias
con caracteristicas diferentes. A continuacion, se presenta la definicién de las principales fuentes:

* Angel inversor: Financiacion procedente de inversores angeles individuales, grupos de inversores
angeles, amigos y familiares.

* Bonos convertibles: Financiacién «intermedia» para ayudar a las empresas hasta que consiguen
recaudar su préxima ronda de financiacién. Cuando se da la siguiente ronda de financiacion, el
bono se convierte con un descuento al precio de la nueva ronda.

* Capital riesgo en etapa temprana o en etapa tardia: Financiacion de un fondo de inversion
destinada a las etapas iniciales o las fases de despegue y desarrollo de la empresa.

* Deuda: Capital prestado con la intencién de que sea reembolsado con intereses adicionales.

* Fusion y adquisicion: capital obtenido a través de la unién entre dos o0 mas empresas o la toma
de control de una empresa por parte de otra empresa.

* |IPO (Oferta publica inicial): Capital obtenido a través de la salida de la empresa a la bolsa.

* Mercado secundario y Post-IPO secundario: Operaciones financieras en las que el inversor
compra acciones de una empresa a otros accionistas en lugar de a la empresa directamente.

* Pre-Semilla: Financiacion durante la fase de desarrollo de la idea que suele ser inferior a los
100.000 euros.

* Ronda de financiacion: Término general utilizado para el proceso mediante el cual una start-up
recibe financiacién que necesita para el desarrollo de su negocio.

* Semilla: Primeras rondas de financiacién en las que la empresa ya tiene definido un equipo y un
producto minimo viable. El capital suele estar entre 100.000 y 500.000 euros.

* Series Ay B: Rondas de financiacion para empresas en etapas iniciales que adn no disponen de
beneficios pero que ya empiezan a generar ingresos. La financiacion es inferior a los cinco millones
de euros. En la Serie B, la financiacion se destina a la expansién de la empresa y los importes oscilan
entre los 5y los 20 millones de euros.

* Serie C: Financiacién destinada para el desarrollo de proyectos mas ambiciosos como desarrollo
nuevos productos o la preparacion de la salida a bolsa. La financiacién acostumbra a situarse de
20 a 250 millones de euros.

* Series D y E: Aunque menos frecuente, es capital destinado a expandir empresas que ya se en-
cuentran consolidadas en el mercado o bien cuando la ronda anterior no ha acabado de generar
los ingresos esperados.

* Subsidios o subvenciones: Financiacion otorgada por una empresa, inversor o agencia guber-
namental sin tener una participacién accionarial en la empresa.
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