Resumen

En este articulo se pretende abordar el pa-
pel del capital riesgo en sus fases de capital se-
milla'y arranque (venture capital) como alter-
nativa de financiacién para las nuevas empresas
de base tecnolégica (NEBT), destacando sus
principales beneficios y problemas asociados.
Asimismo, se presentan diferentes iniciativas
desarrolladas por parte del sector publico con
objeto de fomentar el venture capital como
instrumento para apoyar el surgimiento y con-
solidacién de NEBT. Se concluye con una se-
rie de recomendaciones para el disefio e im-
plantacién desde el sector publico de una
iniciativa que impulse este tipo de financiaciéon
empresarial en Espafia.
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Abstract

The objective of this paper is to analyse
the role of venture capital as an Investment al-
ternative for new technology based firms
(NTBF), highlighting its main benefits and con-
cerns. Then, different public approaches trying
to foster venture capital as a tool to support
the emergence and consolidation of NTBF are
presented. After this analysis, we conclude with
some recommendations for designing and im-
plementing a suitable alternative lead by the
public sector in order to boost venture capital
in Spain.
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I. INTRODUCCION

NA de las principales cau-

sas que se sefalan en la li-

teratura como freno a la
creacion y arranque de empresas
de base tecnoldgica es la falta de
financiacion. Algunos de los pro-
blemas subyacentes que se sefia-
lan son: 1) la carencia de experien-
cia empresarial y/o comercial; 2) el
tipo de producto ofertado, tipica-
mente nuevo, y 3) la falta de ava-
les, lo que se agrava por el tipo de
activos que normalmente tienen
estas empresas, donde los intan-
gibles dominan claramente (Storey
y Tether, 1998).

Esta dificultad se ve acentuada
por la crisis econdmica y financiera
actual, que ha provocado una fuer-
te restriccion del crédito y el capital
para las empresas. Esta limitacion
parece haber afectado especialmen-
te a las pequenas y medianas em-
presas (PYME) y, mas en concreto, a
las de reciente creacion y de fuer-
te contenido tecnolégico. Cuando
se produce una caida del piB, las
fuentes de financiacién empresarial
se reducen sensiblemente, aprecian-
dose que el capital riesgo, en todas
sus etapas de inversién, es la for-
ma de financiacion mas pro-cicli-
ca de todas, sequida del factoring,
el leasing y, finalmente, el crédito
bancario (Ruis et al., 2009).

Las inversiones realizadas por
el venture capital (denominacion
que recibe el capital riesgo cuan-

do centra su actividad en etapas
tempranas) suelen asociarse a em-
presas de base tecnoldgica, lo que
responde a la realidad, ya que, en
el caso del Reino Unido, incluso
los fondos generalistas (aquellos
gue no estan especializados en un
area tecnoldgica concreta) mues-
tran con el paso del tiempo una
mayor presencia de empresas tec-
noldgicas en sus carteras (Lockett
et al., 2002). Esta apuesta por la
tecnologia también se hace pa-
tente en el caso espafol, pues,
analizando el volumen de fondos
invertido, se aprecia que los des-
tinados a empresas tecnolégicas
han pasado del 15 por 100 en
2004 al 34 en 2009y, por nUme-
ro de operaciones, crecieron des-
de el 25 por 100 en 2004 al 57
en 2009 segun datos facilitados
por la Asociacién Espafiola de En-
tidades de Capital Riesgo (ASCRI).

Si analizamos lo sucedido en Es-
pafa, a pesar del progreso alcan-
zado en el &mbito de la creacién
de empresas y el capital riesgo a lo
largo de la Ultima década, este co-
lectivo de companias y esta forma
de financiacién contintan siendo
muy vulnerables a los shocks eco-
noémicos y financieros. De hecho,
en 2009 se produjo una fuerte cai-
da de la actividad emprendedora,
se incremento la aversion al riesgo
(GEM, 2010) y se redujo extraordi-
nariamente la inversion en capital
riesgo, experimentando un decre-
cimiento del 47 por 100 respecto
a 2008 segun datos de la Asocia-
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cién Espanola de Entidades de Ca-
pital Riesgo.

Por otro lado, también se pue-
de observar como en los ultimos
afnos el perfil del inversor en em-
presas tecnoldgicas jévenes se ha
ido modificando, ganando pre-
sencia el sector publico y los in-
versores informales, mientras que
las entidades de capital riesgo pri-
vadas se han desplazado hacia
etapas de inversion mas avanza-
das, como el capital desarrollo o
las adquisiciones apalancadas, en
las que las empresas participadas
son mas maduras y los volumenes
de inversion por operacion, ma-
yores (Pierrakis y Mason, 2008).

Una de las posibles razones de
lo anterior han sido las bajas ren-
tabilidades alcanzadas por los in-
versores de venture capital, o que
ha reducido el interés de los inver-
sores institucionales a escala glo-
bal, y no sélo en Europa o Espa-
fia. Segun la propia asociaciéon
europea de capital riesgo (Evca),
los inversores institucionales pri-
vados estan abandonando el mer-
cado del capital riesgo, precisa-
mente en el momento en el que
es mas necesaria su presencia.

Tanto la evolucién en el pasa-
do cercano como el periodo de
profunda crisis en que nos encon-
tramos inmersos en la actualidad
parecen indicar que es un mo-
mento especialmente propicio pa-
ra reflexionar sobre el papel del
sector publico como dinamizador
de este segmento de inversion,
fuente de financiacién que puede
facilitar la creacion y posterior su-
pervivencia de nuevas empresas
de base tecnoldgica (NEBT). De he-
cho, la necesidad de que el sector
publico apoye el venture capital
ya se ha abordado anteriormente
en la literatura, sefialando como
principales objetivos el crecimien-
to del sector y su consolidacion,
al facilitar que sus operadores alcan-

cen una mayor madurez (Bottazzi
y Da Rin, 2002b).

Para ello, este articulo aborda-
ré en su apartado Il cuestiones co-
mo los cambios producidos en el
entorno, que han supuesto un in-
cremento de las barreras a la in-
version privada, la importancia de
apoyar la 1+D empresarial como
fuente de innovaciones, la necesi-
dad de promover el espiritu em-
prendedor y las dificultades aso-
ciadas al venture capital, prestando
especial atencién a su idoneidad
como fuente de financiacién de
NEBT. En el apartado Ill, se anali-
za el papel que ha desempenado
histéricamente el sector publico
en diferentes paises como precur-
sor del venture capital. En el IV, se
busca la aproximacion idénea que
deberia tener una herramienta pu-
blica que pudiera lanzarse a esca-
la nacional, para lo que se anali-
zan algunas de las alternativas que
se han implementado desde el sec-
tor publico en diferentes paises
con el objetivo de favorecer este
tipo de inversiones. Por Ultimo, en
el apartado V se ofrecen las prin-
cipales conclusiones y se detallan
las recomendaciones para el dise-
fio e implantacion, desde el sector
publico, de una iniciativa que im-
pulse este tipo de financiaciéon em-
presarial en Espafa.

Il. VENTURE CAPITAL
Y NUEVAS EMPRESAS
DE BASE TECNOLOGICA

Es bien conocido que el acce-
SO a venture capital no sélo ase-
gura recursos financieros a la em-
presa que capta capital, sino que
le confiere otras ventajas, como el
apoyo en la gestion del nuevo ac-
cionista y el acceso a una red de
contactos mas amplia (Amit et al.,
1998).

Dentro de las inversiones en
primeras etapas, se puede distin-

guir entre venture capital corpo-
rativo y tradicional. El primero de
ellos se caracteriza porque las in-
versiones se realizan por parte de
una corporacién no financiera en
jovenes empresas, y se diferencia
del tradicional en varios aspec-
tos que destacan Gompers y Ler-
ner (2000). En concreto, una de
las motivaciones que tiene el ven-
ture capital corporativo para aco-
meter la inversion no es tan sélo
el potencial beneficio financiero
gue podria obtener, sino que tam-
bién se persiguen beneficios es-
tratégicos; por ejemplo, acceso
a nuevas tecnologias y/o merca-
dos o la posibilidad de alcanzar
alianzas estratégicas, algo que se
tiene muy en cuenta en el mo-
mento de la evaluacién de la in-
versién y para lo que se cuenta
con personal cualificado que co-
noce bien las tecnologias de su
sector y los mercados a los que
puede dirigirse. De hecho, como
muestran Yost y Deblin (1993), la
mayoria de los operadores corpo-
rativos de venture capital surgen
en un intento de explotar los be-
neficios estratégicos, lo que se
confirma en el informe publicado
por Ernst&Young en 2002. Al ha-
blar de venture capital a partir de
ahora, se tratara principalmente
de su vertiente tradicional.

1. Inversores especializados

Los socios que entran en la em-
presa a través de participaciones
tomadas por entidades de capital
riesgo (no sélo venture capital) son
inversores especializados en este
tipo de operaciones, lo que impli-
ca que tendran experiencia previa
en el negocio y conocimiento de
la tecnologia, aportando valor a
la empresa invertida mas alla del
generado a través de la financia-
cién (Botazzi et al., 2004).

Ademas de esta especializa-
cién, y como consecuencia de ella,
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es bastante habitual que los ope-
radores de venture capital se cen-
tren en una industria o area tec-
nolégica concreta (Gompers, 1995;
Amit et al., 1998; Bottazzi y da
Rin, 2002a). En este sentido, entre
las entidades de venture capital
que operan en Espana se percibe
una necesidad de especializacion
tecnoldgica que en los ultimos
afos parece ir tomando forma,
aunque aun queda un cierto ca-
mino por recorrer. Este problema
también esta presente en Europa,
aunque de modo mas atenuado.

Por otro lado, hoy en dia la es-
pecializacion parece ser mas ne-
cesaria que nunca para los inver-
sores de capital riesgo, dada la
sofisticacién tecnolégica alcan-
zada por las nuevas empresas y
las peculiaridades de sus merca-
dos. De hecho, la curva de apren-
dizaje ha pasado a ser mas incli-
nada que hace unos afos debido
a: 1) la complejidad técnica de los
proyectos en los que invierten; 2) el
incremento de los requerimien-
tos administrativos exigidos por
las autoridades de supervisiéon y
regulacion; 3) el aumento de la
carga legal asociada a las inver-
siones, y 4) la necesidad de esta-
blecer redes internacionales de
contactos con objeto de facilitar
las co-inversiones y las posterio-
res salidas.

Gracias a su especializacién
sectorial, los inversores pueden
ayudar a predecir futuras tenden-
cias y necesidades del mercado
(Amit et al., 1998). Una conse-
cuencia inmediata es su capaci-
dad para evaluar los planes de ne-
gocio de las empresas que buscan
capital. De este modo, éstas con-
siguen un doble objetivo: por un
lado, el nuevo socio aporta capa-
cidad de gestion y analitica, asi
como una tupida red de contac-
tos dentro de la industria en que
desarrolla su labor; por otro, se
mitiga de modo significativo el

problema de riesgo moral y el de
seleccion adversa que habitual-
mente se presentan cuando las
empresas tecnoldgicas, en sus pri-
meras etapas, estan inmersas en
la busqueda de financiacién. Es-
te aspecto es crucial, ya que el
problema de riesgo moral provo-
ca que, en ocasiones, empresas
con capacidad para generar valor
no consigan financiacién por no
hallar inversores con posibilidades
de comprender su proyecto.

Ademas, las empresas partici-
padas que estan en sus primeras
fases de vida suelen carecer de
equipos directivos sélidos y con
experiencia (Storey y Tether, 1998),
lo que permite obtener mayores
beneficios al incorporar al inver-
sor en la gestion de la empresa.

De hecho, el operador de ven-
ture capital es capaz de detectar
las carencias criticas que un plan
de negocio pudiera tenery las ne-
cesidades de personal derivadas
de aquéllas. En ocasiones, una de
las labores que desarrolla duran-
te los primeros meses consiste en
la busqueda de recursos humanos
que puedan completar y equili-
brar el equipo empresarial de mo-
do satisfactorio, lo que confiere
solidez a la empresa. Por poner un
ejemplo: en el caso de los opera-
dores europeos, Bottazzi et al.
(2004) encuentran que en cerca
del 50 por 100 de las empresas
participadas se incorpora un ges-
tor con experiencia a la empresa
tras la toma de participacion del
operador de venture capital.

Los costes de gestion de la car-
tera de participadas y el tiempo
que absorben éstas a los gestores
del fondo o sociedad de venture
capital son incluso mas elevados en
las inversiones en primeras etapas
que en las de fases mas avanzadas,
como es el caso de las operacio-
nes apalancadas (1). Los costes de
evaluacion y andlisis (financiero,

legal, laboral, tecnolégico, etc.) de
una empresa en la que se quiere
invertir son, en general, altos, por
lo que resultan mas faciles de ab-
sorber cuando la inversion es gran-
de, ya que serdn menores propor-
cionalmente que cuando se trata
de inversiones semilla de algunos
cientos de miles de euros o inclu-
so decenas de miles de euros.

Todo ello hace pensar que el in-
terés que, sin duda, podrian tener
los inversores institucionales en in-
vertir en nuevas y dinamicas em-
presas tecnoldgicas se disipa por la
escasa dimension de este segmen-
to del mercado del capital riesgo
y por los costes asociados al esta-
blecimiento de equipos especiali-
zados en sus organizaciones.

Sin embargo, la falta de masa
critica en primeras etapas de inver-
sion de que adolece Europa, y Es-
pafa en particular, no ha dado lu-
gar a la aparicion de vehiculos que
combatieran esta dificultad, con la
excepcién de algunos fondos de
fondos que si han conseguido aglu-
tinar recursos de inversores de dis-
tinta naturaleza y alcanzar una di-
mension mas acorde con el tamafo
que cabria esperar.

Entre los problemas que atena-
zan al mercado del capital riesgo
para empresas jovenes en Europa
habria que destacar, por su relevan-
cia, los siguientes: excesiva frag-
mentacion del mercado, escasa
transnacionalidad de las inversio-
nes y falta de presencia de grandes
inversores institucionales (fondos
de pensiones, compafias de segu-
ros, etc.). Esta Ultima dificultad vie-
ne derivada del pequefio tamafo
de este mercado, cuya escasa ma-
sa critica, aparentemente, no justi-
fica una dedicacién especifica de
recursos humanos y financieros por
parte de aquéllos a esta actividad.

A estos problemas debemos
anadir el hecho de que las barre-
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ras de entrada a los subsectores
gue comprenden las operaciones
que podriamos englobar dentro
del venture capital (capital semi-
lla, arranque y primer desarrollo)
estan aumentando, tanto por el
mayor nivel de aversion al riesgo
que existe actualmente como por
la necesidad de especializacion
que requieren este tipo de inver-
siones. Esta problematica puede
ser atenuada con acciones pro-
movidas desde el sector publico,
cuestién en la que se profundiza-
ra mas adelante.

2. Emprendedores,
inversion en 1+D+i
y capital riesgo

El capital riesgo, el grado de
actividad emprendedora y el nivel
de inversién en 1+D e innovacion
son tres elementos de un mismo
conjunto que, aunque puedan re-
querir politicas de apoyo especi-
ficas y diferentes enfoques, estan
intimamente relacionados. Gene-
ralmente, una sociedad muy em-
prendedora tiende a ser innova-
dora; sin embargo, un pais con un
fuerte gasto en 1+D y una econo-
mia muy tecnificada no tiene por
qué ser muy emprendedor, como
lo demuestra el caso de Japén. Es-
te pais presenta las cifras mas ba-
jas de actitud emprendedora si las
comparamos con las del resto de
las diecinueve economias mas in-
novadoras del mundo. De hecho,
segun el estudio GEM publicado
en 2010, las oportunidades y ca-
pacidades percibidas para ser em-
presario, asi como el nimero de
adultos que considera que la ca-
rrera de emprendedor es una bue-
na eleccion, son en Japon mas ba-
jos que en el resto de los paises
del grupo.

Lo que si parece que puede
afirmarse es que el capital riesgo
sigue a la innovacién, y no al re-
vés, sobre todo cuando ésta va

acompafada de una buena dosis
de espiritu emprendedor (gréfico
1). Esta idea estarfa en linea con
la observacién empirica para el
mercado de venture capital ame-
ricano, que parece indicar que es
la demanda de fondos, y no la
oferta, la que estd limitando el cre-
cimiento del sector (Gompers'y
Lerner, 1998).

Un ejemplo de ello seria la ex-
periencia de Israel. A comienzos
de la década de los noventa del
pasado siglo, la poblacion de es-
te palis se incrementé en un 7,6
por 100 al recibir un flujo muy im-
portante de inmigrantes, que se
cifré en cerca de 63.000 personas
al afo. Lo que caracterizé esta in-
migracién fue su alto componen-
te de capital intelectual, dado que,
segun estimaron autores como
Eckstein y Weiss (2002), las per-
sonas que llegaron en esos afos
tenfan un nivel de formacién muy
alto, de 14,5 afios de media, mu-
chos de lo cuales eran ingenie-
ros que habian desarrollado en
sus paises de origen funciones di-
rectivas o de investigacién. Fue asf
como, a comienzos de los anos

noventa se produce en Israel un
fuerte incremento en la demanda
de fondos como consecuencia de
la eclosion de nuevas empresas de
base tecnoldgica, que se consti-
tuyen al calor de esa efervescen-
cia intelectual y emprendedora.

Sin embargo, la oferta de fon-
dos privados por parte de las en-
tidades de capital riesgo locales
era escasa. Es ese contexto en el
que el Gobierno de Israel puso en
marcha el programa Yozma, con
una oferta de capital temporal pe-
ro eficaz. A través de fondos mix-
tos (hibridos), la iniciativa del Go-
bierno permitio el despegue de
una industria del capital riesgo au-
ténoma, capaz de atraer financia-
cién privada local y, sobre todo,
extranjera gracias al empuje inno-
vador de un importante colectivo
de emprendedores (Carpentier y
Suret, 2006).

También se puede afirmar que
la creacion de empresas no va ne-
cesariamente asociada a la innova-
cién, que existen fuentes de finan-
ciacion alternativas al capital riesgo
para las companias recién creadas

GRAFICO 1
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y que s6lo una minoria de empre-
sas consigue acceder a financiarse
a través de capital riesgo.

Respecto a la primera de las
afirmaciones anteriores, en Espa-
fia fueron creadas 79.617 empre-
sas en 2009 (2); buena parte de
ellas pertenecen a sectores que
tradicionalmente no han sido in-
novadores o lo han sido en esca-
sa medida, como por ejemplo el
inmobiliario, la construccion, la
hostelerfa, la agricultura o el pe-
queno comercio. Es decir, se crean
empresas, pero un nimero redu-
cido de ellas se podrian clasificar
como innovadoras.

Por otro lado, resulta evidente
que existen fuentes de financia-
cion alternativas al capital riesgo,
como los créditos bancarios, el lea-
sing, los inversores informales, los
familiares y amigos y las ayudas
publicas en forma de crédito, ayu-
das reembolsables o subvencio-
nes. Sin embargo, a diferencia de
los anteriores, el capital riesgo
transfiere parte de la propiedad vy,
por tanto, del riesgo, de los em-

prendedores a los inversores, lo
que alienta que éstos apoyen a, e
intervengan en, la gestion de las
empresas en las que participan.

Por ultimo, el capital riesgo es
muy selectivo, dado que es una
forma de financiacion costosa y
arriesgada en la que el numero de
éxitos, medido como el nimero
de empresas en las que las enti-
dades de capital riesgo (3) desin-
vierten con altas plusvalias, es muy
pequeno.

El exigente proceso de selecciéon
provoca que tan sélo unas 3.000
empresas americanas consigan
capital riesgo cada afio (3.808 en
2008 y 2.795 en 2009), mientras
que se crean una media de 650.000
anualmente (4). En Espafa, en el
ultimo lustro, se han creado de
media mas de 100.000 empresas
al ano; sin embargo, anualmente
s6lo unas 700 conseguifan finan-
ciacion a través de capital riesgo.
Este grupo de elegidas suele coin-
cidir con el de las empresas mas in-
novadoras y con mayores perspec-
tivas de crecimiento.

Por tanto, impulsando las me-
didas de apoyo a la 1+D y la inno-
vacion, asi como estimulando el es-
piritu emprendedor, se genera el
entorno propicio que atraera inver-
sién privada para financiar proyectos
empresariales a largo plazo (grafi-
o 2), aun cuando pueda ser nece-
sario el lanzamiento de medidas
politicas que sirvan para desenca-
denar el proceso. Mas tarde se ana-
lizard qué posibles medidas de apo-
yo al capital riesgo se podrian poner
en marcha para el caso de Espafa.

3. Necesidad de alcanzar
masa critica

El tamafo importa en el sector
del capital riesgo. En general, los
fondos especializados en etapas
tempranas (semilla 'y arranque)
con una dimension inferior a los
20 millones de euros generan po-
bres retornos sobre la inversién y
estos inversores enfrentan las si-
guientes dificultades:

— Su principal problema es-
triba en su poca capacidad para

GRAFICO 2

Total empresas
Politicas estimulo actividad

emprendedora

ACCIONES DEL SECTOR PUBLICO FAVORECIENDO EL ENTORNO

Empresas innovadoras
Politicas estimulo |+D+i

Empresas que reciben
capital riesgo. Catalizar
inversiéon privada

208

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 127, 2011. ISSN: 0210-9107. «ESPANA EN LA ERA DE LA INNOVACION»




JUAN CARLOS FERNANDEZ DOBLADO - ANDRES UBIERNA GORRICHO

financiar rondas posteriores (fo-
llow—on investments) en las em-
presas de éxito, o que debilita ex-
traordinariamente su posiciéon en
las ampliaciones de capital, al di-
luir su participacion. Esto se tra-
duce en la imposibilidad de apro-
piarse de los beneficios en caso de
éxito, lo que, a su vez, impide
equilibrar debidamente las pérdi-
das sufridas en los fracasos.

— También se enfrentan a di-
ficultades al tratar de diversificar el
riesgo, dado que su cartera de pro-
yectos es reducida, con un nime-
ro de empresas invertidas que en
ocasiones se limita a cinco o seis.
La coinversion, ya sea con otras en-
tidades de capital riesgo, inverso-
res informales o con el sector pu-
blico, puede paliar esta deficiencia
al conseguir ampliar el nimero de
compafiias en cartera (Manigart
et al., 2006). De hecho, Gottschalg
y Gerasymenko (2008) encuentran
un mejor desempeno para los fon-
dos que presentan una mayor pro-
porcion de operaciones en las que
coinvierten con otro operador, asi
como para aquellos que, invirtien-
do en etapas tempranas, sindican
sus operaciones en las rondas tar-
dias de financiacién.

— Los fondos pequefios son
penalizados por sus costes fijos de
gestion, lo que puede provocar si-
tuaciones en las que un fondo ago-
te su capital en menos de cinco
anos sin ni siquiera haber efectua-
do inversiones. Los pequefios fon-
dos cuentan ademas con una des-
ventaja adicional en este sentido,
al especializarse en inversiones en
empresas de reciente creacién que
demandan mucho asesoramien-
to y mucha dedicacion durante un
periodo de tiempo prolongado, a
veces varios anos, antes de alcan-
zar un tamano que las haga atrac-
tivas en el mercado.

— Por ultimo, los operadores
que gestionan fondos pequefios

ven cOMO sus recursos desapare-
cen rapidamente, lo que les obli-
ga a iniciar el levantamiento de
nuevos fondos aun cuando los an-
teriores no hayan sido desembol-
sados en tu totalidad. Esto les per-
mite asegurar la continuidad de
su trabajo, pero requiere unos re-
cursos y esfuerzos que, de otro
modo, podrian dedicarse a la ges-
tion de la cartera y/o la busqueda
de nuevos proyectos.

Ademas, si una misma entidad
de capital riesgo se hiciera cargo
de atender las sucesivas rondas de
financiacion de la empresa, bien
a través de sus propios fondos o
recurriendo a la coinversion con
terceros, el emprendedor tendria
mas libertad para focalizar sus es-
fuerzos en el crecimiento de la
empresa. En caso contrario, la em-
presa necesitara encontrar nuevos
inversores, los emprendedores
tendran que identificar nuevos fi-
nanciadores, preparar toda la do-
cumentacién asociada a la pues-
ta en marcha de una nueva ronda
de financiacién, negociar la am-
pliacion de capital, orientar la em-
presa hacia una futura salida del
potencial inversor, etc. Todo ello
tiene un alto coste de oportuni-
dad para los emprendedores, que
se veran obligados a detraer re-
cursos del dia a dia de la empre-
sa para poder atender estas nece-
sidades.

Ill. EL SECTOR PUBLICO:
PRIMER INVERSOR
HISTORICO DE VENTURE
CAPITAL

El sector publico ha jugado un
papel muy importante en la pues-
ta en marcha de esta forma de fi-
nanciacién de empresas no coti-
zadas en los paises que hoy
pueden considerarse como refe-
rentes internacionales en capital
riesgo: Estados Unidos, Reino Uni-
do e Israel. También ha sido asi en

Espafa, y lo esta siendo en otros
paises como Nueva Zelanda.

En EE.UU.,, el capital riesgo nacié
en 1946 como una nueva industria
que entendia que la investigacién
y el desarrollo tecnolégicos en ma-
nos de un buen equipo de gesto-
res profesionales podria generar
crecimiento econémico y, a la vez,
ofrecer plusvalias a los inversores.
Surge asi American Research and
Development Corporation (ARD)
gracias al empuje de personas co-
mo Ralph Flanders, maximo respon-
sable en Boston de la Reserva Fe-
deral; Georges Doriot, profesor en
la Harvard Business School; Kart
Compton, Presidente del MIT, y Me-
rrill Griswold, presidente de uno de
los mas importantes fondos de in-
version. El objetivo de los fundado-
res iba mucho mas alla de la sim-
ple creacién de una firma de capital
riesgo; ellos querfan crear una in-
dustria de capital riesgo en EE.UU.
(Hsu'y Kenney, 2005). ARD enfatizd
en sus comunicaciones que su ob-
jetivo era financiar y ayudar a las
nuevas empresas con el objetivo Ul-
timo de generar «un incremento en
el nivel de vida de los americanos».
La rentabilidad financiera no era el
objetivo primordial de ARD, aunque
si uno de ellos. Esta tension entre
los objetivos sociales en sentido am-
plio y la busqueda de retornos fi-
nancieros dominé a lo largo de las
dos primeras décadas de vida de
esta entidad (Lerner, 2009).

Algo parecido ocurrié en el Rei-
no Unido tras la segunda guerra
mundial. Fue entonces cuando se
cred la IcFC (The Industrial and
Commercial Finance Corporation)
por el Banco de Inglaterra y algu-
nos bancos comerciales britani-
cos, con el objetivo de proveer
financiacion a largo plazo a pe-
quefias y medianas empresas
(PYME). La idea fue lanzada por el
Gobierno britdnico como respues-
ta a una necesidad no cubierta ni
por los bancos, poco dispuestos
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a financiar a las PYME, ni por el
mercado de valores, cuyos clien-
tes son empresas grandes y con-
solidadas. La ICFC evolucion6 mas
tarde hasta convertirse en lo que
hoy es 3i, una de las entidades de
capital riesgo mas relevantes a es-
cala global.

En Espafa, el capital riesgo na-
Ci6 de la mano de las sociedades
para el desarrollo industrial, casi
todas ellas participadas por el Ins-
tituto Nacional de Industria, crea-
das a lo largo de la década de los
setenta y primeros afios de los
ochenta. La primera fue la Socie-
dad para el Desarrollo Industrial
de Galicia (SODIGA), creada en
1972; posteriormente se constitu-
yeron SODIAN (Andalucia), SODICAN
(Canarias), SODIEX (Extremadura),
SODICAMAN (Castilla-La Mancha),
SODICAL (Castilla-Ledn) y SODIAR
(Aragdn). Segun datos en poder
de WebCapitalRiesgo, hasta 1986,
momento en el que Espafa entra
en la Comunidad Econémica Eu-
ropea, N0 empezaron a operar en
Espafa inversores internacionales,

y s6lo unos pocos anos después
fue cuando la mayoria de las en-
tidades pasaron a estar participa-
das por capital privado.

Por tanto, se puede entender
que Espafna, aunque a mucha dis-
tancia de los mercados mas des-
arrollados como EE.UU. 0 Reino
Unido, ha pasado ya por esa eta-
pa inicial en la que no existe inver-
sion privada y es el sector publi-
co el que asume el protagonismo,
tal y como puede apreciarse al ob-
servar el grafico 3.

Como muestra de ello, en la
actualidad conviven en Espafia tres
tipos de inversores: 1) los priva-
dos, constituidos en entidades de
capital riesgo; 2) los publicos, re-
presentados por entidades como
AXIS (ICO), ENISA, CDTI (NEOTEC), In-
vercaria, Gestion de Capital Ries-
go del Pais Vasco, SGECR, etc., y
3) los inversores informales, que
han empezado a organizarse en
los ultimos anos, habiendo sido,
por lo general, un colectivo muy
fragmentado, anénimo y poco ac-

tivo. Estos operadores privados y
publicos cubren un hueco de fi-
nanciacion empresarial que suele
oscilar entre los 250.000 y los
2.000.000 £, pudiendo, en casos
concretos y para alguno de los
operadores, llegar a inversiones
sensiblemente mayores.

En cuanto a los inversores pu-
blicos, sélo algunos de ellos rea-
lizan inversiones directas en el ca-
pital de las empresas, siendo mas
habitual utilizar los préstamos par-
ticipativos o incluso los créditos
blandos a modo de créditos semi-
lla, que solo tienen que ser reem-
bolsados cuando la empresa ge-
nera flujos de caja positivos.

Respecto a los inversores infor-
males, mas conocidos por su ter-
minologia anglosajona, business
angels, es un hecho que el papel
que estan jugando en otros pai-
ses en la financiacién de las nuevas
empresas tecnoldgicas es cada vez
mas relevante. En el Reino Unido,
en 2007, protagonizaron el 41 por
100 de todas las operaciones con

GRAFICO 3
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participacion privada en primeras
etapas, cuando en 2001 sélo repre-
sentaron el 16 por 100 (Pierrakis y
Mason, 2008). Sin embargo, aun-
que en Espana su nivel de actividad
esta muy lejos del mostrado en el
Reino Unido, todavia no se dispo-
ne de cifras oficiales y, por tanto,
no se conoce su actividad real.

IV. EL PAPEL A DESEMPENAR
POR EL SECTOR PUBLICO

La actuacion publica es esen-
cial para cubrir el tramo de inver-
sion no suficientemente atendido
por el sector privado. El efecto
provocado por la actual crisis fi-
nanciera y econémica en las em-
presas innovadoras creadas en los
Ultimos anos y en el capital ries-
go ha sido muy perjudicial. Los
fondos de capital riesgo actuales
tienen poco dinero para invertir,
se estan centrando en sus carte-
ras y el ritmo al que los nuevos
fondos son levantados ha caido
vertiginosamente. Sin embargo,
la misién del sector publico no de-
be ser sustituir a los inversores pri-
vados, sino atraerlos, complemen-
tarlos, servir de catalizador en el
segmento de capital semilla,
arranque y primera expansion.

Todo programa de ayudas de-
be asegurar un uso 6ptimo de los
fondos publicos. Cada euro com-
prometido por una Administra-
ciéon debe de apalancar el maxi-
mo posible de fondos privados.
Siguiendo el planteamiento reali-
zado por Pierrakis y Westlake
(2009) cualquier programa de
ayuda publico debe responder a
las siguientes cuestiones:

— Si el gobierno debe inver-
tir directa o indirectamente.

— Qué instrumento utilizar.

— Cémo apalancar fondos
privados.

— Fondos publicos necesarios.

En las proximas lineas se ana-
lizan estos cuatro puntos para el
caso espafol, anadiendo un quin-
to punto que analice el tipo de
fondos que deberian ser el obje-
tivo de la iniciativa.

1. Inversion publica
indirecta

En primer lugar, habria que
decidir si el sector publico debe-
ria operar mediante inversion di-
recta o indirecta. La inversion di-
recta, a través de un fondo que
fuera integramente publico, re-
queriria la creacién de una uni-
dad especializada por parte del
sector publico o la utilizacion de
las que ya existen; mientras que
la opcion de la inversion indirec-
ta permitirfa apoyarse en un in-
termediario, que seria el encar-
gado de invertir los fondos. En
este articulo también se consi-
dera inversién indirecta a la co-
inversién que el sector publico
realiza con entidades de capi-
tal riesgo privadas en operacio-
nes sindicadas, ya que seran és-
tas las que lideren la gestion en
este caso.

En general, el modelo de inver-
sion directa requiere la creaciéon
de una nueva estructura organi-
zativa o la adaptacién de alguna
entidad publica con funciones si-
milares para que lleve a cabo es-
ta nueva actuacion. Esto podria
ser apropiado si el pals en cues-
tion carece de capital riesgo: en-
tidades con experiencia, personal
cualificado, agentes de apoyo
(abogados especializados, etc.).
Cuando el pals cuenta con un sec-
tor de capital riesgo con cierta ex-
periencia y mixto, como es el ca-
so de Espafa, lo aconsejable es
intentar reforzar la presencia pri-
vada, movilizando ésta a través de
estimulos publicos.

Ademas, la aproximacion direc-
ta, si se quiere impulsar para cu-
brir una necesidad coyuntural co-
mo puede ser la fuerte caida de la
inversion privada en la crisis actual,
tiene varios problemas. Requiere
mucho tiempo poner en marcha
una organizacién especifica con
capacidad de llegada. De media,
un director de inversiones requie-
re tres meses para completar una
inversion. La due diligence absor-
be bastante tiempo: es necesario
consultar a técnicos especializa-
dos, hay que investigar el merca-
do, la tecnologia, el equipo ges-
tor, etc. Por tanto, se requieren
entre cincuenta y cien directores
de inversién para invertir 140 mi-
llones de euros en un afo, supo-
niendo inversiones de 250.000-
500.000 euros por operacion, y de
un plazo de tres meses para pre-
parar cada una de ellas (Pierrakis
y Westlake, 2009). Esto serfa difi-
cilmente alcanzable en las entida-
des anteriormente mencionadas.

Por otro lado, se plantea la cues-
tion de cobmo atraer a personas cua-
lificadas para estas funciones. Un
gran fondo publico de capital ries-
go semilla y arranque tendria que
contratar a un elevado nimero de
especialistas que o bien son profe-
sionales con experiencia que en la
actualidad estan trabajando en el
sector privado de inversién, lo que
irla contra el objetivo de reforzar la
actividad privada en este sector, da-
do que provocaria un efecto sus-
titucion, o bien son titulados con
escasa experiencia, que probable-
mente llevarfan a cabo inversiones
de menor calidad.

Se deberia optar, por tanto, por
la inversién indirecta por parte del
sector publico, como podria ser la
puesta en marcha de un fondo de
fondos o un mecanismo de inver-
sion equivalente que invirtiera en
entidades de capital riesgo priva-
das y movilizara la mayor cantidad
de fondos privados posible. Esto
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no excluye la posibilidad de que el
fondo de fondos invierta también
en empresas, exigiendo en ese ca-
so la presencia de accionistas pri-
vados que acompafien a los publi-
cos y que la participacién en la
empresa tecnoldgica se lleve a ca-
bo en forma de coinversién, acom-
pafando pari-passu a otras enti-
dades de capital riesgo privadas a
través de operaciones en las que
éstas lideren la operacion.

2. Instrumento: fondo
de fondos

El instrumento a utilizar por par-
te del sector publico puede esco-
gerse basandose en una doble pers-
pectiva. Por un lado, interesa que
la capacidad de arrastre sobre los
inversores privados se maximice,
evitando la sustitucion de fondos
privados por publicos, es decir, de-
be buscarse tanta adlicionalidad co-
mo sea posible. Por otro lado, es
evidente que la herramienta que se
ponga en marcha debe suponer, de
alguna manera, una ventaja para
el inversor privado, lo que eviden-
temente esta en consonancia con
el punto anterior.

Una iniciativa que cumple con
ambas premisas serfa la de un fon-
do de fondos. En este epigrafe se
defiende esta alternativa con di-
versos argumentos, presentando
diversos fondos de este corte que
se han puesto en marcha en algu-
nos paises para poder, en el si-
guiente epigrafe, reflexionar so-
bre el modo en que se puede
tratar de maximizar el apalanca-
miento de fondos privados a tra-
vés de la misma.

2.1. Ventajas del fondo
de fondos

Desde el punto de vista de las
ventajas que se perciben por par-
te del inversor que acompana al

sector publico en el fondo de fon-
dos, se puede apreciar que:

— Permite diversificar mejor
sus inversiones a los inversores pe-
quenos, al aprovechar el mayor
tamano del fondo de fondos.

— Asimismo, la mayor dimen-
sién del vehiculo permite contra-
tar buenos gestores y absorber
gastos fijos.

— Los inversores instituciona-
les internacionales pueden verse
atraidos, al permitirles diversificar
su riesgo a través de varios fon-
dos, varios equipos gestores y un
instrumento en el que pueden in-
vertir cantidades mayores.

Desde el punto de vista del sec-
tor publico, presenta las siguien-

tes ventajas:

— Enla medida de lo posible,
y si el sector privado estd suficien-
temente desarrollado, como evi-
dencia buena parte de la literatu-
ra economica y de los agentes
involucrados en esta industria, el
sector publico no deberia inver-
tir en solitario (sin operadores pri-
vados) en el capital de las empre-
sas (ésta es precisamente una de
las demandas de la European Ven-
ture Capital Association).

— Evidentemente, el sector
publico podria imponer ciertas
condiciones de minimos, como
por ejemplo el tipo de empresas
objetivo, que serfan de corte tec-
nolégico. De este modo, permi-
te promover simultaneamente dos
ambitos: el desarrollo de la indus-
tria de capital riesgo del pais y el
impulso a la creacién y consolida-
cion de empresas de base tecno-
l6gica; precisamente el objetivo
que se buscaba inicialmente.

— El dinero publico inicial-
mente comprometido permite ca-
talizar la inversién privada, consi-

guiendo que cada euro publico
movilice mas de un euro privado.
Ademas, facilita el crecimiento del
sector del capital riesgo sin distor-
sionarlo ni competir con los ges-
tores privados ya existentes.

El fondo de fondos no es una
herramienta novedosa; de hecho,
ya ha sido implementado en un
buen nimero de experiencias lle-
vadas a cabo en varios paises, en-
tre las que cabe destacar, por su
impacto o reflejo de diferentes
realidades: a) el caso de Yozma
en Israel; b) el britdnico uk Inno-
vation Investment; ¢) el griego
TANEO-New Economy Develop-
ment Fund; d) el neozelandés
Venture Investment Fund (NzVIF);
e) el aleman ErRP-EIF Dachfonds, y 1)
Neotec Capital Riesgo en Espafa.

2.2. Experiencias previas
de fondos de fondos

a) Yozma. Israel

Como se comentd anterior-
mente, el fondo de fondos Yoz-
ma (www.yozma.com) es uno de
los mas citados en la literatura que
ha analizado la actuacion publica
de apoyo al capital riesgo. Esto se
debe al éxito que tuvo en lIsrael,
que fue consecuencia de un buen
disefio y de un momento propi-
cio por el empuje econémico in-
ternacional y por el gran nume-
ro de empresas innovadoras que
surgieron en ese momento en Is-
rael, que estaban sedientas de ca-
pital para crecer y expandirse in-
ternacionalmente.

El programa Yozma parte de la
creacion de un fondo publico de
100 millones de ddlares que tie-
ne una doble mision: actuar co-
mo fondo de fondos, invirtiendo
80 millones de dolares en fondos
privados, e invertir 20 millones de
dolares directamente en empre-
sas tecnoldgicas de reciente crea-
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cion a través de un vehiculo espe-
cialmente creado para ello. Se tra-
taba, por un lado, de aumentar
masiva y rapidamente la oferta de
capital riesgo para atraer inversion
privada y, por otro, de estructurar
el sector. En poco tiempo, el pro-
grama consiguié crear una dece-
na de fondos mixtos, privados con
una participacion importante pe-
ro minoritarios de dinero publico,
que llegaron a gestionar 250 mi-
llones de dolares unos afos des-
pués (grafico 4).

La presencia publica estaba
concebida bajo dos premisas que
aumentaron el atractivo de este
programa para los inversores pri-
vados. Por un lado, cada fondo
tenia una opcién de compra de la
participacion publica valida por
un periodo de cinco anos, retri-
buyendo al capital publico con
una rentabilidad que oscilaba en-
tre el 5y el 7 por 100 anual. Asi,

en caso de éxito, el gestor priva-
do del fondo podria desprender-
se de la participacién publica a un
coste modesto. Por otro lado, des-
de la creacion del fondo se esta-
blece que el Estado se retira de és-
te a los siete anos. Estos dos
mecanismos parece que dieron
sus frutos dado que siete de los
diez fondos participados por el Es-
tado ejercieron su opcion de com-
pra antes de los cinco afos.

b) Innovation Investment Fund.
Reino Unido

El 29 de junio de 2009, el Pri-
mer Ministro britdnico anuncié la
creacion del fondo Uk Innovation
Investment Fund, cuyo objetivo es
el de invertir en empresas de ba-
se tecnoldgica con gran potencial
de crecimiento. El Gobierno bri-
tanico invertiria 150 millones de
libras en uno o mas fondos de
fondos siempre y cuando en el pri-

mer cierre cada libra invertida por
el sector publico fuera acompa-
fiada por, al menos, otra libra del
sector privado. Los fondos de fon-
dos asi creados deberian invertir
en un pequefio niumero de fon-
dos tecnolégicos especializados
con experiencia y buenos resulta-
dos en la inversién directa en em-
presas (grafico 5).

El Gobierno britdnico confié
a Capital for Enterprise (CfEL) la mi-
sion de seleccionar a los gesto-
res de los fondos de fondos. CfEL
es una entidad especializada en la
gestion de activos que disena, im-
planta y gestiona instrumentos fi-
nancieros de ayuda a las PYME del
Reino Unido y pertenece al Minis-
terio de la Empresa y la Innova-
cion britanico.

Recientemente, CfEL ha selec-
cionado a Hermes Private Equity
y al Fondo Europeo de Inversio-

GRAFICO 4
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GRAFICO 5
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nes para gestionar, respectivamen-
te, un fondo de 125 millones de
libras (de los cuales 50 son publi-
cos) especializado en tecnologias
limpias, y otro de 200 millones de
libras (100 de ellos publicos) es-
pecializado en tecnologias de la
informacién y las comunicacio-
nes. Estos fondos de fondos tie-
nen la estructura que figura en el
gréafico 5.

€) TANEO New Economy Deve-
lopment Fund. Grecia

TANEO New Economy Develop-
ment Fund (www.taneo.gr) es un
fondo de fondos promovido por el
Gobierno griego que fue creado
en 2001, aunque sus primeras in-
versiones fueron realizadas en
2003. Su principal diferencia con
respecto a otros vehiculos de inver-
sion de similares caracteristicas en
Europa estriba en que los inver-
sores son titulares de bonos con

garantia del Estado griego contra
posibles caidas en los retornos so-
bre la inversién. TANEO ha inverti-
do hasta la fecha en un total de
once fondos de todo tipo: genera-
listas, especializados, tecnolégicos,
sectoriales. El fondo més pequeno
es de 15 millones de euros y el ma-
yor de 40. La participacidon mas ha-
bitual de TANEO en cada fondo es
del 49,9 por 100 (gréfico 6).

d) New Zealand Venture Inves-
tment Fund (NzvIF). Nueva Zelanda

Este programa (www.nzvif.com),
que fue puesto en marcha en 2002
por el Gobierno de Nueva Zelanda,
esta constituido por un fondo de
fondos y por un fondo para reali-
zar co-inversiones semilla. Previa-
mente a esa fecha no existia una in-
dustria de capital riesgo centrada
en empresas jovenes e innovadoras
en aquel pals. Por tanto, el progra-
ma NzVIF ha contribuido a crear una

red de especialistas en torno al ca-
pital riesgo que anteriormente no
existia en Nueva Zelanda.

NzVIF gestiona 200 millones de
délares neozelandeses (111 millo-
nes de euros), de los que 160 (89)
corresponden al fondo de fondos
y 40 (22) al fondo de co-inversion.
Las inversiones en empresas de es-
te programa se realizan a través de
fondos privados, en los que invier-
te el fondo de fondos, o a través
de inversores informales (business
angels) que invierten en empresas
neozelandesas con alto potencial
de crecimiento de modo sindica-
do con NzviIF (grafico 7). NzVIF s6-
lo invierte en fondos que han sido
capaces de levantar al menos tan-
to dinero privado como el publico
comprometido. La cantidad inver-
tida maxima por fondo es de 25
millones de délares neozelandeses
(14 millones de euros) en las mis-
mas condiciones que la parte pri-
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GRAFICO 6
GRECIA, TANEO - NEW ECONOMY DEVELOPMENT
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vada, con la diferencia de que exis-
te una opcion de compra sobre la
participacion de NzVIF, pagando so-
lo el principal mas un tipo de inte-
rés pactado al inicio, que se pue-
de ejercer hasta el quinto afo.
Ademas, NzVIF participa en los or-
ganos de gobierno de los fondos
subyacentes en los que invierte en
las mismas condiciones y con los
mismos derechos de voto que los
inversores privados.

Hasta la fecha, NzviIF ha apo-
yado la creacién de seis nuevos
fondos, cinco de ellos activos.
Cerca de 130 millones de euros
(publicos y privados) ya han si-
do invertidos en cuarenta y ocho
empresas innovadoras de rapi-
do crecimiento.

El fondo de co-inversion, que
toma participaciones directas, va
dirigido a empresas que se en-

cuentran en las primeras etapas
de vida. Creado en 2005, acom-
pafa pari passu a otros fondos se-
milla y arranque en operaciones
conjuntas. Hasta el momento ha
co-invertido 11,7 millones de eu-
ros en veintiséis empresas conjun-
tamente con nueve fondos espe-
cializados en primeras etapas.

El Gltimo compromiso de NzVIF
ha sido de 11 millones de euros en
un fondo anejo creado para apo-
yar a compafias ya participadas
por entidades de capital riesgo y
gue necesitan un incremento de
capital (inversiones follow-on) pa-
ra afrontar su crecimiento (expan-
sion internacional, etcétera).

e) ERP-EIF Dachfonds
El gobierno federal aleman, a

través del Ministerio de Economia
y Tecnologia (BMwi), creé en 2004

un fondo de fondos de 500 millo-
nes de euros que a mayo de 2010
habia invertido en dieciséis fondos
de capital riesgo con estrategias
de inversién centradas en empre-
sas tecnoldgicas e innovadoras ale-
manas. Mas del 90 por 100 de los
500 millones ya han sido compro-
metidos, movilizando 1.600 millo-
nes de euros de capital mayorita-
riamente privado (grafico 8).

La gestién de este programa
fue cedida al Fondo Europeo de
Inversiones (FEl), quien lleva a ca-
bo esta tarea a través de un equi-
po ad hoc situado en Luxembur-
go. Los accionistas del fondo de
fondos son, a partes iguales, el FEl
y BMWi. Ademas de invertir en en-
tidades de capital riesgo ya cons-
tituidas, ERP-EIF Dachfonds también
invierte en equipos de gestores jo-
venes que han creado su propio
fondo por primera vez gracias al
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empuje de esta inicitiva. Asi, de las
dieciséis inversiones efectuadas,
seis han sido de este tipo.

En mayo de 2010, BMWi y FEI
han alcanzado un acuerdo para
ampliar el compromiso de inver-
sibn mutuo por otros 250 millo-
nes de euros cada uno, lo que si-
tla el total de fondos gestionados
por este programa en 1.000 mi-
llones de euros. El periodo de in-
version de los 500 milones de eu-
ros adicionales es de cinco anos.

f) NEOTEC Capital Riesgo. Espana

El programa NEOTEC fue crea-
do en 2006 con el doble objetivo
de aumentar el capital disponible
para las empresas tecnolégicas es-
pafolas que estan en sus prime-
ras fases de vida y desarrollar el
mercado del capital riesgo dirigi-
do a este colectivo de PYME. El pre-
supuesto total de esta iniciativa es

de 183 millones de euros, que de-
beran ser invertidos en el periodo
2006-2010 (con posibilidad de
prérroga anual hasta 2012), y cu-
yos participantes fueron el cDTI, el
Fondo Europeo de Inversiones y
algunas de las principales empre-
sas espanolas.

Este programa se estructuré en
torno a dos vehiculos de inversion
que tomaron la forma legal de so-
ciedades de capital riesgo. La pri-
mera invierte en fondos privados
que tienen por objeto tomar par-
ticipaciones en el capital de em-
presas tecnolégicas (Neotec Capi-
tal Riesgo Sociedad de Fondos
S.A.), mientras que la segunda co-
invierte con otros fondos, también
en empresas tecnolégicas, pero
proyecto a proyecto (Coinversién
Neotec S.A., SCR2). La co-inversidn
se ided, principal pero no Unica-
mente, para dar entrada al capital
extranjero en empresas espanolas

y para que los inversores institu-
cionales internacionales incluyeran
a Espafa en sus mapas de inver-
sion (gréfico 9).

La gestion administrativa de es-
te programa y la realizacion de las
evaluaciones de los fondos en los
que invertir recae en el Fondo Eu-
ropeo de Inversiones (FEl). Hasta
la fecha, NEOTEC Capital Riesgo ha
aprobado operaciones de inver-
sion en nueve fondos con un
compromiso de inversién de mas
de 120 millones de euros.

3. Cémo apalancar fondos
privados

Esta es una de las cuestiones
clave en toda acciéon publica que
busque un impulso sostenible a lo
largo del tiempo. Para que un pro-
grama de apoyo al capital riesgo
tenga éxito debe de atraer, no sus-

GRAFICO 9
ESPANA, NEOTEC CAPITAL RIESGO
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tituir, fondos privados que estén
dispuestos a invertir en empresas
innovadoras en sus primeras fa-
ses de vida. Para ello, debe maxi-
mizar la participacion privada.

Si se quieren recuperar los ni-
veles de inversion de afos ante-
riores, se deberfa poner en mar-
cha un programa de estimulo que
permitiera al sector privado com-
partir el riesgo con el publico, otor-
gando a aquél un atractivo adicio-
nal en forma de cesién, por parte
del publico, de las plusvalias que
excedieran de la tasa de retorno
preferente, equivalente a un tipo
de interés que, en estos momen-
tos, podria situarse en torno al 8
por 100. Asi, en caso de éxito, los
inversores privados se beneficia-
rian de las subidas que excedie-
ran la rentabilidad minima exigi-
da a las inversiones de menos
riesgo, mientras que en caso de
fracaso éstas serian compartidas
con el sector publico. La estructu-
ra propuesta sigue la linea de las
iniciativas puestas en marcha en
Israel y Nueva Zelanda que se han
presentado en el epigrafe anterior.

Para conferir rigor y profesio-
nalidad al programa, algo abso-
lutamente necesario para atraer
al inversor privado, se selecciona-
ria a un equipo de profesionales
para gestionar los fondos de fon-
dos con experiencia contrastada
en capital riesgo y, preferiblemen-
te, en fondos de fondos. Indepen-
dientemente de la naturaleza de
los gestores finalmente seleccio-
nados, las entidades publicas que
comprometan sus fondos en este
programa deberian ejercer un
control y una supervision de éstos
a través de los comités de inver-
sién y asesoramiento.

Los fondos levantados en pe-
riodos de escasez de dinero han
obtenido histéricamente rentabi-
lidades superiores a las alcanzadas
por los fondos que se constituye-

ron en momentos de bonanza
econdmica y liquidez abundante
(Kaplan y Lerner, 2009). De hecho,
estos autores defienden la existen-
cia de un ciclo recurrente en el que
los buenos retornos provocan una
mayor disponibilidad de capital, lo
que disminuye la presion sobre los
retornos, haciendo que éstos cai-
gan, provocando asf una huida de
capitales hacia otras alternativas
de inversién, lo que llevara de nue-
vo al sector a presentar rentabili-
dades atractivas.

Por otro lado, en el sector del
capital riesgo empiezan a verse los
primeros sintomas de recupera-
cion de la confianza, en particular
en Silicon Valley, como muestra la
encuesta realizada por el profesor
Mark Cannice (2009), de la Uni-
versidad de San Francisco, para el
tercer trimestre de ese mismo afo.

Por tanto, un impulso publico
en forma de inyeccion de una can-
tidad importante de dinero, nun-
ca superior al 50 por 100 de los
fondos que se intenta movilizar,
puede ser clave a la hora de avan-
zar en esa recuperacion de la con-
fianza, necesaria en un sector muy
castigado por la recesion. El he-
cho de tener la posibilidad de in-
vertir con potenciales rentabilida-
des por encima de la tasa de
retorno preferente capitalizadas
en exclusiva por inversores priva-
dos puede suponer un buen in-
centivo. Maxime en un momento
en el que, precisamente por las
restricciones de liquidez imperan-
tes, participar en un nuevo fondo
mejora las probabilidades de ob-
tener retornos por encima de la
media historica, tal y como obser-
van Kaplan y Lerner (2009).

4. Volumen de fondos
necesario

Evidentemente, la respuesta a
esta pregunta depende del tipo

de instrumento a implementar,
asi como del pais en el que se pre-
tende poner en marcha. Por ello,
una vez analizada la herramienta
que podria ser conveniente apo-
yar desde el sector publico, se de-
ben evaluar las necesidades de
fondos para que el venture ca-
pital pueda lograr el objetivo de
ser una alternativa real de inver-
sion para las NEBT espanolas in-
mersas en sus primeras rondas de
financiacion.

En el cuadro n.® 1 puede apre-
ciarse como en 2009 el volumen
invertido por el sector del capital
riesgo en Espafa en primeras eta-
pas fue de 184,4 millones de eu-
ros, frente a los 425 millones de
euros de 2008, que fue el mejor
ano de la historia del sector. Si se
compara este dato, inversion, con
la evolucién en el nimero de ope-
raciones llevadas a cabo, se apre-
cia que la caida fue menor en és-
tas ultimas, dado que el nimero
de inversiones pasé a 454 en
2009 de 561 en 2008 y 495 en
2007. Es decir, mientras que el
descenso en 2009 respecto a
2008 en volumen de inversién fue
del 52 por 100, tan sélo cayod el
19 por 100 en términos de ope-
raciones. Este dato refleja la ma-
yor caida experimentada por la in-
version del sector privado, que
siempre acomete, de media, ope-
raciones con un volumen sensi-
blemente mayor que las del sec-
tor publico. De hecho, en 2009 el
volumen invertido por el sector
privado cay6é un 64 por 100 res-
pecto al aflo anterior, mientras
gue en el sector publico esta dis-
minucion fue del 34 por 100,
practicamente la mitad.

Por tanto, en 2009 se invirtie-
ron 241,5 millones de euros me-
nos que en 2008, centrandose
los inversores privados en sus
carteras, es decir, en segundas 'y
terceras rondas; lo que se ha tra-
ducido en que las nuevas inver-
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CUADRO N.° 1

EVOLUCION DE LA INVERSION DE VENTURE CAPITAL EN ESPANA DE 2005 A 2009

VOLUMEN INVERTIDO (MILLONES €)

NUMERO DE OPERACIONES

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
Otras fases iniciales .. 69,3 66,4 87,5 116,8 76,2 104 147 187 226 207
Arranque..........cc.... 126 251,6 267,3 266,4 80,7 115 157 160 220 105
Semilla........cccoon. 9,9 33,2 36,6 42,7 27,6 62 148 148 115 142
TOTAL........evvvn. 205 351,2 391,4 425,9 184,4 281 452 495 561 454

Fuente: ASCRI (Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo) y WebCapitalRiesgo.

siones fueron realizadas princi-
palmente por el sector publico.
Asi, con la evolucion que ha te-
nido el sector a lo largo del afio
2010, similar a la de 2009, facil-
mente se acumulara a lo largo
de ambos afos una cantidad cer-
cana a los 450-500 millones de
euros de cafda de la inversién
acumulada respecto al volumen
que habria alcanzado de mante-
nerse el nivel mostrado en el me-
jor afo del capital riesgo espa-
fiol, 2008.

Dicho todo lo anterior, si se es-
tudia el detalle de las inversiones
en 2009, algo que también pue-
de observarse es que la caida de
inversion en las empresas relacio-
nadas con la economia tradicio-
nal fue mas acentuada (-72 por
100) que en las tecnolégicas (-28
por 100), lo que, en cierto modo,
podiamos esperar, dada la pre-
ferencia del sector publico, mas
activo en tiempos de crisis, por las
inversiones en empresas con fuer-
te contenido en investigacion mas
desarrollo (1+D).

Por otro lado, si se analiza ade-
mas el contexto econdémico actual,
su previsible evolucion en los pro-
ximos anos, el numero de entida-
des de capital riesgo que en la
actualidad opera en Espafa, la
probabilidad de que en el corto y
medio plazo entren inversores ex-
tranjeros nuevos, la posibilidad de
que se produzca un cambio que

acelere la creacién de empresas
innovadoras, asi como la dimen-
sion de los programas de apoyo
lanzados en otros paises, en par-
ticular el recientemente anuncia-
do Fondo de Inversién en Innova-
cion del Reino Unido, se puede
inferir que el sector publico debe-
ria poner en marcha, lo antes po-
sible, un programa de estimulo al
capital riesgo en primeras etapas
que contara con un volumen de
fondos publicos de unos 200 mi-
llones de euros, que deberian ir
acompafados por, al menos, la
misma cantidad de fondos priva-
dos, intentando movilizar unos
400 millones de euros en total pa-
ra que fueran invertidos en los
préximos anos en empresas tec-
noldgicas.

Se podria argumentar que, aun
con esos 200 millones de euros
publicos inyectados en el sector,
no se alcanzaria el dinamismo de
la mejor época, es decir, no se po-
dria llegar a los 426 millones de
euros de 2008. Sin embargo, no
se debe de olvidar que este pro-
grama va destinado a empresas
innovadoras, fundamentalmente
tecnoldgicas.

5. Fondos objetivo

Considerando que lo que se
pretende con esta iniciativa es fa-
cilitar la creacion y consolidacion
de NEBT, se presenta a continua-

cién una reflexion donde se tra-
ta de argumentar que, para con-
seguirlo, el objetivo del fondo de
fondos que se ponga en marcha
no debe limitarse a los fondos
tecnoldgicos nacionales, sino que
debe ampliar su propdsito consi-
derando como potenciales bene-
ficiarios a fondos generalistas y
fondos extranjeros.

5.1. Generalistas vs. tecnolégicos

Como ya se ha comentado pre-
viamente, es comun que los fon-
dos de venture capital se centren
en una industria o area tecnolégi-
ca (Gompers, 1995; Amit et al.,
1998; Bottazzi y da Rin, 2002a). A
grandes rasgos, si estamos consi-
derando inversiones en empresas
con un fuerte contenido tecnolé-
gico, podemos diferenciar entre fir-
mas especializadas en tecnologias
de la informacién y las comunica-
ciones (TIC), biotecnologia (BIO) o
tecnologias limpias (cleantech). Es-
te tipo de fondos deben, por ello,
estar entre aquellos a los que el sec-
tor publico debe apoyar.

Sin embargo, existen multitud
de empresas de base tecnolédgica
cuyo encuadramiento dentro de
uno de los tres sectores mencio-
nados no resulta evidente y, en
ocasiones, no puede realizarse.
Por ejemplo, empresas centradas
en tecnologias de los materiales,
aeronauticas... Tal vez en paises

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 127, 2011. ISSN: 0210-9107. «ESPANA EN LA ERA DE LA INNOVACION»

219




EL PAPEL DEL SECTOR PUBLICO COMO VENTURE CAPITALIST: COMO FAVORECER A LAS NUEVAS EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA

con una mayor tradiciéon en ven-
ture capital sea posible encontrar
operadores especializados en es-
te tipo de tecnologfas; sin embar-
go, en paises como Espafna esta-
mos lejos de que esto sea una
realidad.

Lo que es evidente es que es el
acceso a la financiacion lo que se
busca con este tipo de iniciativas,
por lo que no podemos quedar-
nos en el apoyo a los fondos de
venture capital especializados en
TIC, BIO y Cleantech, ya que, de ha-
cerlo, habria NEBT que no podrian
nunca beneficiarse de su existen-
cia. Por otro lado, pretender que
se creen fondos especializados en
aeronautica, espacio, materiales. ..
en el corto plazo es poco realista.
Una posible solucién es incluir a
los fondos de venture capital ge-
neralistas entre los fondos objeti-
vo, con el requisito de que tengan
la obligacion de invertir una can-
tidad determinada (al menos el
doble de lo que el fondo de fon-
dos pusiera a su disposicién) en
nuevas empresas de base tecno-
l6gica.

El sector publico puede mar-
carse aqui un doble objetivo: uno
mas a corto plazo y otro con el
punto de mira en el medio y lar-
go plazo. Se conseguirfa, por un
lado, que empresas tecnoldgicas
no incluidas en las tres areas tec-
nolégicas descritas pudieran te-
ner acceso a financiacion. Ade-
mas, por otra parte, se lograria
que los fondos generalistas mos-
trasen una mayor exposicion a
empresas tecnoldgicas dentro de
su cartera. Esta sequnda conse-
cuencia provocaria, con el paso
del tiempo, que los equipos de es-
tos fondos fueran adquiriendo
cierta especializacion en deter-
minadas tecnologias y sectores
afines a ellas, por lo que seria po-
sible que el dia de mafiana pudie-
sen «independizarse» y dar lugar
a fondos especializados en tecno-

logfa en areas que actualmente el
venture capital no llega a cubrir
en nuestro pais.

5.2. Nacionales vs. extranjeros

Si conseguimos atraer a fon-
dos extranjeros a acometer inver-
siones en empresas tecnolégicas
espanolas, se lograrian varios efec-
tos positivos. El primero y mas ob-
vio es que aumentaria el numero
de operadores interesados en el
mercado nacional y, por tanto, la
cantidad de fondos disponibles.
De hecho, los paises con carencias
en el desarrollo del venture capi-
tal tratan de suplir este déficit con
la atraccién de fondos extranjeros
gue puedan financiar iniciativas
nacionales. Sin embargo, esto pre-
senta ciertas dificultades, ya que
se aprecia que los gestores de los
fondos suelen gestionar sus car-
teras desde sus paises de origen,
tal y como sefialan Makeld y Mau-
la (2005).

Un segundo aspecto positivo
serfa la posibilidad de que, con es-
ta iniciativa, fondos extranjeros pu-
dieran ver la posibilidad de que sus
operaciones en NEBT espafnolas es-
tuvieran apalancadas con capital
procedente del fondo de fondos
creado, lo que puede incentivar-
les a incluir a Espafia en su mapa
de inversion. Es mas, para un fon-
do determinado, como muestran
Sorenson y Stuart (2001), el hecho
de participar en operaciones sin-
dicadas con otros fondos de ven-
ture capital de regiones diferentes
a aquellas en que esta constituido
puede significar tener acceso a in-
formacién vy, de este modo, am-
pliar el rango de operaciones po-
tenciales.

Por ultimo, los operadores ex-
tranjeros de venture capital ten-
drian mayor predisposicion a in-
vertir en NEBT espafolas si la
operacion se realizara de modo

sindicado con un fondo local
(Makeld y Maula, 2008), entre
otras cuestiones, por su mejor
conocimiento del mercado. De
hecho, como consecuencia de la
experiencia pasada con NEOTEC
Capital Riesgo, podemos afirmar
gue puede ser crucial realizar
operaciones sindicadas entre fon-
dos extranjeros y, al menos, un
socio nacional; la falta de este ti-
po de alianzas es lo que en oca-
siones se argumenta como razén
subyacente a la no realizacién de
operaciones por parte de los ges-
tores del fondo foréneo, en linea
con lo que apuntan Bottazzi et al.
(2008). Esta colaboracién se apre-
cia como un beneficio afiadido,
ya que puede ser un modo de
que el tejido nacional de ventu-
re capital se contagie de las bue-
nas practicas que se llevan a ca-
bo en paises y por fondos cuya
trayectoria y experiencia dentro
de este mundo es més dilatada,
pudiendo por ello ser una refe-
rencia importante. Ademas, los
fondos de venture capital extran-
jeros pueden llegar a ser una
buena alternativa para aquellas
empresas de las que hemos ha-
blado previamente y que, sien-
do tecnolodgicas, no encuentren
operadores especializados en su
sector en el dmbito nacional.

En cualquier caso, puede resul-
tar interesante incentivar que las
coinversiones con operadores ex-
tranjeros sean sindicadas para evi-
tar, en la medida de lo posible, las
desventajas asociadas a que el
mercado en que se desarrolla la
iniciativa empresarial y en el que
opera el inversor sean diferentes
(Makela y Maula, 2005).

V. CONCLUSIONES

Dada la dificil situacién que
atraviesa el capital riesgo en ge-
neral, y teniendo en cuenta las
barreras con las que se encuen-
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tran las nuevas empresas tecno-
|6gicas para encontrar financia-
cion, se hace mas urgente que
nunca la accién del sector publi-
co para paliar no sélo los fallos
de mercado habituales en este
tipo de compafias (asimetrias de
informacién: riesgo moral y se-
leccion adversa), sino también
los derivados de la actual crisis
financiera y econémica, y los que
han ido apareciendo como con-
secuencia de la migracién que se
estd produciendo por parte de
muchos inversores y entidades
de capital riesgo hacia etapas
mas avanzadas en el ciclo de vi-
da de las empresas. Todo ello ha
provocado que el segmento de
inversion objeto del presente ar-
ticulo se haya transformado, au-
mentando el peso del sector pu-
blico y ganando protagonismo
un tipo de inversor todavia in-
Cipiente en Espafa, pero con una
presencia significativa en otros
paises: los inversores informales,
o business angels.

Se ha analizado la relacion que
existe entre los tres elementos que
componen el tridangulo espiritu em-
presarial, inversion en 1+D+i y ca-
pital riesgo, indicando que parece
ser este Ultimo el que sigue a la in-
novacion y no al revés, y que un
pais con poca actividad empresa-
rial suele carecer de una industria
de capital riesgo desarrollada.

También se ha indicado que son
muy pocas las empresas que reci-
ben capital riesgo. Un pais puede
tener una gran actividad empren-
dedora, que es condicion sine qua
non, pero ha de tener ademas em-
presas muy innovadoras que bus-
quen activamente el crecimiento y
la expansion internacional. Es en
ese contexto en el que se crea el
entorno propicio para la inversién
en forma de capital riesgo.

Se justifica que el tamafio im-
porta en el capital riesgo, y que hay

una masa critica minima necesaria
(tamario de los fondos) para poder
aspirar a obtener unos retornos pro-
porcionales al riesgo de este tipo
de inversiones. Sin este tamafno mi-
nimo es imposible diversificar, no
se pueden atender segundas o ter-
ceras rondas de financiacién ni se
pueden absorber los gastos fijos
asociados a una gestion adecuada.

Por Ultimo, se abordan una se-
rie de cuestiones importantes an-
tes de lanzar un posible programa
de apoyo desde el sector publico.
Tras estudiar varios esquemas de
ayuda lanzados por otros paisesy
analizar el papel del sector publi-
€O comMo inversor, se sugiere la cre-
acion de uno o mas fondos de fon-
dos que inviertan en otros fondos
de caracter tecnolégico impulsa-
dos por la iniciativa privada, ope-
rando en sectores como el de las
energias limpias, la salud y la bio-
tecnologia, y las tecnologias de la
informacion y las telecomunicacio-
nes entre otros. El dinero publico
podria estar en el rango de los 200
millones de euros, y seria invertido
en unas condiciones en las que las
rentabilidades por encima de la ta-
sa de retorno preferente fueran ca-
pitalizadas por los inversores pri-
vados, tratando de maximizar las
aportaciones que éstos realizaran.
Una parte de los fondos irfa des-
tinada a las co-inversiones directas
en empresas, siempre y cuando la
iniciativa y la propuesta de inver-
sion viniera de un inversor privado
que, al menos, invirtiera la misma
cantidad que el instrumento publi-
co disefado para este tipo de ope-
raciones, y que se encargara de la
gestion de la inversién en dicha
participada. Los fondos generalis-
tas y los extranjeros deberfan estar
entre los fondos objetivo de esta
iniciativa.

NOTAS

(1) Se denominan operaciones o adquisi-
ciones apalancadas, generalmente conocidas

como LBO (Leveraged Buy-Out), a aquellas
transacciones en las que la sociedad inverso-
ra (con el actual equipo directivo de la empre-
sa, con un equipo directivo nuevo o una mez-
cla de ambos) adquiere una compania ya
consolidada en su sector, utilizando para su fi-
nanciaciéon una cantidad de deuda relativa-
mente importante que serd reembolsada por
la sociedad adquirida. En estas operaciones,
en principio, la Unica garantia es el valor de la
compania objetivo.

(2) Informa D&B; http://www.informa.es/

(3) Las entidades de capital riesgo en Es-
pafa vienen reguladas por la Ley 25/2005, de
24 de noviembre («Ley de Capital Riesgo»).

(4) National Venture Capital Association
y US Department of Commerce, Bureau of the
Census.
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