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NEBTs

PRESENTACION

El libro NEBTs 2010 que ahora presentamos dentro de la coleccion madri+d pretende mejorar el
conocimiento sobre el papel que juegan las nuevas empresas de base tecnoldgica en nuestra
economia. Las empresas tecnolégicas mas jovenes forman adn un colectivo empresarial pequefio
y poco analizado de la economia espafiola caracterizado por sus mayores tasas de crecimiento y
supervivencia en relacion con su tamafo y edad, su capacidad tecnoldgica e innovadora y el rol
fundamental que juegan como transmisores del conocimiento.

Respondiendo a estas dudas, los autores han querido aportar una vision global sobre el compor-
tamiento, resultados y proyeccion de esta empresas, y particularmente sobre sus necesidades de
financiacion. El lector encontrara también listados e informaciones de especial utilidad para aqué-
llos que deciden emprender por primera vez, asi como un listado de nuevas empresas de recien-
te creacion. En definitiva, esta publicacion trata de ser una herramienta Gtil y practica, en la
linea iniciada por la anterior guia NEBTs de esta misma coleccion.

La Comunidad de Madrid es la Comunidad Autonoma que mas invierte en I+D en valores absolu-
tos y respecto a su PIB, representa en torno a la cuarta parte de la actividad emprendedora de
base tecnoldgica del pais y es pionera en la adopcion de medidas y programas de apoyo al empren-
dimiento, tanto desde el punto de vista del asesoramiento y la instalacion inicial como desde el
financiero y de estimulo fiscal a los potenciales inversores. Actualmente un ndmero importante
de universidades y centros de investigacion de la Comunidad esta fortaleciendo los mecanismos
que permitiran consolidar los vinculos entre la actividad investigadora y el sector empresarial; asi-
mismo se han ampliado las infraestructuras de apoyo a la incubacion y al crecimiento de las empre-
sas, como son los Parques Cientificos y Tecnoldgicos. Desde el afio 2000 la Comunidad de Madrid
viene dando continuidad a sus acciones de mejora del entorno y de apoyo a la creacion de empre-
sas tecnoldgicas, un papel en el que destaca por sus resultados la Fundacion madri+d.

Las empresas objeto de esta publicacion estan basadas en la I+D y en la innovacion tecnoldgica, en
areas tales como las tecnologias de la informacion y las comunicaciones, la biotecnologia, los mate-
riales, la energia, la nanociencia, la instrumentacion, etc. Estas empresas, frecuentemente spin-off
de las universidades, laboratorios, centros tecnoldgicos y empresas, constituyen un importante meca-
nismo de desarrollo econémico de las regiones al trasladar al mercado y al entorno empresarial la capa-
cidad de I+D de esos organismos, pero también se enfrentan a maltiples obstaculos durante su naci-
miento y posterior evolucion. La escasa experiencia empresarial de muchos de los equipos, la necesidad
de orientarse hacia mercados desconocidos, la preponderancia de los intangibles en su activo o la reti-
cencia de las fuentes habituales de financiacion por el elevado riesgo y los dilatados plazos de recu-
peracion del capital presentan caracteristicas especiales en estas empresas.

La situacion de crisis econémica requiere de un replanteamiento de los patrones de crecimiento
econdémico que faciliten el asentamiento de un modelo econémico sélido, flexible y equilibrado
basado en una auténtica capacidad de crecimiento sostenido. La iniciativa de los emprendedores
de base tecnologica es fundamental en ese proceso, tal como ha puesto de manifiesto la Union
Europea al integrar el fomento del espiritu emprendedor en su estrategia para mejorar la compe-
titividad de la economia europea. Espero que esta publicacion contribuya a extraer nuevas e
interesantes conclusiones sobre esa realidad.
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INTRODUCCION

En este libro se actualiza y amplia la informacion disponible en anteriores publicaciones de la
Coleccion madri+d acerca de la situacion, evolucion y necesidades de las Nuevas Empresas de Base
Tecnoldgica (NEBTs)', teniendo en cuenta que su desarrollo y éxito depende de factores y barre-
ras que suelen ser especificos para este tipo de empresas.

El capitulo 1 presenta un analisis de las necesidades y de las caracteristicas de las NEBTs duran-
te sus tres primeros afios de vida, y aporta informacion sobre la evolucion de las necesidades de
los emprendedores a lo largo del periodo 2004-2010. El capitulo 2 incluye informacion adicional
sobre la evolucion de las variables financieras de estas empresas a lo largo de sus siete primeros
afios de vida, y compara esta evolucion con la de otros tipos de empresas. El capitulo 3 aborda
las caracteristicas de la financiacion externa de las empresas innovadoras en fases iniciales de
desarrollo, asi como las restricciones financieras y los fallos de mercado que dificultan el acceso
a la financiacion por parte de as NEBTs. Por Gltimo, en el capitulo 4 se resumen algunas expe-
riencias internacionales de apoyo al emprendimiento de base tecnoldgica.

Por otra parte, el anexo 1 presenta un listado con mas de un centenar de NEBTs creadas en la
Comunidad de Madrid entre los afios 2007 y 2009, seguido en el anexo 2 de un amplio resumen
de servicios de apoyo a emprendedores disponibles en la Comunidad de Madrid y, en el anexo 3,
de un resumen de instrumentos financieros disponibles en Espafia y en la Comunidad de Madrid
para empresas de base tecnoldgica. Por Gltimo, el anexo 4 actualiza la informacion de la ante-
rior guia NEBTs sobre los tramites necesarios para la creacion de empresas y sobre la fiscalidad y
calificacion de proyectos de I+D+i.

La Fundacion madri+d quiere agradecer el apoyo vy la colaboracion de “la Caixa” en la edicion de
este libro, asi como las relevantes contribuciones de las siguientes personas e instituciones: a la
Agencia de Desarrollo Econémico Madrid Emprende y a los investigadores Juan Roure y Juan Luis
Segurado del IESE Business School, por su aportacion del capitulo 3 de este libro; a los profeso-
res Jaime E. Souto Pérez del departamento de Organizacion de Empresas de la Universidad Auto-
noma de Madrid y Martin Garcia Vaquero del departamento de Economia de la Universidad Carlos III
de Madrid, por su aportacion del capitulo 1; y a la Camara de Comercio e Industria de Madrid por
su actualizacion de los tramites de constitucion y fiscalidad de la I+D+i recogidos en el anexo 4.

Igualmente agradece las actualizaciones y aportaciones al listado de empresas por parte de las
siguientes instituciones que facilitan y apoyan de modo creciente el emprendimiento de base
tecnoldgica en la Comunidad de Madrid: Universidad de Alcala (OEIS) / Tecnoalcald; Universidad
Auténoma de Madrid (CIADE); Parque Cientifico de la Universidad Carlos III de Madrid; Universi-
dad Complutense de Madrid (OTRI); Universidad Politécnica de Madrid (OTRI) / Parque Cientifico
y Tecnoldgico de la UPM; Universidad Rey Juan Carlos (CINTTEC); Parque Cientifico de Madrid; Con-
sejo Superior de Investigaciones Cientificas (Unidad de apoyo a la creacion de empresas); y a CEIM,
la Confederacion Empresarial de Madrid, y a la revista Emprendedores, por su apoyo en la difu-
sion y presentacion pablica del libro.

En inglés New Technology Based Firms, NTBF
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La creacion de nuevas empresas es importante para el desarrollo de una economia, especialmen-
te en la superacion de épocas como la actual, con una importante crisis econémica y un cons-
tante aumento del desempleo. Las firmas de base tecnoldgica son un pilar imprescindible en la
creacion de una economia sostenible, sustentada por empresas fuertes y competitivas. Aunque
s6lo unas pocas NEBT son capaces de liderar un mercado a través de una tecnologia innovadora,
alcanzando un gran potencial de crecimiento y creacién de empleo, en general, la mayoria de las
NEBT hacen una gran aportacion al crecimiento econémico y la generacion de puestos de traba-
jo con un nivel de cualificacion alta.

Este estudio profundiza en la actividad emprendedora de las empresas de base tecnoldgica de la
Comunidad de Madrid, proporcionando una visién global sobre sus caracteristicas, necesidades y
perspectivas. Los datos utilizados son fruto de una encuesta realizada durante el mes de Abril
del afio 2010 por la Oficina del Emprendedor de Base Tecnoldgica de la Fundacion Madri+d sobre
una muestra de 110 empresas de base tecnolégica de muy reciente creacion, de la cual una cuar-
ta parte respondieron en su totalidad a las preguntas formuladas con el fin de permitir su com-
paracién con anteriores encuestas a NEBT, realizadas en los afios 2004, 2006 y 2008.

Por otro lado, el analisis de la relacion entre las necesidades de financiacion de las empresas tecno-
logicas durante sus primeros afios de vida y las de la inversion procedente de inversores privados o
business angels se basa en informacion proporcionada por la red de inversores privados BAN madri+d.

1. Introduccion

En la economia espafiola, las nuevas empresas de base tecnolégica (NEBT) forman adn un colec-
tivo empresarial pequefio y poco analizado, aunque su papel resulta de vital importancia para cual-
quier economia que pretenda ser competitiva y dindmica.

En el Consejo Europeo de Lisboa, celebrado en Marzo de 2000, los estados miembros se compro-
metieron a hacer de Europa una economia basada en el conocimiento. En posteriores revisiones,
la Comisidn Europea concretd las acciones a realizar en dos tareas: mejorar el crecimiento, y
crear mas y mejores puestos de trabajo.

Las nuevas empresas de base tecnolégica son fundamentales en la consecucion de una economia
basada en el conocimiento, al constituir las bases de dicha economia, tanto por su contribucién
a la creacion de empleo de elevada calidad, como por su capacidad de generar un alto valor afia-
dido en la actividad econémica.

Las actuaciones en el ambito de la creacion y desarrollo de las NEBT forman parte de la estrate-
gia seguida en la consecucion de los objetivos de Lisboa. Generar un espiritu e iniciativa empren-
dedora en la sociedad permitira la creacién de nuevas empresas innovadoras y de base tecnolé-
gica, capaces de contribuir al cambio de nuestra estructura sectorial hacia actividades mas intensivas
en conocimiento. Pero el éxito y desarrollo de esas entidades depende de maltiples factores y
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diversas barreras, capaces de imposibilitar el lanzamiento de nuevos proyectos empresariales de
caracter tecnoldgico basados en el uso intensivo del conocimiento y en la aplicacién de nuevas
tecnologias, con posibilidades de generar unos resultados inmejorables.

La importancia e interés de este colectivo empresarial ha provocado la puesta en marcha de nume-
rosos programas y planes de actuacion para apoyar a estas entidades, con el fin de propiciar la
llegada de sus desarrollos al mercado. Una de las acciones mas conocidas fue la creacién de
mecanismos de financiacién, capaces de proporcionar capital riesgo a las NEBT.

La creacion de un escenario favorable capaz de soportar el desarrollo de las NEBT, precisa de un
adecuado seguimiento de su situacion, evolucion y necesidades. De esta forma, es posible cono-
cer las causas de éxito y fracaso de las NEBT, con el fin de disefiar politicas y programas de
accion mas eficaces para este tipo de proyectos empresariales.

2. Metodologia, objetivos y seleccion de la muestra

La presente investigacion es de naturaleza exploratoria. La exploracion en las ciencias sociales se pue-
de concebir en un amplio sentido como una investigacion que es intencional y sistematica, tiene un
disefio que garantiza maximizar el descubrimiento de generalizaciones que permitan una descrip-
cién y comprension de un fendmeno (Stebbins, 2001), que no es lo suficientemente claro (Yin, 2002).

El objetivo del presente estudio es realizar un analisis de la actividad emprendedora de las nue-
vas empresas de base tecnolégica de la Comunidad de Madrid, proporcionando una visién global
sobre su comportamiento y necesidades.

En este contexto, el trabajo pretende mejorar la comprension del proceso de descubrimiento y explo-
tacion de oportunidades tecnoldgicas, a través de la inmersion en el complejo proceso de creacion y
desarrollo de las nuevas empresas de base tecnoldgica resultantes tanto en un ambito no universita-
rio como asociado a la universidad o spin-off. Gracias a un analisis cuantitativo-descriptivo de NEBT.

Los datos presentados en este trabajo son el resultado de la encuesta realizada en Abril de 2010,
entre emprendedores tecnolégicos de la Comunidad de Madrid. Dichos datos proceden de la Ofi-
cina del Emprendedor de Base Tecnoldgica del Sistema Madri+d de Ciencia y Tecnologia, al cual
pertenecen Universidades, Centros de Investigacion y otras entidades cientificas y tecnoléogicas
de la Comunidad de Madrid. La muestra seleccionada consta de una poblacion de 110 empresas
cientificas y tecnolégicas de nueva creacion, de 0,5 a 2,5 afios. Con una tasa de respuesta del
25%, se obtuvieron un total de 27 respuestas.

Los requisitos seguidos en la limitacion de la muestra son los siguientes:

- Empresa de reciente creacion, no deben haber transcurrido mas de tres afios desde su creacion.
- Operando en sectores de alta tecnologia.
- Propiedad de la compafiia independiente.



! NEBTs2010

CARACTERIZACION, NECESIDADES Y EVOLUCION

DE LAS NUEVAS EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA EN EL PERIODO 2004-2010

capitulo 1.

Ademas, los datos seran comparados con las encuestas anteriores del afio 2004, 2006 y 2008.
Todas han seguido los mismos criterios de seleccion de la muestra, proceden de la misma fuen-
te, y siguen la misma metodologia y objetivos.

Para complementar los datos obtenidos de la muestra expuesta en el analisis de las necesidades de
financiacion de las empresas tecnoldgicas, se ha utilizado la base de informacién proporcionada
por la red de business angels BAN madri+d. Dicha base cuenta con: 88 inversores inscritos en BAN
madri+d en mayo de 2010, 106 empresas inscritas en BAN madri+d en 2008 y 2009, y 23 operacio-
nes de inversion realizadas con la intermediacion de BAN madri+d entre los afios 2006 y 2009.

3. Nuevas empresas de base tecnolégica (NEBT)

El concepto de nueva empresa de base tecnoldgica presenta ambigiiedades y no existe una defi-
nicion ampliamente aceptada. Es introducido por Little (1977), una empresa puede considerarse
de base tecnolégica si fue creada hace menos de 25 afios, basa su negocio en la explotacion de
una invencién totalmente desarrollada y muy arriesgada, fundada por individuos de perfil técni-
co, aunque no es obligatorio.

Otra definicion con criterios similares es la propuesta por Shearman y Burell (1988), empresas
nuevas e independientes con una actividad relacionada con el desarrollo de nuevas industrias.

Ambas, son definiciones estrechas y restringidas del colectivo de empresas de base tecnoldgica
(Storey y Tether, 1998a). Storey y Tether (1998a), plantean otra definicion méas amplia, son peque-
fias empresas de propiedad independiente, creadas recientemente y operando en sectores de alta
tecnologia.

Hay tres requisitos fundamentales para la correcta delimitacion del concepto de NEBT. En primer
lugar, ser empresas de reciente creacion. Segundo, operar en sectores de alta tecnologia. Por
Gltimo, ser de propiedad independiente.

El proceso de creacion de una EBT es complejo y debe estudiarse conjuntamente con las caracte-
risticas del emprendedor. No sé6lo hay que identificar una aplicacion concreta para la tecnologia,
también relacionarla con un mercado potencial, identificando el sector al que ira dirigido el pro-
ducto o servicio.

El estudio de las dificultades con las que se encuentran los emprendedores, o cuando la creacion
de una EBT es la solucion mejor para la explotacion de una innovacion, resulta de especial
importancia por el papel que ejercen estas empresas como agentes transmisores de tecnologia.

La puesta en funcionamiento de estas empresas por los emprendedores es especialmente dificil.
El obstaculo mas frecuentemente citado por los autores para su arranque es, como sefialan Sto-
rey y Tether (1998a), la falta de financiacion ajena, que a su vez es consecuencia de otra serie
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de problemas, por ejemplo: la escasez de experiencia empresarial y comercial, la novedad del
producto ofrecido, y la falta de credibilidad en la empresa. Las EBT carecen de avales para sus prés-
tamos al predominar en su activo los elementos intangibles.

Hurst y Lusardi (2004), destacan la dificultad que tienen las personas con vocacién emprende-
dora para disponer del capital necesario en un nuevo negocio. Existen numerosos estudios sobre
la relacion que existe entre la propension a crear empresas y la riqueza del emprendedor, tanto
si la riqueza es anterior a la decision de crear la empresa (Evans y Jovanovic, 1989; Evans y
Leighton, 1989; Fairlie, 1999; Quadrini, 1999), como cuando proviene de haberse beneficiado
recientemente de una herencia (Holtz-Eakin Joulfaian y Rosen, 1994; Blanchflower y Oswald, 1998).

Aunque, las primeras investigaciones realizadas en EEUU encuentran una correlacion entre la rique-
zay la creacion de empresas (Evans y Jovanovic, 1989), los datos obtenidos en estudios mas recien-
tes, no encuentran practicamente ninguna relacién entre ambas (Hurst y Lusardi, 2004). Esos resul-
tados muestran una posible reduccién en la cantidad de capital necesario para la puesta en marcha
de la empresa, o por la mejora del acceso al capital necesario para emprender un nuevo negocio.

Estudios como los de Alvarez y Barney (2004), analizan el proceso de generacion y apropiacion de
rentas que se genera a partir de la obtencion de una innovacion, concluyen que la creacion de estas
empresas depende fundamentalmente de tres factores: el control que exista sobre los recursos nece-
sarios para comercializar la innovacion, el caracter tacito o explicito del conocimiento generado
y, por dltimo, el grado de efectividad de los mecanismos de apropiacién de las rentas.

El entrepreneurship o capacidad de explotar oportunidades tecnolégicas mediante la creacién de
nuevas empresas es un campo de investigacion que estd madurando considerablemente (Low, 2001;
Busenitz et al, 2003). Debido a que dentro de él se pueden considerar diferentes lineas de inves-
tigacion (Montiel et al, 2003), los estudios recientes tratan de delimitarlas. Shane y Venkatara-
man (2000) proponen que se haga énfasis en responder una serie de preguntas clave.

Estos autores definen el campo del entrepreneurship en términos de como, quién y con qué
resultados se descubren, eval(an y explotan oportunidades que crean futuros bienes y servicios.
Esta definicion se enfoca hacia las personas emprendedoras interactuando con su ambiente y
mas especificamente, descubriendo, evaluando y explotando oportunidades. Las oportunidades
empresariales son aquellas situaciones en las cuales nuevos productos, servicios, materias pri-
mas y métodos de organizacion pueden ser introducidos y vendidos en el mercado a un coste supe-
rior al de su produccion (Eckhardt y Shane, 2003).

Por otra parte, la creacion de empresas, es decir, la planificacion, organizacién y establecimiento
de nuevas organizaciones (Gartner, 1985) también ha sido un tema importante en el entrepre-
neurship (Low y MacMillan, 1988). Gartner (1988), con una definicioén audaz argumentd que el entre-
preneurship es la creacion de organizaciones y lo que diferencia a un empresario de quien no lo es,
es que los empresarios crean organizaciones mientras que los otros no. Por lo tanto, la creacion de
empresas es un nexo entre oportunidades lucrativas y personas emprendedoras (Venkataraman, 1997).
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El papel de la persona que crea una empresa ha sido estudiado desde diferentes perspectivas.
Una de ellas en concreto, es el estudio de la creacion de spin-offs universitarias, las cuales son
un subgrupo de las llamadas empresas de base tecnolégica (Mustar, 1997; Smilor et al, 1990; Stef-
fensen et al, 2000).

El fenémeno de las spin-off universitarias ha aumentado en importancia en los dltimos afios
debido a que son una forma mas de comercializar los resultados de investigacion (Chiesa y Pic-
caluga, 2000; Steffensen et al, 2000).

Hasta aqui, la importancia de la cadena oportunidad-persona-organizacion es fundamental en el
campo del entrepreneurship (Busenitz et al, 2003), y mas aln considerandolo en su modalidad
de spin-off universitaria. Sin embargo, la investigacion sobre este trinomio no es abundante (Buse-
nitz et al, 2003; Shane y Venkataraman, 2000; Shook et al, 2003) y dada la naturaleza multidis-
ciplinar del campo, se han utilizado diferentes enfoques tedricos para un mejor estudio de dicho
fendmeno (Veciana, 1999). Uno de ellos, resulta especialmente interesante dadas sus contribu-
ciones al estudio del entrepreneurship, el de la teoria de recursos y capacidades (Grégoire et al,
2001).

Las oportunidades empresariales existen porque distintos agentes tienen diferentes creencias sobre
el valor relativo de los recursos, dado el potencial de transformarlos en un estado diferente (Schum-
peter, 1934). Ademas, la heterogeneidad es un atributo comdn tanto en la teoria de recursos y
capacidades como en el entrepreneurship (Alvarez y Busenitz, 2001). La primera se centra en la
heterogeneidad de los recursos, mientras que el entrepreneurship se ha fijado mas en las dife-
rentes creencias sobre el valor de los recursos. No obstante, cuando se reconoce que las creen-
cias sobre el valor de los recursos son en si mismas recursos, el aparente conflicto se resuelve
(Alvarez y Busenitz, 2001).

Alvarez y Busenitz (2001) amplian los limites de la teoria de recursos y capacidades para introdu-
cir dos conceptos relacionados con el entrepreneurship: el primero, el reconocimiento empresarial,
definido por ellos como un recurso que consiste en la capacidad de buscar y reconocer oportunida-
des; y el segundo, considerar la capacidad de combinar y organizar recursos como un recurso en si.

3.1. Comportamiento y evolucién comparada de las EBT

El repaso de la evidencia empirica sobre esta cuestion se basa en articulos representativos que
proporcionan balances interesantes sobre esta cuestion. Abarcan cuestiones como: evolucién de
las ventas, creacion de puestos de trabajo, crecimiento de la productividad, y otras variables repre-
sentativas de los resultados empresariales.

En primer lugar, Storey y Tether (1998b) resaltan varias caracteristicas relacionadas con la super-
vivencia y el crecimiento de las empresas de base tecnologica. Respecto a la supervivencia de estas
empresas, la evidencia que ofrece la revision hecha por estos autores indica que no presentan tasas
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de mortalidad mayores o significativamente distintas a las del promedio de empresas. Esta con-
clusion desafia el punto de vista defensor de la existencia de una relacién positiva entre el gra-
do de riesgo y el nivel tecnolégico de la empresa y, por tanto, como las EBT operan en activida-
des caracterizadas por el uso de tecnologia de punta, deberian tener tasas de supervivencia mas
bajas que el resto de empresas.

La literatura que examina a las EBT, las identifica como empresas intensivas en capital humano,
tanto de los emprendedores que ponen en marcha el proyecto como del resto de la mano de obra
utilizada por la empresa, llegando incluso a definirlas como una combinacién de ideas novedo-
sas y capital humano.

Esta mayor intensidad del capital humano utilizado, podria actuar como contrapeso de su orien-
tacion tecnoldgica, y reducir las tasas de mortalidad del colectivo de empresas. Seria interesan-
te someter a contraste esta hipétesis en ecuaciones que estimaran la probabilidad de supervi-
vencia e intentar confirmar si caracteristicas como la intensidad del capital humano de la empresa
reducen las diferencias en la probabilidad de supervivencia entre ambos colectivos.

En cuanto al crecimiento de las EBTs, Storey y Thether (1998b) sefialan tres tendencias al com-
pararlo con el crecimiento de otros grupos de empresas:

Con respecto a otras empresas jovenes las EBT de reciente creacion presentan un dinamismo
de su empleo mayor.

Las tasas de crecimiento del empleo tanto en este tipo de empresas como en la media de las
empresas de nueva creacion, alcanzan, sobre todo entre las mas jovenes, niveles modestos.

En Europa apenas se han producido casos de EBT de crecimiento extremadamente rapido,
capaces de incrementar sus plantillas en miles de personas a lo largo de una década comple-
ta. Este fendmeno del que existen tantos ejemplos en EEUU, se manifiesta de manera muy
débil en Europa.

Segln Autio (1997), el crecimiento no es el objetivo fundamental de las EBT y es un error consi-
derar estos casos como representativos de los fines de estas empresas en general. Las EBT estén
orientadas a unos nichos de mercado tan reducidos que el crecimiento no es posible, a no ser
que tenga lugar un cambio radical en el producto ofrecido. Un desarrollo muy rapido es dificil de
gestionar, requiere una cuantia considerable de recursos financieros, y entrafia una gran incerti-
dumbre acerca de si la demanda potencial rentabilizara el cambio.

Adicionalmente, muchas EBT operan en el sector servicios con una tecnologia de produccion que
no muestra economias de escala, por lo que un aumento en su escala productiva no genera un aho-
rro extra de costes. En consecuencia, los pocos casos de crecimiento «milagroso» que han teni-
do lugar en la economia norteamericana habrian sido considerados por error como representati-
vos del conjunto de EBT.
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A pesar de estas consideraciones, los trabajos posteriores refutaron la teoria enunciada por
Autio, y confirmaron el potencial de crecimiento de las EBTs frente a otros grupos de empre-
sas, asi:

- Almus y Nerlinger (1999), en muestras de empresas alemanas, sefialan que las EBT de reciente
creacion alcanzan mayores tasas de crecimiento que las empresas nuevas no innovadoras.

Motohashi (2005) en su estudio para las empresas de Japdn, sefiala que las EBT mas jovenes
y pequefias presentan una mayor productividad de su I+D asi como un mayor crecimiento de
su valor afadido.

Los motivos de estos mejores resultados han sido estudiados por autores como:

Delapierre et. al (1998) sefiala que los casos mas exitosos de crecimiento en Francia estan
asociados a las EBT que operan en redes, a través de las que interactdan con grandes empre-
sas y centros de investigacion.

- Autio y Parhankangas (1998) concluyen que para las empresas finlandesas, el mayor dinamis-
mo, se debe al sector en el que operan, destacando el papel de las EBTs como agentes econé-
micos en la Sociedad de la Informacion.

En este sentido, la comision Europea en 2002, publica el informe sobre EBT del Observatorio
Europeo de PYMES, en el que sintetiza en cuatro rasgos el patron de comportamiento de estas
empresas en Europa:

En primer lugar, las EBT de dimension pequefia y media alcanzan mejores resultados que el
resto de empresas de similar dimension tanto en lo que se refiere a la evolucion de la produc-
cién, como en el empleo.

En segundo lugar, el diferencial de crecimiento es mas pronunciado para indicadores del tama-
fio empresarial como las ventas o la produccién que para el empleo, donde las diferencias son
mas reducidas.

En tercer lugar, la dispersion que se aprecia en el comportamiento de las medidas de resulta-
dos entre las EBT es sensiblemente mayor que para el resto de empresas. Esta mayor disper-
sion en el crecimiento de las EBT puede estar relacionada con el mayor riesgo asociado con
las actividades de innovacion que realizan estas empresas, aunque esto no se traduzca, como
se ha indicado anteriormente, en mayores tasas de mortalidad para las EBT.

En cuarto lugar, el mayor dinamismo de la EBT se concentra en las actividades de servicios y
en menor grado en las manufacturas. No son por tanto las EBT de los sectores manufactureros
de tecnologia alta y media-alta los que protagonizan el mayor dinamismo de las EBT, sino las
EBT de los servicios de alta tecnologia.
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Los rasgos sefialados en los distintos trabajos internacionales sobre EBT apuntan inequivoca-
mente a que las EBT son mas dinamicas que el resto de empresas. Esta evidencia sobre el impac-
to econdémico de las EBT se basa en el comportamiento individual de estas empresas y deja de
lado todos los efectos externos, también importantes, que dichas empresas tienen sobre el sis-
tema econdmico a través de su protagonismo en la difusion de nuevas tecnologias y el desarro-
llo de la innovacion tecnolégica.

En sintesis, los estudios sobre EBT indican que el crecimiento de sus ventas y empleo es mayor
que en el resto de empresas incluso cuando la comparacion se realiza con unidades de su mismo
sector de actividad y tomando como referencia empresas de reciente creacion.

Es importante también tener en cuenta la influencia del sector al que pertenecen las EBT, efec-
to que hay que subrayar y tratar de separar al comparar la evolucion de estas empresas con el
resto, para interpretar correctamente los rasgos diferenciales que se atribuyen a las EBT. En el
observatorio europeo de PYMES citado anteriormente, Comisién Europea (2002), se sefialan los
siguientes patrones de comportamiento sectorial:

En primer lugar, los sectores de tecnologia alta obtienen mejores resultados en términos de out-
put, empleo y productividad que los sectores de tecnologia baja.

En segundo lugar, desde comienzos de la década de los noventa los motores del crecimiento,
especialmente en el ambito del empleo, corresponden a los servicios de tecnologia alta rela-
cionados con la informatica y las telecomunicaciones.

En tercer lugar, las manufacturas de tecnologia alta experimentan incrementos significativos de
su productividad de modo que la contribucién de estas actividades al incremento de la pro-
duccién es mayor que su contribucion al crecimiento del empleo.

Otros investigadores basan los factores del éxito empresarial en las caracteristicas de las propias
empresas. Asi, los trabajos relativos a las empresas con superiores resultados a posteriori, por
ejemplo el rapido crecimiento en el mercado, empresas “gacela” en al terminologia original de
Birch (1979), Yeh-Yun Lin (1998) y Feindt et al (2002) sefialan una serie de caracteristicas
comunes a todas ellas:

Disponen de un gestor propietario con un buen conocimiento del mercado y la industria.

Mantienen un contacto cercano con clientes y un fuerte compromiso con la calidad de produc-
tos y servicios.

Innovacion y flexibilidad en marketing e innovacion.

- Se enfocan hacia los beneficios, no hacia las ventas, con buenos sistemas de control de costes.
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Muestran especial atencion a buenas relaciones con los empleados y la implantacion de siste-
mas de retribucion variable; y

- Operan en un mercado en crecimiento (Feindt et al 2002, 53).

Para empresas espafiolas, los trabajos disponibles sobre EBT son escasos, aunque en alguno se
ha tratado de dar respuesta a la pregunta sobre las caracteristicas de su comportamiento y si
éste es similar al que se observa en otros paises.

Huergo (2004), sintetiza esta cuestion en los siguientes puntos que se basan principalmente en
muestras de empresas de manufacturas:

No se confirma que exista una relacion positiva entre la tasa de mortalidad y la pertenencia al
grupo de EBT. El hecho de ser una empresa de tamafio pequefio y perteneciente a los sectores
de tecnologia alta no incrementa la tasa de mortalidad con respecto a otras Pymes de edad simi-
lar que operan en sectores de menor intensidad innovadora.

Con respecto al crecimiento, Huergo (2004) concluye de manera muy matizada indicando que
las tasas de crecimiento del empleo de las empresas pequefias de nueva creacion en los secto-
res de alta tecnologia son similares a las que se observan en empresas de iguales caracteristi-
cas que operan en sectores de tecnologia baja, si bien las tasas de crecimiento menores se
concentran en estos Gltimos sectores.

Fariflas y Lopez (2006) basan su estudio en la informacion que ofrece el Panel de Innovacion
Tecnoldgica (PITEC) para caracterizar este conjunto de empresas en Espafia en el afio 2004,
obteniendo las siguientes conclusiones:

Respecto a la cuantificacion de la poblacion de las EBT en Espaiia, el colectivo de estas empre-
sas es muy reducido en la economia espafiola y por grupos, la rama de actividad con mayor
ndmero de EBT es la de servicios de alta tecnologia.

Por lo que se refiere al comportamiento y evolucién de las EBT, los datos que analizan confir-
man el mayor dinamismo de estas empresas respecto al total, al alcanzar tasas de crecimiento
de las ventas y, especialmente, del empleo superiores que las del resto de empresas del mismo
sector de actividad, asi como una mayor orientacién exportadora. Mas concretamente, son las
empresas pertenecientes a los servicios de alta tecnologia y el grupo de EBT de reciente crea-
cion los que presentan tasas de crecimiento mas elevadas.

Por daltimo, en relacién con la innovacidn llevada a cabo por las EBT, los autores sefialan
que estas empresas realizan actividades de innovacion tecnolégica en un mayor porcentaje
que el resto, centrandose especialmente en tareas dirigidas a la comercializacion de sus inno-
vaciones, es decir, realizan principalmente trabajos de investigacion aplicada y desarrollo tec-
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noldgico, obteniendo un nimero de patentes y de registro de marcas por encima de la
media.

Respecto a los factores que dificultan su actividad innovadora, la mayoria de ellas sefiala la
falta de financiacion como el mayor obstaculo al que hacen frente.

Finalmente, destaca el hecho de que una parte importante de las EBT espafiolas llevan a cabo
acuerdos de cooperacion para realizar sus actividades innovadoras.

La evidencia presentada por Farifias y Lépez (2006) proporciona una panoramica de las EBT con
claras similitudes respecto a lo encontrado a nivel internacional.

4. Rasgos de comportamiento observados y fases del
analisis

Para determinar los factores generales que caracterizan las EBT, se han definido y estudiado alre-
dedor de 30 indicadores.

De acuerdo con Miles y Huberman (1994), se definieron y llevaron a cabo tres etapas en el ana-
lisis de los datos proporcionados por el cuestionario y las entrevistas:

- Seleccion, simplificacién y transformacién de la informacién proporcionada por el cuestiona-
rio y las entrevistas.

- Encaje de la informacion y los datos en los diferentes temas que se pretenden explorar y ana-
lizar. Esta informacion es la utilizada posteriormente en el analisis univariante realizado median-
te la herramienta estadistica SPSS.

- Desarrollo de las principales conclusiones, generando como output del estudio una serie de refle-
xiones y propuestas sobre los patrones de comportamiento y necesidades de las EBT de la Comu-
nidad de Madrid que puede ser extrapolable al resto de las Comunidades.

5. Patrones de actividad y analisis de necesidades

5.1. Inicio y sectores de actividad

El sector con mayor peso en la muestra corresponde al de las Tecnologias de la Informacion y Comu-
nicaciones, con un 59,3% del total, a continuacion, el sector de biotecnologia y farmacia con
un 22,2%, y el resto de sectores (aeronautico, materiales, arquitectura, otros) suman el 18,5%
restante.
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FIGURA 1

Sector de actividad

Biotecnologia y salud
22,22%

TIC
59,26%
Nanotecnologia, tecnologia
de materiales e ingenieria

7,41%

Otros
11,11%

Fuente: Elaboracion propia

Una caracteristica identificativa de las EBT es la inversién en I+D+i, como es de esperar todas
las compafiias estudiadas la poseen. Para todas las EBT la I+D+i es muy importante para el futu-
ro de la organizacion, de ella depende el éxito o fracaso de estas empresas.

Hay un gran esfuerzo innovador por parte de todas las NEBT, casi un 50% superan los 50.000€
de inversion, llegando un 33,3% del total a rebasar los 100.000€. El 81,5% invierten mas de

10.000€, un importe considerable teniendo en cuenta sus cifras de negocio actuales. Es eviden-
te que son firmas con un fuerte caracter innovador.

FIGURA 2

Inversion en I+D+i

Entre 1y 10.000€
18,52%

Més de 100.000€
33,33%
Entre 10.000 y 50.000€
33,33%

Entre 50.000 y 100.000€
14,81%

Fuente: Elaboracion propia



I
n
capitulo 1

CARACTERIZACION, NECESIDADES Y EVOLUCION

DE LAS NUEVAS EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA EN EL PERIODO 2004-2010

La inversion inicial fue inferior a 60.000 euros en mas de la mitad de las empresas. Entre 60.000
euros y 300.000 euros para el 30%, ascendiendo la cifra de empresas que han invertido inicial-
mente menos de 300.001 euros a un 85,19% del total. Unicamente un 3,7% superan el millon
de euros de capital inicial invertido.

5.2. Facturacién, empleo y productividad

Dada la juventud de las empresas analizadas, el 29,6% aln no han realizado sus primeras ventas
por estar inmersas en la fase de I+D. El 26% aln estan iniciando la fase de entrada en el merca-
do. Un tercio corresponde a empresas con una facturacion superior a 65.000 euros, con cierta expe-
riencia en la venta de sus productos, pero todavia en fase de expansion del area de venta de los
mismos. Por Gltimo, el 11% tienen una cifra de ventas considerable, superior a los 300.000 euros
y una incluso supera el millén de euros. La facturacién promedio de las empresas de la muestra
es de 175.063€.

] FIGURA 3

Facturacion en el aflo 2009

Entre 300.000 y 1.000.000€
7,41%

Sin facturacion
29,63%
Entre 60.000 y 300.000€

33,33%

Mas de 1.000.000€
3,70%

Menos 60.000€
25,93%

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la evolucion de la cifra de negocio en los dos Gltimos afos, casi el 50% han incre-
mentado sus ventas, y un 45% las han mantenido a pesar de la grave situacion econdmica.



! NEBTs2010

CARACTERIZACION, NECESIDADES Y EVOLUCION

DE LAS NUEVAS EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA EN EL PERIODO 2004-2010

capitulo 1.

FIGURA 4

Evolucion facturacion en los dos dGltimos afnos

Ha crecido

0/
Se mantiene 48,15%

bhbbdly  ————

Ha disminuido
7,41%

Fuente: Elaboracion propia

La plantilla media es de 6,15 empleados. Las empresas entre 1y 5 trabajadores son el 59% del
total, entre 6 y 10 empleados el 22%, y entre 11y 25 empleados el 18,5%. El 41% de las empre-
sas tienen mas de 5 empleados.

FIGURA 5

Nimero de empleados
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Fuente: Elaboracion propia

En los graficos de frecuencias, se pueden observar las distribuciones de facturacion y el peso
relativo de cada grupo. Los casos se concentran en torno facturaciones por empleado inferiores
a 20.000€.
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La media de facturacion por empleado es de 20.199€. Alrededor del 65% de las empresas tienen

una facturacion por empleado inferior a los 20.000 euros.

FIGURA 6

Facturacion/n° empleados

Més de 60.000
3,70%

Inferior 15.000

Cero
18,52%
° 29,63%
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Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 7
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Todas las empresas estudiadas son buenas creadoras de puestos de trabajo, existiendo una fuer-
te relacion entre el crecimiento de la facturacion y la creacion de nuevos empleos. Es decir, sus
incrementos de ventas se transforman en nuevos puestos de trabajo. La fuerte relacion existen-
te entre la cifra de negocio y el nimero de empleados se muestra en la siguiente figura.

FIGURA 8

Comparacion de la cifra de negocio y el n° de empleados en 2009
30
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—o— Facturacioén 2009 (en 100.000€) —o— Nimero de empleados

Fuente: Elaboracion propia.

Si se comparan estos resultados con los obtenidos a partir de la encuesta realizada en 2008, jus-
to antes del comienzo de la crisis financiera, la facturacion promedio de las NEBT ha seguido
aumentando a un ritmo similar al crecimiento del empleo generado, por lo que los indices de
productividad se mantienen. En resumen, con las actuales tasas de desempleo de la economia
espafola, incluso las NEBT mas jovenes con una vida inferior a 2.5 afios siguen creando intensa-
mente empleos de calidad.
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FIGURA 9

Facturacion y facturacion/n° empleados de la anterior encuesta realizada
en 2008
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Fuente: Elaboracion propia

5.3. Estructura comercial y de produccidn

Respecto al grado de utilizacion de recursos externos en la actividad diaria, la mayor parte de
las empresas utilizan sus propios recursos. Afirman comercializar y producir sus productos o ser-
vicios exclusivamente a través de sus medios, sin recurrir a subcontrataciones o distribuidores
externos, representando el 56% y el 48% respectivamente.

FIGURA 10

Estructura comercial

Sin estructura comercial

7,41%
Distribuidores
33,33%
Red comercial propia/ Mixta: Red comercial

55,56% 3,70%

Fuente: Elaboracién propia
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En la estructura comercial utilizan distribuidores el 33,33%, y s6lo un 7,41% no cuenta con estruc-
tura comercial. En la forma de produccion la subcontratacion es el método seguido por el 22%.

] FIGURA 11

Forma de produccién

Subcontratacion
22,22%

Ambas
29,63%

Propia
48,15%

Fuente: Elaboracion propia

5.4. Exportacion

El porcentaje de compaifiias que dirigen sus productos al mercado internacional supera el 50%
del total, sin embargo, sélo un 22% exporta a otros mercados, un porcentaje similar o ligera-
mente inferior al identificado en anteriores encuestas. En esas empresas, la cifra de exportacion
sobre la facturacion total oscila entre el 2% y el 40%. Todas las empresas abiertas al ambito
internacional tienen como objetivo el mercado europeo, e incluyen América Latina el 37%, EEUU
el 30% y Asia el 19%. En los tres casos los porcentajes de empresas exportadoras que se dirigen
a esas areas geograficas han aumentado desde el afio 2006.
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FIGURA 12
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Fuente: Elaboracién propia

5.5. Necesidades de financiacién e inversion privada (BAN madri+d)

La mayor parte de las empresas estudiadas presentan importantes necesidades de recursos finan-
cieros, el 81% oscila entre 50.000 y 1 millon de euros, y un 15% necesitan mas de un millén de
euros. En promedio, las empresas necesitan un millon de euros para poner en marcha todos sus
planes de expansion. Ninguna de las empresas encuestadas afirma no precisar financiacion para
continuar sus planes de crecimiento y desarrollo.

FIGURA 13

Necesidades de financiacion
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Fuente: Elaboracion propia
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Para cubrir esas necesidades no se cierran a una Gnica forma de financiacién, todas consideran
mas de una opcién como idénea. Como cabe esperar, la formula de financiacion considerada mas
interesante es la subvencién, mencionada por el 52% de las empresas, seguida de los créditos
blandos asociados a proyectos pablicos con un 30%. Ambos porcentajes son inferiores a los
identificados en anteriores encuestas, aunque se mantiene el interés por el capital riesgo como
fuente privada de financiacion, una opcion que declaran como adecuada el 85% de las empre-
sas. De ese porcentaje, el 89% estarian dispuestas a dar entrada a un inversor externo si fuera pre-
ciso, esa cifra se reduce al 12,5% si pierden el control de la empresa.

FIGURA 14

Predisposicion hacia inversores externos
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Fuente: Elaboracién propia

A continuacion se analiza la relacion entre las necesidades de financiacion de las empresas tec-
nolégicas durante sus primeros afios de vida y las de la inversion procedente de inversores priva-
dos. El analisis se basa en informacion proporcionada por la red de business angels BAN madri+d.

Los inversores de BAN madri+d son mayoritariamente empresarios, consultores y directivos. Le
siguen en namero los inversores corporativos (family offices, grandes empresas, PYMEs ), fondos
de inversion y otras redes de inversores.
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FIGURA 15

Tipos de inversores en BAN madri+d
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Las empresas de base tecnoldgica apoyadas por BAN madri+d en 2008 y 2009 pertenecen mayo-
ritariamente a los sectores TIC y electronica, a las que habria que afiadir otras empresas de
menor contenido tecnoldgico, sobre todo desarrolladoras de plataformas diversas y de redes de
usuarios en Internet. Les siguen los grupos de empresas de ciencias de la vida, nanotecnologia/nue-
vos materiales y otros sectores.

J FIGURA 16

Empresas de base tecnolégica de BAN madri+d (afios 2008 y 2009), por area
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Las empresas TIC son también las que presentan mayor interés para los inversores: el 84% de los
inversores estarian dispuestos a invertir en este tipo de empresas. Les siguen en interés las tec-
nologias asociadas a las ciencias de la vida, energia y renovables y a los sectores aeroespacial,
materiales y nanotecnologia.

FIGURA 17

Porcentaje de inversores interesados, por tipo de tecnologia
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La demanda de financiacion por parte de las empresas se muestra en el siguiente grafico. Mien-
tras que las empresas de ciencias de la vida o de los sectores de energia y renovables acuden a
los business angels para complementar otras formulas de inversion, las empresas de TIC depen-
den mas de los inversores privados durante sus primeros afios de vida. En promedio, las empre-
sas buscan 450.000 euros de inversores privados, un dato que contrasta con el promedio de
necesidades totales, en torno a un milldn de euros. Es decir, las empresas precisan cubrir aproxi-
madamente la mitad de sus necesidades de financiacion con inversores privados.
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I FIGURA 18

Financiaciéon solicitada por las nuevas empresas a business angels.
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El rango de financiacion en el que més inversores estarian, en principio, dispuestos a invertir, se
sitGa entre 100.000 y 250.000 euros, y es significativo el elevado nimero de inversores a lo lar-
go de todo el rango comprendido entre 50.000 y 1.000.000 de euros.

J FIGURA 19

Porcentaje de inversores en cada rango de inversion (euros)
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El importe promedio de las inversiones realizadas en el periodo 2006-2009 con la intermedia-
cion de BAN madri+d fue de 250.000 euros, una cantidad sensiblemente influida por las inver-
siones realizadas tanto por fondos de inversion como por empresas privadas. Como se aprecia en
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la siguiente figura, las inversiones realizadas por estos tipos de inversores son mucho mas altas
que las realizadas por los inversores privados.

FIGURA 20

Inversion promedio a través de BAN madri+d, por tipo de inversor (euros)
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Sin embargo, al restringirnos al afio 2009, las empresas que han recibido cualquier tipo de inver-
sion en capital a lo largo de ese afio lo hicieron a través de inversores privados o de instrumen-
tos pablicos, y solo un 18% a través de fondos privados de capital riesgo, como muestra la siguien-
te figura.

FIGURA 21

Tipos de inversiones realizadas en empresas de BAN madri+d en 2009
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Esta situacion, consecuencia de la fuerte contraccion de la oferta financiera como consecuencia
de la crisis econémica, contrasta con la vivida en afios anteriores, en los que los fondos especia-
lizados de entidades privadas ocupaban un lugar mucho mas destacado.

5.6. Perspectivas de crecimiento

La mayoria de las empresas encuestadas prevé facturaciones superiores a las actuales, y las pers-
pectivas de crecimiento son considerablemente mejores que en la anterior encuesta de 2008,
con un 78% de empresas que esperan superar el triple de su cifra de ventas actual. Y un ndmero
significativo de éstas pretende incrementarlas hasta en diez veces.

Los datos son en principio coherentes con los bajos vollimenes actuales de facturacion. Incluso
todas las empresas que componen el 11% de la muestra con ventas superiores a los 700.000
euros prevén doblar su cifra de negocio actual, e incluso una espera triplicarla. La empresa con
una cifra de negocio superior en torno a los dos millones de euros espera rondar el doble del impor-
te actual en el plazo de dos afios.

Ese potencial de crecimiento esta justificado por el caracter innovador de sus productos, y por el
hecho de que estas compafiias todavia no han alcanzado la mayor parte de su mercado objetivo,
y contindan desplazando a empresas con productos menos competitivos que los suyos.

Esas expectativas de crecimiento son coherentes con la evolucion de la cifra de negocio en los
dos @ltimos afios que, como veiamos anteriormente, se ha incrementado en el 50% de los casos,
y se ha mantenido en otro 45% a pesar de la crisis.

Sin embargo, esas prometedoras perspectivas de crecimiento pueden verse amenazadas por las
inconsistencias y necesidades relacionadas con la estructura y recursos de las empresas estudia-
das. El siguiente epigrafe profundizara en esa problematica.
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FIGURA 22

Perspectivas de crecimiento sobre la facturacion actual
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Fuente: Elaboracion propia

5.7. Analisis de necesidades

Este punto aborda las cuestiones mas relevantes que afectan a la actividad empresarial de los
emprendedores. Las respuestas se clasificaron en una escala de medida tipo Likert de 1 (nada
importante) a 5 (muy importante).

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto las principales barreras al desarrollo de las NEBT y
sugieren posibles planes de actuacién especificos para resolver las carencias detectadas. Al
investigar las caracteristicas y necesidades de las NEBT a través de las respuestas obtenidas, el
aspecto mas importante es sin duda el relacionado con los recursos financieros, seguido por la
comercializacion y los recursos humanos técnicos. Dichos resultados destacan los problemas de
los emprendedores a la hora de encontrar financiacién, en primer lugar, las importantes caren-
cias en la disponibilidad de mano de obra preparada adecuadamente y los problemas en la comer-
cializacion y bisqueda de clientes, en segundo lugar. Como destaca la bibliografia, las necesida-
des financieras son el principal impedimento para las NEBT.

Los emprendedores son conscientes de la necesidad de encontrar recursos humanos adecuados, y
de su peso en la buena marcha de la compafia. Los fundadores de las NEBT son conscientes de
la necesidad e importancia de tener la formacion y experiencia adecuadas en gestion, ademas de
las competencias tecnolégicas clave en el desarrollo de su producto.

En particular, los problemas mas significativos detectados que ponen en peligro la supervivencia
empresarial de las empresas tecnolégicas han sido:



I
(=]
capitulo 1

CARACTERIZACION, NECESIDADES Y EVOLUCION

DE LAS NUEVAS EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA EN EL PERIODO 2004-2010

Funcion comercial: adquisicion y gestion de nuevos clientes, recursos humanos dedicados o com-
partidos.

Funcién de marketing: imagen de marca, visibilidad, relaciones con el entorno, empresas e
instituciones, benchmarking y vigilancia tecnoldgica y competitiva.

Funcién financiera: necesidad de capital y recursos financieros, recursos humanos especializa-
dos en finanzas.

Gestion empresarial: recursos humanos con conocimientos y/o experiencia en direccion y
administracion de empresas.

Recursos tecnoldgicos: equipamiento de soporte a la I+D+i, integracion de soluciones, recur-
sos humanos técnicos.

Resulta de interés observar que tanto el espacio fisico y oficinas necesarias para el desarrollo de
la actividad empresarial como los aspectos relacionados con la transferencia de tecnologia (licen-
cias y patentes) no son cuestiones consideradas prioritarias en la evolucion de la empresa, pro-
bablemente porque ya estan cubiertas, en muchos casos con al apoyo de los servicios de incuba-
cién y de transferencia de tecnologia de sus instituciones de origen o de otros organismos.

FIGURA 23

Valoracion de la influencia de las necesidades sobre la evolucion de la NEBT
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Fuente: Elaboracion propia
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Al pertenecer todas a sectores de base tecnolédgica, tienen muchas caracteristicas y necesidades
comunes, no existiendo diferencias significativas en la valoracion de las necesidades para cada
uno de los sectores de actividad incluidos en la muestra.

6. Variacion en las necesidades de las NEBT entre el
periodo 2004-2010

Las encuestas comparadas han sido realizadas en los afios 2004, 2006, 2008 y 2010. Durante el
periodo 2008-2010, la economia espafola pasé de un destacable crecimiento econdmico a una
importante recesion. Como cabe esperar, la crisis econémica actual ha influido sobre las necesi-
dades de las NEBT.

] FIGURA 24

Comparacion de necesidades de las NEBT entre el afio 2008 y 2010
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Fuente: Elaboracion propia

Entre los afios 2008 y 2010 los tipos de necesidades que ganan peso frente al resto son las nece-
sidades de recursos financieros, de informacion sobre el mercado y la competencia y, en menor
medida, de recursos tecnoldgicos y equipos. Los recursos humanos técnicos dejan de ser la nece-
sidad mas importante, al ser sustituida por los recursos financieros con un incremento bastante
significativo, de 0,4 puntos sobre 5. Aunque la necesidad de recursos financieros se distancia de
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todas las demas, las tres principales necesidades siguen siendo las mismas, es decir, la percep-
cion de las necesidades criticas para el futuro de las NEBT se mantiene, ocupando los primeros
puestos en ambos afios las relacionadas con la comercializacion, los recursos humanos técnicos
y los financieros.

Espacio fisico y cesion de derechos contindan ocupando los Gltimos puestos dentro de las cues-
tiones prioritarias para la evolucién de las NEBT.

En principio, se podria afirmar que la crisis ha influido sobre las necesidades de las NEBT, y por
eso los aspectos mas valorados son los recursos financieros y la informacion sobre el mercado y

la competencia. Para obtener una vision mas amplia y corroborarlo, analizaremos un periodo de
tiempo mayor, cubierto por 4 encuestas.

FIGURA 25

2 Comparacion de necesidades de las NEBT en el afno 2004, 2006, 2008 y 2010
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* En el afio 2004, no se diferencia entre recursos humanos de gestion y técnicos.

** En el afio 2004, no se incluyen equipos, solo recursos tecnoldgicos.

Fuente: Elaboracion propia

Este grafico confirma el efectos de la crisis sobre las necesidades financieras, no sélo han pasa-
do a ser la primera necesidad, con un salto importante en la valoracion, sino que ésta pasa a ser
la mayor de los Gltimos 6 afios.
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Las tres principales necesidades de las NEBT se han mantenido a lo largo de todo este periodo,
asi como las necesidades menos importantes. Espacio fisico y cesion de derechos de explotacion
de patentes no ocupan un lugar tan relevante en su lista de prioridades, debido en parte a la cons-
tante mejora de los programas de colaboracion entre las empresas y los centros universitarios y
tecnoldgicos que facilitan el acceso al conocimiento cientifico y tecnolégico generado y a espa-
cios disponibles para incubacion de empresas.

7. Conclusiones

Ante los resultados presentados y la actual situacion econdmica, la demanda de un nuevo mode-
lo productivo mas enfocado hacia las empresas intensivas en conocimiento es una realidad ine-
vitable para crear una economia sostenible, capaz de superar y resistir con mas facilidad las cri-
sis economicas. Las empresas de base tecnoldgica no sélo han sido capaces de crecer en un periodo
de recesion, también han creado puestos de trabajo con un nivel de cualificacion elevado. Si suma-
mos a la recesion econdmica las cifras record de parados alcanzadas en los Gltimos afios, la
necesidad de impulsar la creacion de empresas tecnolégicas y de ajustar la oferta de recursos huma-
nos a su demanda de personal técnico parece evidente ante los datos mostrados en este estudio.

El presente analisis de la actividad emprendedora de las empresas de base tecnolégica de la Comu-
nidad de Madrid realizado a partir de los datos de empresas tecnoldgicas de reciente creacion
disponibles por la Oficina del Emprendedor de Base Tecnoldgica madri+d, proporciona una
vision global sobre su comportamiento, resultados y necesidades. La caracterizacién de la acti-
vidad tecnolégica que desarrolla este colectivo empresarial muestra los siguientes hechos rele-
vantes:

Las funciones de produccion y comerciales se realizan mayoritariamente por las propias empre-
sas, sin recurrir a recursos externos o subcontrataciones externas. Con un ambito de ventas prin-
cipalmente nacional.

Mas de la mitad de las NEBT pertenecen a sectores con un mercado y competencia a nivel glo-
bal, y de ellas la mitad no compiten aln en el &mbito internacional durante sus primeros afios
de vida por falta de medios y de estructura comercial. Todas las empresas que exportan lo
hacen hacia otros paises europeos, aunque se aprecia una mayor vocacion exportadora hacia
otros continentes (EEUU, Latinoamérica, Asia) que en anteriores encuestas.

La facturacion promedio de las empresas estudiadas es de 175.063 euros, con una plantilla de
6,15 empleados. En general, y a pesar de la crisis, las empresas estudiadas en el 2010 mantie-
nen un rango de facturacién igual o mejor al afio 2008. La inversion media inicial es inferior a
los 150.000 euros, proceden principalmente de los ahorros de los fundadores.

Respecto al afio 2008, la facturacion promedio de las NEBT ha seguido aumentando a un ritmo
similar al crecimiento del empleo generado, por lo que los indices de productividad se mantie-
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nen. La facturacion promedio paso de los 159.050€ a los 175.063<€, el ndmero de empleados
medio de 5,9 a 6,15; aumentando a la vez la facturacion por empleado en 1.701€.

Como cabe esperar, todas estas empresas invierten en I+D+i, y un 44,5% recibieron ayudas pabli-
cas para la financiacion de sus actividades de I+D.

Casi todas las empresas esperan un incremento sustancial en su cifra de facturacion actual en
los dos proximos afios, y en general las perspectivas han mejorado mucho respecto a la encues-
ta realizada en 2008, justo antes de la crisis financiera mundial. Son empresas con tasas de
crecimiento elevadas.

Las NEBT son organizaciones con un elevado potencial de creacién de nuevos puestos de tra-
bajo, y su crecimiento se traduce en la generacion de nuevos empleos. Ademas, los trabajado-
res requeridos deben tener un elevado nivel de cualificacion, representando la obtencion de
mano de obra con la adecuada cualificacion técnica uno de los principales problemas de las
NEBT, si bien esta necesidad ha pasado a un segundo lugar frente al incremento de las necesi-
dades de financiacion.

A pesar de ser entidades con inmejorables perspectivas y buenas creadoras de empleo, son
deficitarias en recursos. Casi la mitad presenta importantes necesidades de financiacion, supe-
riores a los 300.000 euros, e incluso el 15% del total precisa de méas de 1.000.000 de euros.
La financiacion es la barrera mas conocida en la aparicion de nuevas empresas de base tecno-
logica, principalmente, por el alto nivel de riesgo tecnolégico procedente del desarrollo de
sus productos, a pesar de permitir obtener retornos muy elevados. Este problema esta acre-
centado por los problemas de liquidez en el sistema financiero, durante el pasado afio.

Las demandas de financiacion de las nuevas empresas tecnoldgicas coinciden con las expecta-
tivas de los inversores privados, tanto por los volimenes de la inversion demandada como por
las tecnologias disponibles, de acuerdo con los datos de BAN madri+d. Sin embargo, adin es muy
pequeiio el ndmero de inversores que decide invertir o coinvertir en este tipo de empresas. Estas
relaciones funcionan con mayor eficacia en el ambito familiar y en las relaciones de proximi-
dad que en las redes establecidas, aln en vias de desarrollo y consolidacién en Espafia.

Las empresas de BAN madri+d que recibieron cualquier tipo de inversion en capital a lo largo
de 2009 lo hicieron sobre todo a través de inversores privados o de instrumentos pablicos, y
s6lo un 18% a través de fondos privados de capital riesgo. Esta situacion, consecuencia de la
fuerte contraccion de la oferta como consecuencia de la crisis econémica, contrasta con la
vivida en afos anteriores, en los que los fondos especializados de entidades privadas ocupa-
ban un lugar mucho més destacado.

Aunque algunas de las compafias de la muestra estan en mercados globales y expuestas a la
competencia internacional, diversas barreras, entre ellas la falta de recursos, dificultan su inter-
nacionalizacién.
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Las barreras mas significativas al desarrollo de las NEBT son: las relacionadas con los recursos
financieros y humanos técnicos, y con el proceso de comercializacién. Estas tres necesidades
se han mantenido a lo largo del tiempo, convirtiéndose en temas criticos para el desarrollo y
supervivencia de las NEBT. La falta de recursos financieros es el principal obstaculo, ofrecien-
do este estudio una clara evidencia tanto de su importancia como del efecto de las actuales
circunstancias econémicas sobre su valoracién por parte de las empresas. En cuanto a la
comercializacién y los recursos humanos técnicos, este trabajo es un punto de partida para futu-
ros trabajos que profundicen sobre ambas cuestiones.

Para superar los problemas identificados, muchas NEBT reciben apoyo de programas de soporte
de emprendedores, o estan vinculadas con centros universitarios o tecnolégicos. Asi un 30% de
las empresas de la muestra son spin-off de universidades o centros de investigacion. Pero sobre
todo cooperan con otras entidades, el 89% cooperan de forma activa con otros socios, que van
desde competidores hasta centros de investigacion.

Este estudio empirico permite la extraccion de algunas conclusiones preliminares sobre la reali-
dad y problematica de las NEBT, abriendo el camino a otros estudios mas exhaustivos. Ademas,
traza las lineas generales de actuacion para fomentar la creacion y desarrollo de empresas de
base tecnolégica.
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La crisis actual de la economia y el creciente desempleo hace que la creacion de empresas se
convierta en un elemento clave. Todos los paises econdmicamente desarrollados necesitan inno-
vaciones tecnoldgicas constantes para resultar competitivas en el panorama internacional. La capa-
cidad de una economia no depende en exclusiva de las innovaciones de las empresas ya existen-
tes. Las NEBTs juegan un papel crucial en particular en periodos de cambios estructurales y
tecnoldgicos acelerados.

Los productos y servicios de las NEBTs se basan en las nuevas ideas tecnolégicas y en los resul-
tados de las investigaciones y, en general, las actividades productivas y comerciales sdlo comien-
zan después de un periodo mas largo de desarrollo de los productos. Sin embargo, las NEBTs
resultan importantes para las economias porque transfieren conocimiento tecnoldgico y cientifi-
co a sus nuevos productos y servicios, llevando a cabo ideas empresariales que las empresas ya
existentes con frecuencia no llevarian a cabo y generando nuevas aplicaciones que a menudo
permiten otros desarrollos tecnoldgicos clave.

Algunas de estas NEBTs —aunque menos de las que se suele esperar— cuentan con el potencial
de convertirse en lideres de mercado y de la tecnologia. Esas NEBTs de rapido crecimiento produ-
cen un gran ndmero de puestos de trabajo.

Como se ve en el anélisis que sigue a continuacion, las NEBTs, a pesar de hacer frente a mayores
riesgos y dificultades para su puesta en marcha, tienen mejores resultados en términos de super-
vivencia y crecimiento que la media de empresas en general y que la media de las nuevas empre-
sas innovadoras. Mas concretamente, son las empresas pertenecientes a los servicios de alta tec-
nologia y el grupo de NEBTs de reciente creacion los que presentan tasas de crecimiento mas
elevadas, aunque en este dltimo caso partiendo de un menor tamafo.

Este apartado muestra un anélisis comparativo de datos financieros correspondientes a los siete
primeros afios de vida de nuevas empresas, tanto NEBTs del Sistema madri+d como otras empre-
sas constituidas en la Comunidad de Madrid entre los afios 2000 y 2007. Para ello se han compa-
rado los datos financieros de cada serie de datos para cada afio de vida de las empresas, desde el
primer afio hasta el séptimo.

1. Metodologia
Las series de datos analizadas son:

100 NEBTs apoyadas por la Oficina del Emprendedor de Base Tecnolégica madri+d constituidas
entre los afios 2000 y 2007. Todas las empresas presentan datos de su primer afio de vida y
este porcentaje disminuye progresivamente hasta el séptimo afio (13% de las empresas). Su
distribucion sectorial es la siguiente: 49% empresas de tecnologias de la informacion y las comu-
nicaciones, 27% de ciencias de la vida, 8% de energia y medio ambiente, 8% de Ingenieria, nue-
vos materiales y nanotecnologia y 8% de otras tecnologias. El 65% de estas empresas son
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spin-off o se crearon en el entorno de las universidades y centros de investigacion de la Comu-
nidad de Madrid.

- 430 empresas innovadoras. Se trata de empresas manufactureras de alta y media tecnologia
(CNAES 24, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35) creadas entre los afios 2000 y 2007 en la Comunidad
de Madrid y 2729 empresas de servicios de alta tecnologia (CNAES 64, 72, 73) creadas entre
los afios 2000 y 2007 en la Comunidad de Madrid, de acuerdo con la clasificacion realizada en
un reciente estudio”.

- Todas las empresas constituidas en la Comunidad de Madrid entre los afios 2000 y 2007, inde-
pendientemente de su sector u origen.

La dispersion de los datos financiero de las empresas innovadoras es muy alta debido al impacto
de un namero reducido de empresas que nacen con importantes recursos humanos y materiales,
generalmente con el respaldo de grandes empresas y multinacionales que abren nuevas lineas de
negocio.

Estos casos no son comparables a NEBTs creadas desde cero por equipos promotores muy reduci-
dos, por lo que la comparacion de los datos financieros no se ha realizado entre promedios, sino
entre los “casos mas frecuentes” resultado de reducir drasticamente la desviacién estandar. Para
ello se ha desestimado el 15% de empresas de CNAES innovadores con mejores resultados de
facturacion que habitualmente nacen con el respaldo de empresas consolidadas de gran tamafio.
De igual modo, en la muestra de NEBTs no se han incluido tres empresas de éxito con datos muy
alejados de la media.

2. Evolucion de la facturacion

Las NEBTs alcanzan tasas de crecimiento de la facturacion que duplica al del promedio de las
nuevas empresas y que también es superior al de las nuevas empresas innovadoras.

Sin embargo, es preciso tener en cuenta que la mayoria de las NEBTs estan orientadas a nichos
de mercado reducidos en los que el crecimiento no puede ser exponencial, como a priori se
podria pensar. Un crecimiento asi podria requerir cambios radicales en el producto ofrecido, en
la organizacion de la empresa y una cuantia considerable de recursos financieros. Adicionalmen-
te, muchas NEBTs operan en el sector servicios con tecnologias de produccién que no presentan
economias de escala, por lo que un aumento en su escala productiva no genera un ahorro extra
de costes.

? “Las nuevas empresas de base tecnoldgica y la ayuda pablica. Evidencia para Espafia”. Economia Industrial,
n° 363. 2007.



! NEBTs2010

EVOLUCION DE LAS EMPRESAS TECNOLOGICAS DURANTE

capitulo 2.
SUS SIETE PRIMEROS ANOS DE VIDA. NEBTS VS. EMPRESAS INNOVADORAS

En promedio, cada NEBT factura en su primer afio de vida 76.000 Euros, aunque si no se tiene en
cuenta el 10% de NEBTs que facturan mas de 200.000 Euros ese afo, la facturacion por empresa
del 90% restante en ese primer afio es de 25.000 Euros. En su séptimo afio de vida alcanzan en
promedio 477.000 Euros de facturacion.

Las nuevas empresas del sector de ciencias de la vida alcanzan en su cuarto afio un promedio de
700.000 Euros de facturaciéon por empresa, y 1.8 millones de pérdidas, aunque este resultado se
debe al impacto de una (nica empresa con facturacién superior a los 7 millones de Euros y pér-
didas superiores a los 6 millones de Euros en ese afio. Si se descuenta ese impacto, la factura-
cion promedio seria de 284.000 Euros y los resultados negativos en el cuarto afio, de 82.000 Euros,
como resultado de su importante esfuerzo en I+D.

El resto de empresas tecnologicas presenta resultados proximos al punto de equilibrio durante todo
el periodo. La facturacion promedio de cada una de estas empresas en el séptimo afio es de 560.000
Euros.

Aunque los vollimenes de facturacién promedio de las NEBTs son sensiblemente inferiores a los
promedios de las nuevas empresas, sin atender a su naturaleza, sector, tamafio u origen (estas
Gltima facturarian entre 9 veces mas que una “NEBT tipo” en el primer afio y 5 veces mas en el
séptimo), el crecimiento de la facturacion en las NEBTs durante el periodo se multiplica por un
factor de 6.3, lo que duplica al crecimiento las nuevas empresas en general, que es de 3.6.

| FIGURA 26

Evolucion de las ventas y los resultados. NEBTs vs. nuevas empresas
(promedio)
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De igual modo, el crecimiento de la facturacion de las NEBTs es superior al de las nuevas empre-
sas manufactureras de alta tecnologia, que se multiplica por un factor de 2.5, a las de media
tecnologia (factor de 5) y a las de servicios (factor de 4). En cualquier caso, las cifras de factu-
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racion son, en el caso de las nuevas empresas de servicios, entre 14 veces superiores en el ler
afo y 5 veces en el séptimo afo; entre 248 y 3 veces para las empresas manufactureras de alta
tecnologia; y entre 18 y 5 veces para las empresas manufactureras de media tecnologia, por el
fuerte impacto sobre el promedio de un ndmero reducido de empresas que nacen con mayores
recursos.

La comparacién con las empresas innovadoras se ha realizado entre los “casos mas frecuentes”,
de acuerdo con la metodologia indicada anteriormente. El caso mas frecuente de evolucién de
las ventas en las NEBTs es comparable al caso mas frecuente de evolucion de las ventas en la empre-
sas con CNAEs de servicios, algo inferior a las cifras de ventas de los CNAEs de media tecnologia
y aproximadamente la mitad de las ventas en las empresas de alta tecnologia. En todos estos casos
los resultados oscilan entre los +/- 40.000 Euros de beneficios o de pérdidas a lo largo de todo
el periodo.

FIGURA 27

Evolucion de las ventas. NEBTs vs. nuevas empresas innovadoras (caso mas
frecuente)
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Por dltimo, el porcentaje de NEBTs con facturacion superior a la media se reduce desde el 22%
del primer afio al 38% del séptimo. Aproximadamente un 15% de las empresas (las E1 a E15 en
el siguiente grafico) presentan resultados de facturacién claramente superiores al resto.
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FIGURA 28

Evolucion de las ventas en las NEBTs de la muestra con mayor facturacion
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3. Evolucion del empleo y la productividad

Las NEBTs presentan en el corto plazo tasas de crecimiento de empleo superiores a la media de
empresas de reciente creacion e incluso a la media de las empresas innovadoras. La productivi-
dad por empleado se mantiene bastante estable en el tiempo, si bien en las empresas de cien-
cias de la vida se produce un cierto retroceso de la facturacion por empleado durante estos pri-
meros afios de vida, como consecuencia de su importante esfuerzo de creacién de valor.

El nimero de empleados en las NEBTs evoluciona desde un promedio de 1,7 empleados por
empresa en el primer afio hasta 13 empleados en el séptimo afio. Aunque no se tienen en cuen-
ta a los efectos de este estudio, se podrian afadir a estas cifras los administradores y socios,
frecuentemente colaboradores cientificos que también participan en la actividad empresarial.

Las empresas de ciencias de la vida son las que crean mayor nimero de empleos, con un prome-
dio de 30 empleados por empresa en el séptimo afio de vida (o de 20 empleados si se excluyen
de la muestra tres empresas de mayor éxito). EL resto de empresas tecnoldgicas alcanzan en pro-
medio los 9 trabajadores en su séptimo afio de vida.

Como se muestra en el siguiente grafico, cada NEBT crea en promedio mas empleo que una
empresa tipo de la Comunidad de Madrid.
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FIGURA 29

Evoluciéon del nimero de empleados por empresa. NEBTs vs. nuevas empresas
(promedio)
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La evolucién de la creacion de empleo en las NEBTs es también mas positiva que en las empre-
sas innovadoras. De modo analogo a la seccion anterior, para hacer la comparacién se han teni-
do en cuenta sélo los casos mas frecuentes para los cuatro tipos de empresas.

FIGURA 30

Evolucion del nimero de empleados por empresa. NEBTs vs. nuevas empresas
innovadoras (caso mas frecuente)
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4. Evolucion de la estructura financiera

Uno de los factores que dificultan la actividad innovadora de las NEBTs es la falta de financia-
cion. Para comprender las caracteristicas diferenciales de la captacion de recursos por las NEBTs
es necesario analizar por separado las empresas biotecnolégicas y los casos de éxito.

En promedio, la evolucion del tamafio de las NEBTs es similar al de las nuevas empresas de la Comu-
nidad de Madrid. Su estructura financiera se caracteriza por un importante porcentaje de fondos

propios, proximo al 70% del pasivo, mientras que estos fondos no llegan a la mitad del pasivo
en el promedio de las nuevas empresas.

FIGURA 31
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Sin embargo, es necesario analizar por separado el comportamiento de las empresas de ciencias
de la vida y de los casos de éxito para entender mejor estos resultados.
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FIGURA 32

Estructura financiera nuevas empresas (promedio)
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Las empresas del sector de ciencias de la vida atraen una mayor cantidad de recursos propios
que otras empresas tecnoldgicas. En promedio, los fondos propios de cada empresa alcanzan los
23 millones de Euros en el séptimo afio, una cantidad muy superior al endeudamiento total, tan-
to a corto plazo (2,8 millones de euros) como a largo plazo (3,6 millones).

J FIGURA 33

Estructura financiera NEBT de Ciencias de la Vida (promedio)
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Pero si no se tienen en cuenta tres casos de empresas biotecnoldgicas que han atraido una can-
tidad muy importante de fondos propios, el resto de empresas de ciencias de la vida presentan
un crecimiento mucho méas moderado (4 Millones de euros en el séptimo afio) y una estructura
financiera mas equilibrada, en la que los fondos propios suponen el 50% del pasivo y la deuda es
sobre todo a corto plazo.

En promedio, las NEBTs de otros sectores presentan un menor crecimiento y una estructura finan-
ciera en la que el pasivo también ronda el 50%.

FIGURA 34

3 Estructura financiera NEBT no-Ciencias de la Vida (promedio)
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El siguiente gréafico muestra la estructura financiera de una NEBT promedio si no se tienen en cuen-
ta los tres casos mencionados.
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FIGURA 35

Estructura financiera NEBT (caso mas frecuente)
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La evolucion que se muestra en este Gltimo grafico es muy similar a la evolucién mas frecuente
del pasivo en las empresas innovadoras, si bien las empresas manufactureras de alta tecnologia
se financian sobre todo via fondos propios, que representan aproximadamente el 70% del pasi-
vo, las empresas de servicios presentan una cantidad similar de fondos propios y algo mas de
deuda a corto plazo (cerca del 40%) y las manufactureras de media tecnologia se financian sobre
todo con deuda a corto plazo (en torno al 60%).

5. Innovacion y supervivencia empresarial

En relacion con la innovacion, las NEBTs realizan actividades de innovacion tecnolégica en un
mayor porcentaje que el resto, centrandose especialmente en tareas dirigidas a la comercializa-
cion de sus innovaciones, es decir, acometen principalmente trabajos de investigacion aplicada
y desarrollo tecnolégico. En consonancia con esta orientacion hacia objetivos practicos, las NEBTs
presentan resultados en términos de obtencion de patentes y registro de marcas por encima de
la media.

Las NEBTs de la muestra ofrecen indices de supervivencia sensiblemente mas altos que otras empre-
sas, y esta supervivencia tiene relacion con la intensidad en I+D. De acuerdo con la informacién
del Consejo Superior de Camaras de Comercio®, en Espafna durante el primer afio desaparecen entre

““La empresa en Espaiia”. Consejo Superior de Camaras de Comercio. 2006.
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el 15% y el 20% de las empresas, incluyendo también a los empresarios autonomos, el segundo
afio aproximadamente el 15% de las que permanecian activas y el quinto en torno al 10%, pero el
porcentaje de empresas que desaparecen respecto a las que quedan activas va disminuyendo con
los afios. Concretamente, las empresas del sector industrial (el 60% de estas empresas permanecen
vivas en el 9° afio) y las de mayor nlimero de empleados (el 47% de las empresas con més de 6 emple-
ados permanecen vivas en el 9° afio) son las que muestran mayor supervivencia.

Frente al 40% de empresas vivas en el séptimo afio, las NEBTs de la muestra muestran indices de
supervivencia del 83%, resultado que coincide con la experiencia inernacional para este tipo de
empresas, y que seria inferior si se incluyesen en la muestra empresas con menor intensidad en I+D.

En cualquier caso hay que destacar que un porcentaje no despreciable de NEBTs consigue mante-
ner una “actividad de supervivencia” en el tiempo, con recursos escasos y sin posibilidad de explo-
tar la tecnologia del modo mas adecuado o con la dedicacion de I+D necesaria. Frecuentemente
la actividad de estas empresas se sostiene con pequefios proyectos a medida, con actividades como
la consultoria complementaria a su linea central de desarrollo y venta de tecnologia propia o
con contratos derivados de su relacién con universidades y centros de investigacion.

| FIGURA 36

Supervivencia empresarial. NEBTs vs. nuevas empresas
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Fuente: Datos de supervivencia de empresas en Espafia extraidos de “La empresa en Espafia”. Consejo Superior de Camaras de Comercio. 2006. Datos

de NEBTs: estimacion de la Oficina del Emprendedor de Base Tecnoldgica Madri+d

A la vista de estos resultados, y de acuerdo con los resultados de un reciente estudio®, en las
empresas tecnologicas la relacion entre crecimiento y aumento de los activos responderia a
patrones especificos.

° “Factores criticos de supervivencia entre las PYME tecnoldgicas espafiolas”, Estableciendo puentes en una econo-
mia global, Vol. 1, 2008
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6. Conclusiones

El crecimiento de la facturacion en las NEBTs duplica al crecimiento de las nuevas empresas en
general, aunque durante ese periodo el promedio de facturacion por NEBT es alin sensiblemente
inferior al de otras empresas (cinco veces menor en el séptimo afio). Este crecimiento es tam-
bién superior al de las nuevas empresas innovadoras.

Son las empresas pertenecientes a los servicios de alta tecnologia y el grupo de NEBTs de recien-
te creacion los que presentan tasas de crecimiento mas elevadas, aunque en este dltimo caso
partiendo de un menor tamafo. Si se descuenta el efecto de las empresas que nacen con mas recur-
sos sobre el promedio de ventas por empresa, el caso mas frecuente de evolucion de ventas de
las NEBTs es comparable al caso mas frecuente de evolucién de las ventas en la empresas de ser-
vicios, algo inferior a las cifras de ventas de las empresas manufactureras de media tecnologia y
aproximadamente la mitad de las ventas que en las empresas de alta tecnologia, aln siendo las
NEBTs de la muestra empresas promovidas inicialmente por equipos pequefios y con escasos
recursos.

Aproximadamente un 15% de las NEBTs presentan resultados de facturacion claramente superio-
res al resto. Estas empresas, ademas de otras que, independientemente de su facturacion, gene-
ren un valor suficientemente atractivo para la desinversion, pueden ser las mas interesantes
para los inversores privados, que trataran de detectarlas en fases tempranas.

Si bien las cifras de facturacion son sensiblemente inferiores, cada NEBT crea mas empleo que el
promedio de las nuevas empresas. Ademas, la evolucién del caso mas frecuente de creacion de
empleo en las NEBTs también es mas positivo que en otras empresas innovadoras.

En promedio, la estructura financiera de una nueva empresa madrilefia es similar al promedio de
las NEBTs de la muestra, aunque las NEBTs presentan una estructura financiera con un peso mas
importante del pasivo a largo plazo. Pero si se descuenta el efecto de tres empresas biotecnolo-
gicos que han atraido una cantidad importante de fondos propios, el resto de empresas presenta
una estructura mas homogénea en la que los fondos propios representan aproximadamente la mitad
del pasivo.

Las empresas del sector de ciencias de la vida (25% de la muestra) son las que en promedio
generan mas empleo por empresa y las que presentan un mayor crecimiento de su pasivo, sobre
todo de sus fondos propios. El resto de empresas tecnolégicas, aln iniciando su actividad “des-
de cero”, presentan indices de creacién de empleo similares en promedio a los de otras nuevas
empresas de la Comunidad de Madrid, con una estructura financiera similar a la de las empresas
de servicios, aunque con algo menos de deuda a corto, con menos fondos propios que las empre-
sas de alta tecnologia y con menos deuda a corto plazo que las de media tecnologia.

Ademaés, el indice de supervivencia de las NEBTs de la muestra es en promedio mucho mayor que
la media de las empresas espafiolas. Sin embargo, no hay que olvidar que un porcentaje no des-
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preciable de NEBTs mantiene una “actividad de supervivencia” en el tiempo, con recursos esca-
sos y sin el acceso a los medios necesarios para explotar la tecnologia del modo mas eficiente o
con la dedicacion de I+D necesaria. Frecuentemente la actividad de estas empresas se sostiene
con pequefios proyectos a medida, con actividades como la consultoria complementaria a su
linea central de desarrollo y venta de tecnologia propia o gracias a contratos derivados de su
relacién con universidades y centros de investigacion.

En resumen, se puede decir que las NEBTs realizan un esfuerzo de creacion de empleo y de atrac-
cion de capital proporcionalmente muy superior a otras empresas, e incluso al de otras empresas
con CNAEs innovadores, a pesar de afrontar mayores riesgos y hacer frente a mayores dificulta-
des para su puesta en marcha. También tienen mejores resultados en términos de supervivencia
y crecimiento que la media de las nuevas empresas, aunque un porcentaje importante de empre-
sas no consigue acceder a los recursos necesarios para hacer despegar su actividad.
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1. Presentacion

En el actual escenario competitivo y econémico, caracterizado por la globalizacion y la interco-
nexion entre los paises, la presencia de emprendedores capaces de capturar oportunidades glo-
bales y de crear empresas innovadoras con alto potencial de crecimiento es un factor fundamen-
tal para la creacion de riqueza y empleo. Uno de los principales obstaculos para el desarrollo de
nuevas empresas dinamicas con alto potencial de crecimiento es el acceso a la financiacion.

La elaboracion del presente informe, preparado por IESE Business School, se inscribe en el obje-
tivo general de Madrid Emprende de crear las condiciones para un mejor ecosistema de apoyo a
la iniciativa emprendedora en el area de Madrid, con especial mencién al acceso a la financia-
cion de empresas en fases iniciales de desarrollo. En este marco, el informe aborda la revision de
algunos de los retos y restricciones principales que caracterizan el proceso de captacion de
financiacion de este tipo de empresas y lo evalla especificamente en el contexto de la bdsque-
da de financiacion externa y de una encuesta de seguimiento de este proceso de decision y cap-
tacion realizada con un grupo de mas de sesenta proyectos emprendedores que han participado
en el Foro de Inversores de la Red de Inversores Privados de IESE en Madrid entre los afios 2006
y 2008. En segundo lugar, el informe se centra en el papel que puede jugar la entrada de capital
externo procedente de inversores privados, también denominados business angels, como fuente
de financiacién para empresas innovadoras en fases iniciales. Los objetivos principales de este
trabajo son, por tanto:

Efectuar una revision de los obstaculos y problemas principales que enfrentan los emprende-
dores para acceder a la financiacion en fases tempranas del desarrollo.

Analizar como la problemética del proceso de captacion de financiacion puede condicionar el
proceso de desarrollo de los proyectos de negocio.

Analizar el papel que pueden jugar los inversores privados (business angels) como fuente de
financiacion alternativa, y las redes de inversores privados como plataformas de encuentro entre
emprendedores e inversores.

Analizar los elementos principales que pueden incidir en la calidad del proceso de captacion
de financiacion externa tanto desde el punto de vista de su gestion y planificacion como de la
comunicacion e interaccién con la comunidad inversora.

De esta forma, este trabajo pretende contribuir al debate sobre la financiacion externa de empre-
sas innovadoras en fases iniciales, asi como a la difusion del papel de la inversion privada infor-
mal, y evaluar una serie de recomendaciones para la accion basadas en las principales ineficien-
cias detectadas en este segmento del mercado de capitales, tanto del lado de la demanda (los
emprendedores en busca de financiacion para sus proyectos) como del lado de la oferta (inver-
sores privados).
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2. Las decisiones de financiacion en empresas en fases
iniciales de desarrollo

Para comprender mejor las cuestiones abordadas por este informe, entendemos aqui de una mane-
ra amplia por “empresas jovenes en fases iniciales de desarrollo” aquellas empresas en fase semi-
lla, arranque o incluso en fase de crecimiento inicial que responden, en términos de la relacion
entre propiedad y control, al arquetipo de compafiia controlada por su o sus promotores y en la
que el propio promotor, la familia y/o un grupo de personas posee una porcion significativa de la
propiedad de las acciones (al menos el 50%) y determina la politica y direccién de la empresa. La
concentracion de la propiedad y el control de una compafia en una misma persona o grupo de
personas determina que el proceso de toma de decisiones quede fuera del ambito “corporativo”
habitual en que dicho proceso toma lugar en empresas de mayor tamafio. Si bien existen empre-
sas de propiedad familiar de gran tamafio, su estructura es diferente ya que los intereses de otros
accionistas no directamente implicados en la gestion de la compaiiia son y deben ser considera-
dos en todas las decisiones. Las empresas pequefias sin esta estructura viven y mueren con sus
fundadores-gestores, y la mortalidad es muy elevada. Entre otros factores, este nivel de mortali-
dad se debe a que el abandono del propietario-gestor supone la liquidacién de la compafia. En
los casos en que el propietario de la compafiia es una familia, y no un individuo, se ha demostra-
do que la empresa pequefia 0 mediana tiene mayores posibilidades de continuidad mediante el tras-
paso a las generaciones mas jovenes, pero la alta tasa de mortalidad de las empresas pequefias sigue
estando muy relacionada con la conexion existente entre el propietario y el negocio.

El papel crucial del propietario-gestor en la toma de decisiones de una empresa pequefia nos
remite directamente a la insoslayable naturaleza personal de tales decisiones. El propietario-
gestor ejerce una influencia directa en el equilibrio y naturaleza de los incentivos de la compa-
fiia; por ejemplo, cuando opta por un determinado nivel de renta o cuando decide una politica
de dividendos que conduzca a retener mas o menos beneficios en la empresa. En este caso, la
teoria simple de la empresa no predice las metas del individuo; segtn esta teoria, los propieta-
rios definen el éxito del proyecto en términos del crecimiento de su cuota de mercado, los bene-
ficios, la productividad, o los ingresos de la compaiiia, etc. EL papel del propietario-gestor deter-
mina, pues, una serie de aspectos relevantes que diferencian a las empresas pequefias de las
empresas de una mayor dimension.

La definicion del éxito de un proyecto, por parte de un propietario-gestor, se puede asumir
como una funcién del valor futuro esperado y actual de la renta asociada, el valor de la compa-
fifa, el nivel de control y el nivel de exposicion ponderado por el nivel de aversion al riesgo del
promotor del proyecto. De este modo, el flujo esperado de renta dependera positivamente de los
beneficios, pero tendra una correlacion negativa con las inversiones en el proyecto, ya que en este
caso una renta mas elevada equivale a menos beneficios retenidos y, por tanto, a un nivel mas
bajo de inversiones en la compafia. El valor esperado de la compaiiia dependera positivamente
de los niveles de inversion —los cuales a su vez dependeran de la financiacion recibida y los bene-
ficios retenidos—, pero negativamente del nivel de aversion al riesgo. EL nivel de control perso-
nal de la compafia dependera negativamente de la emision directa de acciones, mientras que el
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nivel de exposicion sera una funcion de la deuda personal y las garantias o avales otorgados por
préstamos concedidos. Desde el punto de vista de la financiacion de la compafiia, el propietario-
gestor de una empresa pequefia puede mostrarse reticente a tomar deuda por su aversion al ries-
go o no estar dispuesto a efectuar una ampliacién de capital que diluiria su control. Esto deter-
mina unas preferencias por las fuentes de financiacion alternativas que difieren de las de los
directores financieros de empresas de mayor tamafo.

2.1. Principales restricciones financieras internas y externas

Nos centraremos ahora en las restricciones financieras que tipicamente experimentan este tipo
de empresas, operando en cualquier economia o sector. En los @ltimos afios, practicamente de
forma paralela al creciente interés despertado en los ambitos de la administracion pdblica, el mun-
do académico o el sector privado por los factores que determinan y explican el proceso de lanza-
miento y puesta en marcha de nuevos negocios innovadores, se ha prestado cada vez mas aten-
cién al comportamiento de los mercados financieros que “alimentan” de recursos a los nuevos
emprendimientos en la economia. En el centro de esta creciente atencidn, se encuentran, entre
otras cuestiones, el analisis de los distintos tipos de financiacién que las empresas jovenes pue-
den necesitar y recibir en las diferentes fases de su ciclo de vida, la naturaleza de los acuerdos
contractuales de deuda o de operaciones de capital riesgo, la interconexion y el grado de susti-
tucion entre las diferentes fuentes de financiacion y el grado de preparacion de los emprendedo-
res para recibir financiacion.

En términos de los mercados financieros, el atributo probablemente mas sobresaliente que defi-
ne a una empresa pequefa es su “opacidad informativa”, es decir, la carencia de informacion
relevante sobre el proyecto que permita evaluarla como demandantes de financiacion. Al contra-
rio de las empresas mas grandes, muchas no disponen de estados financieros auditados que pue-
dan ser utilizados para transmitir informacién concreta y precisa sobre la compafiia a cualquier
proveedor de financiacion externa. Es decir, las empresas nuevas y pequeiias tienen dificultades
para demostrar de una forma creible las posibilidades y la calidad del proyecto de negocio. No obs-
tante, los mercados de deuda y de capital riesgo tienen desarrollados mecanismos especificos
para abordar estas dificultades y problemas de informacioén. Los intermediarios financieros, las
entidades financieras, los gestores de fondos de capital riesgo, e incluso los inversores privados
juegan un papel clave en los mercados privados como “productores” de informacion ya que eva-
ldan la calidad de los proyectos de negocio y abordan tales problemas de informacién a través
de sus actividades de exploracién, contratacion y seguimiento de sus potenciales clientes o de
los proyectos en los que intentan invertir.

El esquema conceptual del ciclo financiero de desarrollo de empresas pequefas® permite visuali-
zar como las necesidades y fuentes de financiacion de las empresas cambian a medida que el nego-

° Berger A.N. and Udell G.F. (1998).
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cio evoluciona, gana mas experiencia y, por tanto, se hace menos “opaco” en cuanto a disponi-
bilidad de informacién se refiere. Basado en este modelo descriptivo, la figura 37 muestra —en
un continuo de tamafio, edad y disponibilidad de informacion— un esquema genérico de las
diferentes etapas de financiacién por las que podria ir avanzando una empresa de nueva crea-
cion si supera con éxito los retos y exigencias que implica el crecimiento del negocio hasta con-
vertirse en una empresa de mayor dimension.

FIGURA 37

Ciclo financiero de desarrollo de la empresa y fuentes de financiacién
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Fuente: Berger & Udell, 1998, p. 55.

Normalmente, las empresas mas pequefias y mas jovenes se ubican a la izquierda de la figura lo
que indica que para financiar la concepcion del negocio y su lanzamiento y puesta en marcha recu-
rren primero a los ahorros de sus promotores, de la familia o de amistades personales. A medida
que se desarrollan, se mueven luego a una primera fase de financiacion externa por la via de amplia-
cién de capital con la entrada de socios-inversores —ya sea capital riesgo “informal” (inverso-
res privados o business angels) o fondos de capital riesgo “formal”. Se entiende por capital ries-
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go “informal” las inversiones directas efectuadas por individuos privados (business angels) que
utilizan su dinero y lo invierten en empresas no cotizadas (con las cuales no tienen vinculos
familiares), mediante la toma de participaciones en el capital social de las mismas. La califica-
cion de “informal” responde a la distincion de este tipo de capital riesgo de la actividad desa-
rrollada por los fondos o sociedades de capital riesgo formal o institucional en el mercado de
capital riesgo “organizado”.

Por su parte, las entidades financieras tradicionales (por ejemplo, los bancos) proporcionan una
asistencia continua, aunque son reticentes a conceder créditos en fases iniciales en virtud de las
deficiencias de informacion comentadas y los costes resultantes, y esto es especialmente noto-
rio cuando se trata de negocios innovadores de base tecnolégica los cuales necesitan un volu-
men importante de recursos para poder desarrollarse y crecer. No obstante, si la empresa sobrer-
vive y continua creciendo, aumenta la probabilidad de acceder al crédito bancario o, eventualmente,
de acceder a los mercados de valores para obtener recursos adicionales en correspondencia con
los requerimientos de una fase mas avanzada de su desarrollo.

En las fases de concepcion y semilla, los proyectos de negocio son, por tanto, muy dependientes
de los ahorros personales o familiares, y también, como veremos, puede estar disponible, aun-
que en menor medida, la entrada de inversores privados. Debido a su “opacidad informativa” expe-
rimentan dificultades para acceder a fuentes de financiacion externas intermediadas como los ban-
cos o los fondos de capital riesgo institucional. EL emprendedor y su equipo ain se encuentran
desarrollando el producto o concepto de negocio y los activos de la compafiia son intangibles en
su mayoria. Cuando el negocio inicia sus operaciones a pequefia escala con un esfuerzo limitado
de marketing, la financiacion “interna” puede requerirse nuevamente hasta que se agota. En
este punto, el amplio ndmero de esquemas piblicos de ayuda y/o financiacion que existen al nivel
estatal o autondmico pueden compensar hasta cierto punto las dificultades de acceso a la finan-
ciacion externa privada, pero con frecuencia no alcanzan los voldmenes requeridos por las empre-
sas en estas etapas. De la misma manera, existen mecanismos de financiacion bancaria para este
tipo de empresas articulados en base a condiciones especiales o con una garantia pablica que,
por lo general, se dirigen a financiar necesidades especificas (por ejemplo, la compra de equipa-
miento) y no cubren otros requerimientos de financiacion del proyecto emprendedor.

La fase de arranque (start-up) se asocia normalmente con el desarrollo de un plan de negocio
formal, el cual es utilizado como una herramienta de comunicacién frente a los potenciales
inversores/financiadores pdblicos o privados. En esta fase, también existen diversos programas
plblicos de ayuda y/o financiacion, algunos de los cuales actan en forma de capital riesgo con
recursos plblicos o mixtos. Ejemplo de ello son, al nivel estatal, la iniciativa NEOTEC del CDTI (cré-
ditos NEOTEC o NEOTEC Capital Riesgo), el fondo de capital riesgo piblico ENISA, el ICO, el SEPI,
el programa PROFIT, etc., y al nivel autonémico, el fondo Capital Riesgo Madrid, los esquemas de
financiacion del CIDEM en Cataluia); XESGALICIA, SODICAMAN en Castilla la Mancha, etc.

El capital riesgo institucional privado tiende a estar disponible en una fase mas avanzada del desa-
rrollo cuando el producto ha pasado el test del mercado exitosamente y se destina a financiar basi-
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camente las actividades de comercializacion y produccion a plena capacidad. No obstante ello,
la inversion privada informal o el capital riesgo formal también son utilizados para financiar el
coste de desarrollo de productos/tecnologias innovadoras cuando estos costes son muy eleva-
dos, (por ejemplo, la financiacién de las sucesivas fases de ensayos clinicos necesarias para el
desarrollo de un farmaco en una empresa biotecnolégica). Asimismo, los fondos de capital ries-
go institucional generalmente invierten en empresas que han superado una o dos rondas de
financiacion.

En cuanto al crédito bancario, normalmente no estara disponible hasta que la empresa alcance
un nivel de actividad suficiente que refleje unos activos tangibles claros y sustanciales que, a su
vez, puedan ser ofrecidos como garantia o colateral (cuentas a cobrar, inventarios o equipa-
miento).

Una primera fuente importante de las dificultades que experimentan las empresas iniciales para
acceder a las formulas tradicionales de financiacion externa es pues la presencia de fuertes asi-
metrias de informacion entre los emprendedores y los potenciales suministradores de capital. En
estas fases, las empresas se financian “internamente” (emprendedor, familia, amistades), lo que
comporta una “sefial” muy débil para los potenciales proveedores de financiacion externa en
términos del atractivo o credibilidad del proyecto. La principal restriccion que enfrentan las empre-
sas jovenes viene dada por los costes que experimentan los suministradores de financiacion (inver-
sores o financiadores) para obtener la informacion que necesitan para fundamentar y aprobar
una decisién de inversion o de concesidn de un préstamo. Esta restriccion es particularmente
dificil de superar cuando se trata de un negocio tecnoldgico que exige unos conocimientos espe-
cificos para evaluar el proyecto como oportunidad de inversion y el nivel de riesgo asociado. La
existencia de activos intangibles de la compafia reduce también el valor recuperable en caso de
liquidacién, lo que desalienta aiin mas a los potenciales inversores/financiadores.
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Encuesta de seguimiento de proyectos emprendedores (Red de Inversores Privados de IESE)

Recurso y contacto con fuentes de financiacion externa. Las empresas que respondieron a la
encuesta de seguimiento de la Red de Inversores de IESE, realizada con empresas que se han
presentado en los distintos foros de la red celebrados en Madrid entre 2006 y 2008, son en su
gran mayoria empresas en fases iniciales creadas entre los aflos 2004 y 2008, mientras solo
un 9% son empresas con mas de seis afios de vida. Las empresas que respondieron indicaron
practicamente en una proporcion similar haberse dirigido al menos una vez a alguna de las diver-
sas fuentes externas disponibles en busca de financiacion: entidades bancarias (21% de las
empresas), agencias publicas (21%), fondos de capital riesgo (21%) e inversores privados
(26%), con la excepcion de otras entidades financieras distintas de los bancos o de las compa-
fifas de leasing/renting (solo el 7% y el 4% indicaron haber dirigido a estas fuentes externas
respectivamente). EL 58% y el 55% de las empresas declard haber realizado al menos cinco
contactos formales en ese periodo para presentar su proyecto de negocio con fondos de capi-
tal riesgo y con inversores privados, respectivamente, un 42% declaré al menos 3 contactos
con entidades bancarias con esta finalidad, y un 66% declaré haber realizado al menos dos
contactos formales con organismos de la administracion pablica en tal sentido.

] FIGURA E-1

¢A qué fuentes de financiacion se ha dirigido en busca de financiacién
en los dltimos tres afos?

Entidades bancarias 21

Organismos/agencias
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Entidades financieras
distintas de bancos

Compaiiias de leasing/renting 4
Fondos de capital riesgo 21
Inversores privados 26
Otros |0
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% Empresas



! capitulo 3

LA FINANCIACION EXTERNA DE EMPRESAS INNOVADORAS EN FASES INICIALES DE DESARROLLO.
RESTRICCIONES FINANCIERAS, FALLOS DE MERCADO Y PAPEL DE LOS INVERSORES PRIVADOS

FIGURA E-2

¢Cuantos contactos recuerda haber efectuado con dichas fuentes para
presentar formalmente su proyecto/empresa en los Gltimos dos/tres afnos?

Entidades bancarias

Organismos/agencias
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distintas de bancos

Leasing/renting

Fondos de capital riesgo
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Cuando la empresa avanza en su desarrollo, recibe financiacion y genera una trayectoria avalada
por sus operaciones, la informacion disponible sobre el proyecto y sus posibilidades. Si la empre-
sa sobrevive y entra en la fase de crecimiento inicial, su nivel de “opacidad informativa”, asi
como los obstéaculos financieros que ésta determina, deben disminuir también. Si la empresa sigue
creciendo, ampliando y diversificando su actividad, su modelo de negocio y sus resultados se hacen
mas estables, lo que, a su vez, alienta a sus promotores a impulsar nuevas inversiones para
seguir creciendo, al tiempo que el ciclo financiero de desarrollo continua. Esto determina, en
cada momento, nuevas decisiones y preferencias acerca de la mejor formula de financiacion para
captar los recursos adicionales necesarios en correspondencia con la fase de desarrollo de que se
trate.
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Encuesta de sequimiento de proyectos emprendedores (Red de Inversores Privados de IESE).

Uso de instrumentos financieros y alianzas estratégicas. Casi la mitad de las empresas par-
ticipantes en los Foros de IESE que respondieron a la encuesta de seguimiento indicaron que
habian utilizado alguna férmula de financiacion plblica en el periodo bajo estudio (2006-2008),
y un 52% indic6 haber recurrido a lineas de crédito. Un 27% y 39% de las empresas revelaron
haber obtenido un préstamo a corto y largo plazo respectivamente en dicho periodo, y solo un
30% reportd haber realizado algin tipo de acuerdo de cooperacion o alianza estratégica con
otras empresas.

FIGURA E-3

| ;Ha utilizado estos instrumentos de financiacion en los dGltimos dos/tres
afios?

Lista de crédito
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FIGURA E-4
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Una parte importante de la literatura de la denominada teoria de las jerarquias, tanto al nivel de
finanzas corporativas como de economia general, ha demostrado la existencia de un orden jerar-
quico “tradicional” en las decisiones que adoptan las empresas a la hora de optar sobre las dife-
rentes fuentes de financiacion alternativas’. Seg(in esta jerarquia de preferencias, las fuentes inter-
nas son preferidas al crédito bancario u otras fuentes de financiamiento externo equivalentes vy,
éstas (ltimas, a su vez, son preferidas a la emision directa de acciones (entrada de capital exter-
no), en ese orden. De acuerdo con esta teoria, la autofinanciacion (reinversion de beneficios) es
la opcidon preferida porque evita que el comportamiento de la compaiiia se vea afectado por las
restricciones externas que implican las fuertes asimetrias de informacion existentes entre los
promotores-gestores y los inversores-financiadores. De esta forma, la financiacion externa a tra-
vés del crédito bancario es percibida como mas costosa que la autofinanciacion. Segtn el prin-
cipio del riesgo creciente del prestatario®, el coste de la financiacion por la via de deuda aumen-
ta cuanto mayor es el grado de apalancamiento; de hecho, a medida que el ratio entre fuentes
internas y externas aumenta, mayor es el riesgo de quiebra. De este modo, cuanto mayor es el nivel
de endeudamiento, o menor es el valor de los activos liquidos o del colateral interno otorgado
en garantia, mayor es el coste marginal de la financiacion bancaria.

La deuda, por su parte, es preferida a la entrada de capital externo porque supone simplemente
un compromiso de reembolso (excepto en el caso de liquidacion) més que una cesién potencial
de control, de modo que el emprendedor opta por la deuda porque se reduce o minimiza la dis-
torsion sobre los objetivos de su proyecto. Otra de las razones que explican la preferencia por la
deuda frente a la emision directa de acciones es que los bancos aplican sus técnicas de evalua-
ci6n de riesgo de forma directa sobre sus potenciales clientes (emprendedores) con lo que se redu-
ce el grado de asimetria de informacion entre el emprendedor y el financiador, y diminuyen los
costes de agencia’ de la financiacion externa. También, en un entorno de informacién imperfec-
ta y asimétrica, los proveedores de crédito cumplen el papel de “productores de informacién”?,
lo que determina unos efectos indirectos positivos sobre el valor de las empresas financiadas.
Por ejemplo, el obtener un crédito ejerce a menudo un efecto “credibilidad” muy fuerte que
determina un aumento en el precio de las acciones de la compafia financiada. EL mero hecho de
obtener financiacion aumenta la reputacion de la compaiiia, no solo ante los ojos de sus clien-
tes y proveedores sino, también, ante los ojos de otros inversores o financiadores.

Sin embargo, este orden jerarquico en las preferencias de financiacion entre deuda y capital exter-
no ha sido discutido y parece revertirse en la fase de lanzamiento y puesta en marcha de las empre-
sas, con especial mencion de las empresas innovadoras de base tecnolégica. Algunos autores
justifican la preferencia por la entrada de capital externo antes que la deuda bancaria poniendo

’ Myers S.C. and Majluf N.S. (1984); Fazzari S.; Hubbard G. and Petersen B.C. (1988).

¢ Kalecki (1937).

° La relacion de agencia implica siempre la existencia del denominado problema del riesgo moral: en este caso,
riesgo moral refiere a la posibilidad de que el emprendedor como gestor empresarial busque objetivos personales
en detrimento de los intereses del inversor o financiador externo.

10 Stiglitz, J. (1985).
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el énfasis en las restricciones reales que experimentan las empresas de nueva creacion mas que
en la propia inversion de las preferencias''. Dado que la autofinanciacion no puede satisfacer las
necesidades de financiacion requeridas y es muy dificil acceder al crédito bancario, la entrada de
capital externo aparece como la via de financiacion mas factible. Segiln esta vision, no se trata
tanto de que la ampliacion de capital sea la opcion preferida, sino que aparece como la mas
sencilla para recurrir dadas tales condiciones.

La tension entre financiacion interna y externa descansa en (ltima instancia en las preferencias
de la persona clave en el proyecto de un nuevo negocio: el propietario-gestor. Si para una empre-
sa pequena es dificil acceder al crédito bancario (la situacion mas habitual), es posible que la
ampliacion de capital sea la forma mas facil de conseguir la financiacién necesaria; pero, el empren-
dedor sabe que ello reduce directamente su control sobre la compafia. Su rechazo a que se pro-
duzca semejante dilucion del control sobre una compaiiia que él o ella ha contribuido a crear de
la nada, a desarrollar y llevar adelante, puede considerarse como una barrera a la expansioén con
origen en la propiedad, incluso aunque sea una condicién necesaria para crecer. Esta restriccion
es alin mas intensa en empresas iniciales y pequefias que en empresas de mayor tamafio.

Otro tipo de restriccion financiera que esta asociada con las preferencias de los propietarios-
gestores se produce cuando una elevada aversion al riesgo del emprendedor puede llegar hasta
inhibirle de conceder un préstamo personal al proyecto como una forma de proporcionar capital
adicional a la compafia (un momento en que la empresa es muy joven o no dispone de activos
tangibles para recibir deuda bancaria). Ademas, la capacidad de autofinanciacién del proyecto
se vera limitada si el reparto de beneficios representa la renta principal del emprendedor. De mane-
ra que si la autofinanciacion reduce la renta del promotor y la deuda es percibida como un com-
promiso muy dificil de asumir (tipos de interés y pagos pre-establecidos), la entrada de capital
externo puede ser la opcion preferida.

Como veremos mas adelante, el exceso de demanda de capital externo, especialmente en la fase
de lanzamiento y puesta en marcha, parece demostrar tal cambio en las preferencias entre fuen-
tes de financiacion alternativas. Sin embargo, una cuestion importante a considerar es que no
se trata tanto de que el propietario-gestor modifique sus preferencias sino de las restricciones
financieras reales que experimenta su proyecto. Por ejemplo, si asumimos la capacidad de auto-
financiacion como dada (como funcién de los beneficios de la compafiia), la capacidad para cre-
cer de una empresa pequefia estara limitada por la disponibilidad de cualquier fuente de finan-
ciacion y no tanto por el orden jerarquico en que dichas fuentes son preferidas.

Hemos visto hasta aqui diversos enfoques sobre las decisiones de financiacion por parte de las
empresas. De un lado, las empresas pequefias difieren de las grandes en sus preferencias respec-
to a sus fuentes de financiacion posibles debido a que las motivaciones de control y el nivel de
aversion al riesgo son muy disimiles entre un propietario-gestor de una empresa pequefia y un

' Cobham, A. (1999).
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“director financiero” de una empresa establecida de mayor tamafio que se encuentra en una fase
mucho mas avanzada de su desarrollo. Las empresas jovenes estan mucho mas limitadas en este
sentido y la restriccion principal es la carencia de cualquier tipo de financiacion mas que una deter-
minada preferencia de un tipo sobre otro. En las secciones subsiguientes veremos como estas
empresas, con especial mencion de las empresas innovadoras, experimentan dificultades adicio-
nales para acceder a las fuentes tradicionales de financiacion externa.

3. El acceso a la financiacion externa

Para visualizar mejor las dificultades de acceso a la financiacion externa de las empresas en
fases iniciales utilizaremos como referencia de anélisis a las empresas innovadoras de base tec-
nolégica. Este tipo de empresas, que desarrollan y llevan al mercado nuevos productos y servi-
cios, son agentes esenciales para la generacion de crecimiento y empleo en la economia. Para
hacer crecer estas empresas, los emprendedores necesitan en la mayoria de los casos importan-
tes recursos de financiacion externa, y en particular en las fases tempranas de su ciclo de vida.
Veamos brevemente, en primer lugar, el proceso de decision de las entidades bancarias cuando
se trata de financiar este tipo de proyectos.

3.1. La financiacion bancaria y las empresas innovadoras
en fases iniciales

En general, los bancos son reticentes a otorgar préstamos a largo plazo a empresas pequefias.
No obstante, canalizan recursos hacia este tipo de proyectos a través créditos a corto plazo,
linea de créditos puntuales o créditos especificos asociados a la adquisicion de bienes de equi-
po, por ejemplo. Pero, por norma, los bancos tienden a no conceder préstamos a largo plazo o
no garantizados a empresas en fase de lanzamiento y puesta en marcha simplemente porque el
nivel del riesgo implicado es muy elevado en virtud de la alta tasa de mortalidad de los nuevos
negocios. En estos casos, conceden créditos muy ocasionalmente o lo hacen a través de produc-
tos especificos disefiados para empresas iniciales, y solamente cuando se sienten comodos con
la situacién y las cualificaciones del equipo promotor del proyecto. Las tres preocupaciones fun-
damentales de los bancos frente a este tipo de clientes potenciales se centran en determinar la
capacidad de devolucion del préstamo del prestatario, en evaluar el perfil, las caracteristicas y
los antecedentes de los promotores del proyecto, y en determinar qué puede suceder en caso de
incumplimiento en el reembolso de los fondos prestados.

Por una parte, si el negocio tiene ventas, analizaran el coeficiente de liquidez general (activo
circulante/exigible a corto plazo) para medir la capacidad de repago de la deuda. El tamafio de
este ratio que una empresa sana necesita mantener depende de la relacion entre las entradas de
cajay los compromisos de pago. Por ejemplo, una empresa que tenga un ciclo prolongado de desa-
rrollo de producto y/o fabricacion necesitara mantener un coeficiente de liquidez mas elevado que
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una empresa que tiene una entrada de caja continua y fiable o cuenta con otros activos liquidos.
Para contrastar alin mas la liquidez, los bancos analizan también el ratio de disponibilidad ordi-
naria (acid-test ratio), que relaciona el activo disponible (caja, depdsitos a la vista, cuentas a
cobrar, valores/documentos de cobro inmediato; etc.) con el exigible a corto plazo. Por ejemplo,
una empresa puede tener muchos activos tangibles (edificios, oficinas, vehiculos, etc.), pero
alin puede experimentar el riesgo de insolvencia si su coeficiente de liquidez general o de dispo-
nibilidad ordinaria es insuficiente para hacer frente a sus cuentas en los plazos estipulados. Las
entidades bancarias quieren dinero contante y sonante y no aceptan como reembolso de la deu-
da activos fisicos de “segunda mano”. La segunda preocupacion de los departamentos de riesgo
de los bancos es examinar el historial crediticio del prestatario. Para ello, evalGan sus antece-
dentes, por ejemplo a través de un préstamo personal, un crédito hipotecario u otros compromi-
sos equivalentes adquiridos por el prestatario, con objeto de comprobar el grado de cumplimien-
to de sus compromisos de deuda en los plazos estipulados. La tercera preocupacion de las entidades
bancarias concierne naturalmente a la existencia de garantias. El banco quiere saber si existen
activos que, en el caso de liquidacion del negocio, pueden ser vendidos para satisfacer la deuda
contraida. Estos activos pueden ser elementos del activo corriente (efectivo en caja, inventario
0 cuentas a cobrar), pero también activos fijos como vehiculos, edificios o equipamiento. Las
empresas de nueva creacion, sean de base tecnoldgica o no, normalmente no cuentan con muchos
activos, o con ninguno, que puedan utilizarse como garantia. Si la empresa es de base tecnolé-
gica, es un proyecto que se articula en torno al desarrollo de una tecnologia, que ademas puede
extenderse durante un periodo de tiempo prolongado. De ahi que generalmente la deuda banca-
ria no esté disponible para estas empresas.

3.2. La financiacion de la innovacion: El mercado “perdido”

Desde una perspectiva financiera, una primera observacion acerca de las empresas innovadoras
es que sus necesidades de financiacion y el nivel de riesgo asociado dependen del grado de
desarrollo alcanzado por el proyecto (plan de inversiones). En la fase semilla (concepcion de la
idea innovadora), el nivel de riesgo de que el proceso innovador propuesto no acabe teniendo
éxito es muy elevado. En esta etapa, las necesidades financieras son relativamente modestas y,
por lo general, se limitan a cubrir los gastos necesarios para evaluar la factibilidad tecnolégica y
econdmica del plan. En la etapa siguiente de arranque (inicio del proceso innovador), el nivel del
riesgo sigue siendo muy elevado a lo que se afiade la necesidad de inyectar recursos financieros
adicionales para desarrollar los prototipos y cubrir los costes de comercializacién y promocion. Las
etapas subsiguientes de expansion inicial y crecimiento sostenido (consolidacién) son percibidas
con un nivel de riesgo bastante inferior que las dos fases precedentes y se diferencian entre si
por el hecho de que la primera exige unos requerimientos de financiacién considerables si se los
compara con la fase siguiente. Para propiciar el crecimiento, la compafia tiene que desarrollar
unos procesos de marketing y distribucion del producto que estén lo suficientemente extendi-
dos. Por tanto, las dos primeras fases (semilla y arranque) muestran los niveles de riesgo mas
elevados, mientras que las fases de arranque y de expansion inicial son las que requieren mayor
financiacion.
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Frente a las diversas fuentes de financiacion alternativas disponibles, un primer punto es que la
autofinanciacién es una via limitada para desarrollar el proyecto puesto que no estéan en condi-
ciones de generar un flujo de caja suficiente, en especial en las fases iniciales de desarrollo. En la
mayoria de los casos, estas empresas deben soportar, durante la fase de arranque, unos pasivos u
obligaciones muy por encima del flujo de ingresos futuros esperados. Si ahora consideramos las
fuentes de financiacion externas, vemos que el nivel de incertidumbre que rodea la evaluacion de
proyectos empresariales innovadores por parte de potenciales inversores/financiadores es bastan-
te superior que cuando se evalGan proyectos en sectores mas tradicionales. Esto hace que el pro-
ceso de identificacion de proyectos susceptibles de recibir financiacion sea particularmente com-
plejo para los suministradores de fondos externos: son empresas jovenes lo que hace mucho mas
dificil ponderar el riesgo implicado en un posible acuerdo de financiacién. De hecho, normalmen-
te no responden satisfactoriamente a las tres grandes preocupaciones de las entidades bancarias
antes apuntadas respecto a este tipo de clientes. En primer lugar, no pueden demostrar una tra-
yectoria real, lo que al final puede ser una barrera prohibitiva a la hora de acceder a recursos de
capital externos. Una solucion a este problema podria ser que el emprendedor-tecnélogo transmi-
tiera toda la informacion acerca del proyecto al inversor/financiador; pero si asi fuera perderia su
ventaja competitiva. La transparencia perfecta entre emprendedores e inversores/financiadores
no es posible y menos en proyectos de negocios tecnolégicos puesto que un proyecto innovador
pierde valor a medida que circula mayor informacién acerca del mismo.

Por otra parte, las empresas innovadoras no se encuentran en condiciones de ofrecer el tipo de
garantias que exigen las entidades financieras. En las fases iniciales, estas empresas no generan
los flujos de caja netos positivos necesarios para servir la deuda. Ademas, en términos de garan-
tias explicitas, son empresas que utilizan basicamente activos inmateriales, como patentes, copy-
rights, etc., o activos especificos de la empresa, lo que determina un riesgo adn mayor para el poten-
cial financiador. Esta situacion limita de forma considerable el acceso al crédito bancario y deja a
la empresa con pocas o ninguna opcion para ofrecer un “colateral” interno que alivie el coste de
quiebra y, por tanto, el riesgo del proveedor del crédito. Al mismo tiempo, si la compaifiia posee
unas capacidades y conocimientos especificos en el desarrollo de una tecnologia o en el uso de bie-
nes de capital, esto aumenta su nivel de iliquidez y, de nuevo, supone unos mayores costes de quie-
bra en caso de liquidacion del proyecto. La razon para ello es que no existe un mercado perfecto
de reventa para estos activos especificos por lo que las decisiones de inversion y, consecuente-
mente, las obligaciones financieras asociadas son totalmente irreversibles.

En suma, el alto nivel de incertidumbre y de opacidad de informacién relativa al proyecto, la caren-
cia de garantias y la falta de una capacidad de liquidez adecuada para afrontar sus compromisos
limitan notablemente la capacidad de estas empresas para obtener financiacion externa. Estas
dificultades son consideradas como un fallo de mercado en el acceso o uso de formulas de finan-
ciacion externa tradicional, que algunos autores describen como el “mercado perdido” de finan-
ciacion de la innovacion®?.

2 Hall B.H. (2002).
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3.3. El papel del capital riesgo

En la literatura financiera se ha estudiado ampliamente el papel del capital riesgo como solucion al
problema del “mercado perdido” de financiacion de la innovacién®. La actividad inversora en capi-
tal riesgo (también denominada capital inversion o private equity) comprende desde la inversion
en empresas de reciente creacion hasta compafiias proximas a su salida a Bolsa. El abanico de ries-
go que se observa en las distintas clases de operaciones es también amplio: varia desde la incerti-
dumbre ligada a la inversion en capital semilla y capital inicial hasta la relativa garantia que ofre-
cen las operaciones de compra apalancada. Es necesario precisar las diferencias entre los dos tipos
de inversion que engloba el private equity, que distingue entre operaciones de capital riesgo puro,
o venture capital, por un lado; y compras apalancadas, o MBO y MBIs (Management Buy-Out y Mana-
gement Buy-In respectivamente), por otro. Estos Gltimos consisten en la compra de la empresa por
parte de sus directivos, con el soporte financiero de un fondo de private equity (MBO) y la compra
por parte de directivos externos en los mismos términos (MBI). Las operaciones mediante compra
apalancada se concentran mayoritariamente en empresas ya establecidas, en fases mas avanzadas
de su desarrollo y que operan en sectores tradicionales. Ademas, en estas operaciones, la deuda es
un componente relevante en la estructura financiera de la “nueva compafiia” resultante y en la que
el equipo directivo de la empresa pre-existente, u otras personas de la compaiiia, pueden recibir
una porcion sustancial de las acciones ordinarias. En Espafia y Europa, los términos capital riesgo
o0 venture capital se usan a menudo como sindnimos de private equity. Sin embargo, en los Estados
Unidos son considerados como dos segmentos de actividad diferentes. Para evitar confusiones en
las estadisticas disponibles hay que tener en cuenta que el venture capital estadounidense siempre
excluye las compras apalancadas. En cualquier caso, existen claras diferencias entre los dos tipos
de inversion, en el tipo de compafias participadas, los proveedores de fondo para cada actividad,
el rendimiento de las inversiones y la forma en la que se desarrolla la actividad.

Dentro de la acepcion europea global de la actividad de capital riesgo “puro” hay que distinguir
entre las operaciones en fases tempranas (early stage) — como la financiacién concepto, semi-
lla y start-up —y las operaciones en fases mas avanzadas (late stage) — como capital de susti-
tucion o para expansion y desarrollo. En este informe nos centraremos en el capital riesgo enfo-
cado en empresas emprendedoras e innovadoras en etapas iniciales de su ciclo de desarrollo
empresarial (pre-semilla, semilla arranque y en menor medida crecimiento inicial); es decir,
aquel tipo de operaciones de financiacién de proyectos de negocio cuyos flujos de caja son de difi-
cil prediccion y en las que, generalmente, el capital riesgo puede ser la principal o Gnica fuente
de financiacion externa. De este modo, podemos entender el capital riesgo institucional como la
actividad de una firma o una sociedad que proporciona capital a empresas innovadoras no coti-
zadas, de alto riesgo y potencial de crecimiento, a cambio de una participacion en la propiedad
de la empresa y que procura obtener importantes plusvalias con la venta de sus acciones en un
momento futuro.

> Gorman, M and Sahlman, W (1989; Gompers, P. (1995); Gompers P. and Lerner J. (2001b); Sheperd, D. & Zacha-
rakis, A (2001); Gompers, P. and Lerner, J. (2002).
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Si observamos el ciclo de capital riesgo ilustrado en la figura 39, la inversion por capital riesgo
institucional toma lugar a través de la actividad de un intermediario (el gestor de un fondo) que
capta capital de un conjunto de inversores (entidades financieras, fondos de fondos, fondos de
pensiones, compafias de seguros, family offices, inversores corporativos, inversores privados, etc.)
y lo invierte en el capital social de empresas innovadoras de nueva constitucion*“. Se trata de
una forma de financiacién externa que responde al concepto de capital “informado” en contra-
posicién con una financiacién que se realiza mediante mecanismos de mercado como la que se
da en el mercado de valores, que consiste en obtener fondos mediante la emision de acciones o
bonos que se comercian directamente en un mercado abierto.

Esta actuacion del capitalista de riesgo como intermediario entre los inversores en los fondos y los
emprendedores que buscan financiacion, asi como el evaluar las diversas oportunidades de inver-
sion utilizando su experiencia y conocimientos, efectuar el seguimiento y control de los resultados
de las compafias participadas y gestionar el proceso de desinversion, exigen unas capacidades deter-
minadas. En el proceso de decision de la inversion, el capitalista de riesgo presta primero una
especial atencion a la deteccion y evaluacion de las oportunidades de inversién (screening) en empre-
sas innovadoras con objeto de reducir las asimetrias de informacién que (pre)existen entre ély los
emprendedores. Normalmente, el inversor cuenta con unos conocimientos y capacidades técnicas
para efectuar este trabajo de una forma mas precisa y rigurosa que, por ejemplo, una entidad ban-
caria u otros financiadores externos, como los inversores privados. Tras el proceso de deteccion y

' Definicion de EVCA (European Venture Capital Association).
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evaluacion de las oportunidades de inversion, necesario para superar dichos problemas de informa-
cion, los capitalistas de riesgo utilizan una serie de tacticas para proteger su inversion'. Al pro-
porcionar capital, el capitalista de riesgo no solo adquiere el derecho de apropiarse parte del valor
de la compafiia sino que, ademas, tiene la posibilidad de llevar a cabo determinadas funciones en
las empresas en que invierte, desde el asesoramiento al equipo directivo, pasando por el segui-
miento del proyecto e incluso hasta el control de la empresa participada.

FIGURA 39
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Ademas, en su papel de intermediario, el capitalista de riesgo desarrolla un papel critico como
“productor de informacion” en el mercado de capitales, un rol que en el caso de empresas que ope-
ran en sectores tradicionales, recae generalmente en los bancos. El capitalista de riesgo no solo
financia en sentido estricto, sino que también proporciona servicios no estrictamente financie-
ros que pueden resultar clave en el caso de empresas innovadoras, en particular en las etapas tem-
pranas de desarrollo. Naturalmente, la calidad de estas funciones y servicios no financieros
dependera de la profesionalidad, experiencia y competencia alcanzada por el o los gestores de
los fondos concernidos.

Un segundo aspecto a considerar es que el capitalista de riesgo realiza estas funciones no solo
porque tiene las capacidades para ello sino también porque tiene un incentivo para hacerlo. Al
invertir capital en un proyecto innovador, tiene un fuerte incentivo en que las cosas vayan bien
porque de ello depende el valor futuro de la compaiiia y, por tanto, de las acciones que posee.
En consecuencia, tiene un incentivo para involucrarse y desarrollar actividades de seguimiento del
proyecto. Una vez que ha invertido en el proyecto, el seguimiento directo le permite reducir el

> Ver la seccion “El papel del capital riesgo”.
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riesgo y acceso a la informacion de la empresa participada, reduciendo los denominados proble-
mas de riesgo moral’® o de posibles comportamientos oportunistas por parte del emprendedor-
innovador. Para implementar esta funcion, el inversor, por lo general, se asegura un sitio en el
consejo de administracion de la compaiiia participada, lo que significa menos poder de control
para el emprendedor, pero necesario para prevenir comportamientos oportunistas o “miopes” de
los promotores que puedan conducir el proyecto al fracaso.

Otra caracteristica especifica del capital riesgo que tiene implicaciones directas en la relacion
emprendedor-inversor y en los acuerdos contractuales de operaciones de inversion, es la finan-
ciacion por etapas en funcion de los resultados alcanzados por los emprendedores’. La inver-
sion por tramos permite al capitalista de riesgo controlar en cada momento la evolucion y el
desarrollo de los proyectos o las compaiiias participadas con la amenaza real de no continuar
con la inyeccion de recursos si no se cumplen determinadas metas o resultados acordados. Nor-
malmente, la inyeccién inicial de capital efectuada por el inversor no es suficiente para cubrir la
implementacion del plan de negocio con lo que el emprendedor tiene un incentivo muy fuerte para
que el proyecto tenga éxito. Los nuevos fondos solo se inyectan si el proyecto es capaz de entrar
y mantenerse en una senda de desarrollo efectivo.

Ademaés, asociado con su funcion de “productor de informacion” en el mercado, el capitalista de
riesgo “se juega” su reputacion al decidir apoyar e invertir en un proyector innovador determi-
nado y al mismo tiempo contribuye a mejorar la transparencia de la compafia participada. De
este modo, su papel puede tener unos efectos indirectos para terceras partes (por ejemplo,
clientes, proveedores, otros inversores o financiadores, socios estratégicos potenciales, etc.),
los cuales mejoran su nivel de informacién acerca del proyecto y pueden contribuir sobre esta base
al éxito de la inversion.

3.4. Deficiencias en el mercado de capital riesgo formal: El
“equity gap”

Estas caracteristicas del capital riesgo como férmula de financiacién ofrecen una forma de sol-
ventar las deficiencias de informacién (fallos) en el mercado de financiacién de las empresas inno-
vadoras en fases iniciales. Sin embargo, aunque el capital riesgo institucional o formal siempre

'o La posibilidad de riesgo moral aumenta cuando la cantidad de financiacion externa necesaria es grande en rela-
cion con la cantidad de financiacion interna (autofinanciacion). Esto sugiere que la financiacion por la via de
capital externo (capital riesgo, inversion privada) puede ser particularmente importante cuando se dan estas
condiciones y el riesgo moral es elevado. El hecho que muchas empresas de alto riesgo y alto potencial de cre-
cimiento a menudo obtengan este tipo de financiacién antes de acceder al crédito bancario sugiere que el pro-
blema de riesgo moral puede ser importante en estas empresas. En una empresa biotecnoldgica, un riesgo moral
tipico es cuando el emprendedor-investigador puede estar tentado en invertir en proyectos de investigacion que
optimicen su reputacion en la comunidad cientifica pero que ofrecen al inversor retornos sustancialmente infe-
riores que otros proyectos.

' Gompers, P. (1995); Gompers P. and Lerner J. (2001b).
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ha estado ligado a la innovacion y contribuye en este sentido a mejorar la eficiencia del sistema
financiero, no parece estar disponible como via de financiacién para aquellos proyectos de nego-
cio que se encuentran en fases iniciales de su desarrollo (pre-semilla/semilla, arranque y creci-
miento inicial) y/o que buscan cantidades de capital relativamente pequefas.

En Europa, el volumen de inversién de capital riesgo institucional en empresas en fases inicia-
les (capital semilla y capital inicial) ha experimentando una fuerte caida desde las crisis de las
empresas “dot.com” en 2000, alcanzando un minimo histérico en 2003 (2.150 millones de
euros desde los 5.250 millones que se habian invertido en 2000). A partir de 2004, se produce
un punto de inflexion que dura hasta 2006, cuando alcanza un méaximo histérico (7.380 millo-
nes de euros), pero que representaba apenas el 10,4% del total de los volimenes invertidos en
un afo record del sector por todo concepto (71.000 millones de euros), y por debajo de los
porcentajes sobre la inversion total que se habian alcanzado en 1999, 2000 y 2001 (12,9%, 15%,
17,2% respectivamente). Esta escasa participacion de la inversion en fases iniciales en la acti-
vidad global del capital riesgo europeo coincidi6é con un espectacular ascenso de las inversio-
nes en fases més avanzadas de desarrollo, especialmente por la via de compras apalancadas (buy-
outs) entre 2001y 2006. En los dos afios subsiguientes, arrastrado por el descenso de la actividad
de capital riesgo en general y, en particular, en 2008, como consecuencia de la incertidumbre
imperante en los mercados financieros, el volumen de la inversion en etapas iniciales descen-
di6 un 63% entre 2006 y 2008, y en este Gltimo afio representaron solo un 5,2% de la inver-
sion total registrada en ese afio. En Espafia, el volumen de inversiones en fases iniciales en los
altimos diez afios se ha mantenido entre el 4 y 11% del total de la actividad inversora del sec-
tor, con la excepcion del méximo alcanzado en 2000 (19%). Todo ello en un contexto de un
fuerte crecimiento de la inversion de capital riesgo, desde los 972 millones de euros en 2002 has-
ta los mas de 4.300 millones en 2007, impulsado por las grandes operaciones en fases mas
avanzadas (capital expansion y operaciones de compra apalancada) y donde se destinaron la
mayor parte de las inversiones. La coyuntura econdmica espafiola desde mediados de 2007, carac-
terizada por una importante restriccion del crédito, la fuerte caida de la bolsa y una rapida
desaceleracion de la actividad, han provocado la paralizacion y el descenso de la inversion, la
desinversion y los fondos captados en operaciones de capital riesgo globalmente consideradas.
En 2008, la inversion total en capital riesgo descendié un 31,6% respecto de 2007 (la caida
mas grande registrada en el sector en los Gltimos diez afos), como reflejo de la dificultad en
los operadores del sector para implementar operaciones de buy outs en razon de la fuerte res-
triccion de crédito imperante en el mercado espafiol. Casi la mitad del volumen total invertido
en 2008 se destind a empresas en expansion, hecho que no sucedia desde el 2004, y sélo un
9% se dedicé a financiar empresas en etapas iniciales de desarrollo, lo que representéd un incre-
mento del 5% respecto de 2007, probablemente como un efecto residual de la abrupta caida de
las inversiones en compras apalancadas.

En cualquier caso, el persistente alejamiento de los fondos de capital riesgo institucionales de
la inversion en etapas iniciales en Europa ha estado asociado a una serie de factores interrela-
cionados. Veamos como la relacién entre riesgo y rendimiento ha determinado en parte el com-
portamiento y composicion de la oferta de capital riesgo entre los diferentes segmentos de
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actividad en el sector en los Gltimos afios. En primer lugar, hay que considerar el elevado nivel
de riesgo de este tipo de inversiones: la mayoria de fondos de capital no esta dispuesto a asu-
mir tales riesgos. Por otra parte, el extraordinario incremento de los fondos disponibles para la
inversion durante la década de 2000 hasta la crisis del sistema financiero en 2008, ha conduci-
do a un crecimiento del tamafio de los fondos de capital riesgo. A ello, hay que afadir el hecho
de que los rendimientos obtenidos por las inversion en etapas tempranas han sido modestos en
comparacion con los rendimientos de operaciones de menor riesgo en fases avanzadas, tales como
el capital expansion y en especial las operaciones de compra apalancada (buy-outs) en el mis-
mo periodo. Eso determina la existencia de deseconomias de escala en la gestion y control que
desalienta la inversion en operaciones pequefias. El coste y el tiempo necesario para efectuar una
evaluacion pre-inversion (due diligence) rigurosa de operaciones en fases tempranas hacen que
estas inversiones sean menos atractivas que las operaciones en fases mas avanzadas, las cuales
proporcionan una relacion riesgo-retorno mucho mas atractivo'®. La combinacién de estos fac-
tores ha influido para que los fondos concentraran su actividad en operaciones de inversion
mas grandes en empresas establecidas y de menor riesgo, en detrimento de la inversion en empre-
sas innovadoras de alto potencial en fases iniciales y mayor riesgo relativo.

FIGURA 40

El capital riesgo en Europa. Evolucion de la inversion

80
70
60
50
40

30

En miles de millones de euros

20

10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

*kk

I Inversion total en Private Equity* Inversion en etapas iniciales
ek

M (apital riesgo “puro

* Private equity: Venture Capital & Buy-outs.
** Capital riesgo “puro” (venture capital): Semilla, Start-up, Expansion y Sustitucion
*** Etapas iniciales: Capital semilla y capital start-up.

Fuente: EVCA.

% Roure, J. et. al (2005). Por ejemplo, los costes necesarios para el funcionamiento de un fondo de capital riesgo
de tamano reducido enfocado en operaciones pequefas en fases iniciales pueden ser prohibitivos.
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FIGURA 41

El capital riesgo en Europa. Inversiones por etapas de desarrollo
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FIGURA 42

El capital riesgo en Espafia. Evoluciéon de la inversion
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| FIGURA 43

El capital riesgo en Espaifa. Inversiones por etapa de desarrollo
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Las operaciones financieras de compra apalancada (buy-outs) han atraido la mayor parte de la
inversion de capital riesgo en Europa. Se trata de operaciones que no se caracterizan por un
riesgo intrinseco elevado, y que han estado alimentadas, en gran medida, por la alta disponibi-
lidad de deuda a unos costes accesibles en los Gltimos afios. En cierto sentido, la actividad de
los fondos de capital riesgo institucional no se ha diferenciado de la de bancos, excepto en que
han estado dispuestos a asumir un riesgo sin recibir las garantias correspondientes pero que, en
realidad, no es un riesgo sustancialmente mayor que el de la actividad corriente de los bancos.
Un impacto de este fendmeno es que los fondos de capital y las entidades bancarias han acaba-
do en muchos casos operando en segmentos de actividad similares, reduciendo la complementa-
ridad entre ambos, lo que ha contribuido a disminuir el nimero de operadores dispuestos a
invertir en empresas innovadoras en fases iniciales de desarrollo, es decir, el tipo de proyectos
que combinan un elevado nivel de riesgo y la falta de garantias®.

Por otra parte, el proceso de consolidacion que ha tenido lugar en el sector del capital riesgo en
la década de 2000 ha contribuido también a reducir el nimero de operadores de capital riesgo
enfocados en etapas iniciales del desarrollo empresarial. Dado que la gestién no varia con el tama-
fio del fondo, las actividades menos productivas reciben menos atencién. Es decir, las inversio-
nes en semilla y arranque han descendido puestos en la lista de prioridades. Algunos estudios
basados en el modelo de fondo de capital riesgo han demostrado la correlacion entre tamafio del
fondo y rendimiento de la inversion para los gestores del fondo?’. A medida que el tamafio del fon-

9 Aernoudt, R. (2004).
0 Murray, G. (2000).
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do aumenta, el atractivo de la inversion de cantidades pequefias en empresas iniciales disminu-
ve. Los costes de due diligence, control y seguimiento no guardan entonces relacion con el tama-
fio de la inversion por lo que los proyectos pequefios son menos interesantes.

A pesar del consenso general de que la provision de fuentes externas de fondos propios deberia
ser suficiente para satisfacer las necesidades financieras de las empresas, existe un problema de
financiacion entre las empresas (pequefias) jovenes y de alto crecimiento (tecnolégicas) ya que
la oferta financiera tiende a orientarse, principalmente, al sector de menos riesgo del mercado. Como
veremos mas adelante, los inversores privados pueden contribuir a reducir este desajuste entre otras
fuentes de financiacién ya que estan mejor equipados para la provision de cantidades menores.

El anterior analisis nos permite explicar por qué el mercado no funciona en el segmento base, es
decir, la financiacion a empresas en etapas iniciales. Este fallo en el mercado de capital riesgo
en la financiacién de este tipo de empresas da lugar a lo que se conoce como equity gap, un
fenémeno ampliamente documentado y que se refiere a aquella situacién en la que compafiias sus-
ceptibles de recibir financiacion no pueden obtenerla debido a imperfecciones en el mercado.
Los motivos para estas imperfecciones no se deben exclusivamente a factores de oferta como los
descritos —reflejado en la escasa provision de inversiones en las fases iniciales de desarrollo de
las compafias— sino, también, a factores de demanda —por ejemplo, reflejado por la resisten-
cia bastante habitual de los emprendedores a abrir la propiedad al capital externo para asi evitar
diluir su propiedad y ceder control o el bajo nivel de preparacion de los emprendedores para
recibir capital externo. La importancia relativa de los factores de oferta o demanda en la magni-
tud de este fallo de mercado dependera del nivel de desarrollo del sector financiero en general y
del sector de capital riesgo en particular.

La existencia del equity gap refleja en gran medida una paradoja en el mercado de capital riesgo:
el momento en que los emprendedores estan mas abiertos a recibir financiacién de inversores
externos es aquel en el que los inversores no parecen interesados debido a los altos costes de
inversion y los bajos rendimientos sobre la inversion. En las etapas mas avanzadas de desarrollo
(expansion, crecimiento sostenido), donde los inversores muestran mas interés, es cuando los
emprendedores pierden entusiasmo por la financiacion externa. La nocion del coste real de la finan-
ciacion nos puede ayudar a entender esta paradoja. Los diferentes elementos expuestos gréfica-
mente en conjunto permiten ver que el interés de los emprendedores por el capital riesgo es mayor
en las etapas semilla y arranque que en etapas mas avanzadas (ver figura 44). EL control apare-
ce como la restriccion determinante en la decision de abrir o0 no la propiedad al capital riesgo en
las etapas iniciales mas que en etapas mas avanzadas, ya que en éstas Gltimas las ventajas de la
ayuda en la profesionalizacion de la gestion y el acompafamiento de los proyectos se perciben
mas claramente. Por las mismas razones, la demanda de capital riesgo decrece con la evolucion
de la compadia. En el lado de la oferta se observa justamente lo contrario. Los inversores en
capital riesgo tratan de evitar los riesgos y prefieren operaciones grandes, que requieren poca aten-
cion en el dia a dia, en detrimento de operaciones mas arriesgadas.
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FIGURA 44
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Fuente: Aernoudt, R. (2004).

Los proyectos en fase semilla y arranque estan en un mercado dominado por la oferta (a > b). Exis-
te un nmero reducido de inversores operando en este segmento que, por tanto, utilizan su poder
de mercado para exigir mayores primas de rendimiento y para aplicar condiciones mas estrictas.
Por otra parte, a medida que los mercados de capital riesgo han ido creciendo y la captacion de
fondos ha sido relativamente sencilla, los inversores han buscado y competido intensamente por pro-
yectos en fases mas avanzadas para invertir. En las fases de expansion (tercera o cuarta ronda de
financiacion), solo un ndmero reducido de empresas estarian dispuestas a abrir sus fondos propios
a inversores externos. En estas etapas, la mayoria de las empresas se encuentran en condiciones
de generar flujos de caja, por lo que tienden a preferir (siguiendo la teoria de las jerarquias) la
autofinanciacién o financiarse con créditos en lugar de utilizar capital riesgo. Los inversores y los
gestores de los fondos prefieren este tipo de inversiones y, dado que estan en un mercado domina-
do por los demanda (c>d), tienen que reducir sus pretenciones y condiciones. Si los inversores
quieren encontrar proyectos tendran que aceptar rendimientos mas bajos y adoptar una estrategia
de inversion que implica un menor control en el dia a dia. Sin embargo, no es Gnicamente la reali-
dad de un menor riesgo lo que permite a la empresa en la etapa de expansion obtener capital ries-
go en condiciones interesantes, si no también el poder de negociacion adquirido.

Solo en las etapas mas avanzadas es cuando los inversores y emprendedores pueden cerrar las ope-
raciones en condiciones competitivas mas equilibradas. Los inversores no tratan de explotar el pro-
blema de la informacion asimétrica y los emprendedores, por su parte, se concentran en beneficiar-
se de las oportunidades que ofrece este tipo de fuente de fondos en lugar de invocar la pérdida de
control como excusa para justificar su negativa a abrir los fondos propios a inversores externos. Se
podria argumentar que el menor rendimiento requerido en etapas mas avanzadas se relaciona @ni-
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camente con la etapa de desarrollo de la empresa. Sin embargo, las diferencias tan extremas no se
pueden explicar simplemente mediante la teoria clasica de las primas de riesgo. La estructura de mer-
cado y la informacién asimétrica son otros factores que juegan un papel importante. El rendimien-
to requerido se puede relacionar mas con el poder de negociacion relativo que con el riesgo perci-
bido por el inversor. Sin embargo, segtn los estudios conocidos, la investigacion empirica en este
campo es escasa, el siguiente cuadro puede clarificar esta posicion?’. Por lo tanto, aunque un empren-
dedor tenga una vision positiva sobre la entrada de capital externo en la fase inicial de su proyec-
to, puede verse enfrentado a condiciones y exigencias muy duras por parte de los capitalistas de ries-
go que es necesario saber gestionar a la hora de negociar el posible acuerdo de inversion.

TABLA 1

Etapa de desarrollo y rendimiento deseado

ETAPA DE DESARROLLO SEMILLA START-UP OTRAS INICIALES EXPANSION  CONSOLIDACION
Rendimiento deseado 80-100% 40-70% 30-40% 25-30% 20%
Estructura de Monopolio / Monopolio
mercado oligopolio Oligopolio Competencia Oligopsonio /Oligopsonio
Nivel de riesgo Muy alto Bastante alto Normal Limitado Muy limitado

Fuente: Aernoudt (2004)

Este enfoque permite entender por qué una gran parte del capital riesgo se ha orientado a la finan-
ciacion de operaciones de compra apalancada (buy-outs). La oferta de fondos para operaciones
de buy-outs se enfrenta con un nivel de riesgo sustancialmente inferior en comparacién con una
empresa innovadora. La empresa objetivo ya esta consolidada en el mercado, aunque los inver-
sores tratan igualmente de obtener rendimientos elevados intentando conseguir una adecuada
estructuracién de la operacién. Los emprendedores no tienen eleccién ya que no cuentan ni con
garantias ni con posibilidades de autofinanciacién y una gran parte de proyectos emprendedores
con alto potencial siguen experimentando fuertes dificultades en su intento de conseguir capi-
tal riesgo.

El tamafio de este equity gap, para las empresas en fases iniciales, asi como su localizacién en
términos del tamafo de inversion, depende de la presencia de los denominados inversores “infor-
males” (incluyendo en ello, la familia, los amigos y los business angels) y el enfoque inversor de
los fondos de capital riesgo formal (firmas y sociedades de capital riesgo) en cada pais o incluso
region. La brecha de financiacion puede ir desde un tamafio de la inversion de 100.000 euros
hasta un 1 millén de euros, aunque las diferencias nacionales son pronunciadas. En Alemania, la
brecha se extiende hasta los 5 millones de euros, y en el Reino Unido se estima entre 400.000
euros y 3 millones de euros®. En Espafia, a falta de datos fidedignos sobre la actividad del mer-

! Aernoudt, R. (2004).
2 European Commission (2005a).
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cado de capital riesgo informal®, algunos analistas sitdan esta brecha en Espafia a partir de los
600.000 euros®* (aunque otros sitdan este limite en cantidades inferiores), e incluso llegando has-
ta los 2-3 millones de euros, es decir, inversiones de un tamafio que serian las adecuadas para fon-
dos de capital riesgo pero que no suelen hacerse.

3.5. Ciclo de entrada de capital externo en empresas jovenes

Dejemos ahora la relacién entre riesgo y rendimiento que influye en la oferta de capital externo,
y retomemos el analisis de las decisiones de financiacion de las empresas jévenes a fin de efec-
tuar un resumen de los aspectos mas importantes considerados hasta aqui que inciden en el
ciclo de entrada de capital externo en este tipo de empresas. Las decisiones financieras que
efectdan los emprendedores entre las distintas fuentes de financiacién dependen del tamafio de
las empresas pero, por encima de todo, de la etapa de desarrollo en que se encuentran, la cual
determina en cada momento diferentes niveles de informacion disponible acerca del proyecto fren-
te a la comunidad inversora/financiadora y diferentes niveles de requerimientos financieros™.

La evolucion de estas decisiones a medida que la empresa innovadora se desarrolla y crece pue-
de, por tanto, sintetizarse de la siguiente manera:

En las fases de concepcion y de puesta en marcha del proyecto, el alto nivel de riesgo del pro-
yecto, la carencia de activos tangibles y la presencia de flujos de caja negativos conduce a la
empresas hacia el “valle de la muerte”, del cual una de cada tres empresas no sale.

En estas fases, los emprendedores agotan sus ahorros personales o de otras personas implica-
das en el proyecto, y aquellas empresas que sobreviven procuran acceder a fuentes de finan-
ciacion externa (deuda bancaria, programa de financiacion pablicos, inversores privados).

La falta de una trayectoria empresarial y de garantias hacen que la financiacion bancaria sea
practicamente inaccesible.

Cuanto mayor es la “intensidad” tecnoldgica del proyecto de negocio, mayores son las habi-
tuales asimetrias de informacion que existen entre los emprendedores y las entidades banca-

* En este sentido, el tamaiio de las operaciones realizadas por los business angels de la Red de Inversores Priva-
dos de IESE, unas de las mas activas en Espafia con sedes en Madrid y Catalufia, oscilan entre 100.000 euros y
1.000.000 euros.

“ Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (2006) Estudio sobre las medidas de apoyo a la financiacion de empre-
sas TIC en Espaiia. “Recomendaciones para el desarrollo de modelos de financiacion de empresas del sector de la
Tecnologias de la Informacién y la Comunicacion”. Foro de expertos en capital riesgo y TIC. La cantidad de 600.000
euros refleja el supuesto de un rango medio de inversiones al que un proyecto emprendedor puede aspirar en
una primera fase, basicamente a través de ayudas publicas. Se asume que a partir de esta cantidad las empresas
estarian en disposicion de recibir la atencion del capital riego.

> Berger A.N. and Udell G.F. (1998).

N
N
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rias y, por tanto, mayor es la necesidad de capacidades especificas para la evaluacion de las pro-
puestas de negocio. Las entidades bancarias no siempre disponen de tales capacidades.

En las fases de arranque y crecimiento inicial, el uso de crédito bancario puede, ademas, ser
un limitante de la flexibilidad del flujo de caja de una empresa en crecimiento en determina-
dos momentos debido a los compromisos de reembolso de la deuda (principal e intereses).

Dado que en la fase semilla no tienen ingresos y a la vez requieren ingentes recursos de finan-
ciacion para lanzar y desarrollar la empresa, los equipos promotores se plantean entonces la
posibilidad de recibir capital externo.

Los riesgos siguen siendo muy elevados, y los inversores potenciales exigen unos retornos
practicamente inaceptables para compensar el riesgo en esta fase. Si las expectativas de retor-
no son modestas, muy pocos inversores externos estaran dispuestos a proporcionar fondos al
proyecto y la (nica opcidn factible para obtener recursos adicionales pasa por la financiacion
plblica o la inversion privada.

Si la empresa inicia su actividad y es capaz de entrar en la fase de crecimiento inicial, el nivel
de riesgo percibido disminuye, al tiempo que comienza a generar ingresos y aumentan las
necesidades de financiacion; sin embargo, el acceso a financiacién adicional externa para cre-
cer se ve entorpecido adicionalmente por el “equity gap”.

El capital riesgo institucional no esta disponible como via de financiacion para empresas en fases
iniciales de desarrollo inicial y/o que buscan cantidades de capital relativamente pequefias.
Las altas des-economias de escala que experimentan los fondos de capital riesgo en los proce-
sos de evaluacion, gestion y sequimiento de operaciones pequefas se encuentran en el origen,
entre otras consideraciones, de esta disfuncion en el mercado de capital riesgo institucional.

Por ser demasiado pequefas, aln no estan listas para el capital riesgo formal, por lo que para
captar los recursos adicionales que necesitan deben seguir confiando en la autofinanciacion
y, en especial, en el recurso a los diversos programas de financiacién pablica o en la entrada
de inversores privados.

Los fondos de capital riesgo institucional tienden a entrar en escena en fases mas avanzadas
una vez que las empresas han superado la fase de arranque y de crecimiento inicial, son mas
“estables”, creciendo o con unas expectativas de rapido crecimiento, y tras haber superado al
menos una o dos rondas de financiacion. Esta evolucion proporciona el mejor escenario de opor-
tunidad para que los fondos de capital riesgo puedan retribuir a sus inversores de acuerdo con
sus expectativas.

En general, la entrada de capital externo en un proyecto innovador en una fase temprana (por la
via de inversion privada o capital riesgo formal privado, plblico o mixto) puede ser beneficioso
para facilitar el acceso a nueva financiacién adicional, abriendo puertas por ejemplo a la finan-
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ciacion bancaria. De esta forma cuando la empresa tiene ventas, y genera un flujo de ingresos
que pueda usarse para servir los préstamos, el acceso a la deuda bancaria puede hacerse mas acce-
sible con todas las limitaciones que determina la habitual restriccion crediticia que rodea la finan-
ciacion de proyectos emprendedores e innovadores. Vemos que el uso del capital riesgo formal
tiende a darse una vez que el equipo promotor del proyecto ha agotado la via de las finanzas inter-
nas, los esquemas de financiacién pdblica y la inversion privada y que, ademas, precede al uso
de la deuda bancaria. De este modo, la teoria tradicional de las jerarquias, que predecia la prefe-
rencia de la deuda sobre la entrada de capital externo, se ve perfectamente invertida en el caso
de las empresas innovadoras®®. En resumen, desde las fases semilla y arranque hasta bien entra-
da la fase de expansion inicial, estas empresas tenderian a dar prioridad a las finanzas “inter-
nas”, los programas plblicos de financiacién y comenzarian a explorar la entrada de capital
externo privado (inversores privados). En las fases subsiguientes mas avanzadas, desde el creci-
miento rapido hacia la consolidacion de la empresa, es cuando, junto con el flujo de caja inter-
no, estaria disponible eventualmente el capital riesgo institucional, la deuda comercial y/o la deu-
da bancaria bajo sus diversas modalidades, y en funcién de las necesidades y la profundidad de
avance de la etapa de crecimiento. Finalmente en la etapa de consolidacién, las empresas consi-
derarian la salida a Bolsa.

| FIGURA 45
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Fuente: Adaptado de Carullo (2004).

5 Berger A.N. and Udell G.F. (1998); Sau, L (2007).
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Las diversas fuentes de financiacion estan solapadas e interconectadas y dan lugar a diferentes
grados de complementaridad o de sustitucién entre ellas. EL hecho de que la inversién privada
informal preceda al capital riesgo formal es indicativo de que estas dos vias son altamente com-
plementarias. De la misma manera, existe una estrecha relacién entre la financiacion por capital
riesgo institucional y la eficiencia de los mercados de valores. Hemos apuntado antes que la
existencia de inversores externos en el proyecto es una sefial de credibilidad frente a los bancos.
A su vez, el crédito de proveedores y el crédito bancario pueden considerarse sustitutivos, don-
de el recurso al primero depende negativamente del grado y la calidad de las relaciones que la
empresa innovadora tenga con los bancos?’.

| FIGURA 46

Problema circular de la inversiéon de capital riesgo en etapas iniciales
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Fuente: Roure et.al (2005).

La imposibilidad de contar con la inyeccién de capital externo puede limitar gravemente el creci-
miento de empresas innovadoras. La existencia de un fallo en el mercado de capital riesgo (equity
gap) en la financiacion para empresas en fases tempranas establece una barrera adicional al ya de
por si dificil acceso al crédito bancario que experimentan este tipo de empresas jovenes con flu-
jos de ingresos inexistentes o de dificil determinacion. Este problema no se produce en vacio y
forma parte de la eficiencia general del mercado de capital riesgo formal “organizado”, pero, tam-
bién, del mercado de capital riesgo informal (inversores privados). La financiacién de empresas

?/ Cobham, A. (1999).
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innovadoras en fases iniciales esta sujeta a un alto riesgo, por lo que los rendimientos esperados
deben compensar tales riesgos. Cuando los inversores en fondos de capital riesgo comparan ries-
gos y rendimientos lo hacen comparando el capital riesgo con otros activos alternativos. Por tan-
to, si estos suministradores de fondos en el origen del ciclo del capital riesgo pueden obtener una
mejor relacion riesgo-rendimiento en cualquier otro activo alternativo, no colocaran sus recursos
en fondos enfocados en este segmento. En el sector de capital riesgo, el rendimiento de un fon-
do influye directamente en el proceso de captacion de nuevos fondos de forma de iniciar nueva-
mente el ciclo (este rendimiento es un indicador de la calidad del equipo gestor del fondo)?¢. Ambos
factores, la falta de inversiones y la falta de captacion de nuevos fondos para inversiones en eta-
pas iniciales genera un ciclo negativo que se refuerza a si mismo, no solo disminuyendo el nime-
ro de operadores sino, ademas, desalentando la entrada de nuevos fondos en este segmento®.

4. El papel de los inversores privados (business angels)

4.1. Capital “inteligente” para proyectos emprendedores

La situacion descrita en los mercados de capitales ha dejado a los business angels como una de
las pocas fuentes de capital riesgo privado que es factible en estas etapas iniciales. Indepen-
dientemente de la mayor o menor afluencia de fondos hacia el capital riesgo como activo finan-
ciero alternativo, el mercado de capitales no funciona en el segmento de operaciones de inver-
sion de tamafio limitado y en empresas jovenes y los inversores privados pueden ser mas adecuados
para operar en este tramo del mercado. ;Como y qué papel puede jugar el capital riesgo informal
entre las fuentes de financiacion interna inicial (ahorro personal, familia, amistades) y la entra-
da de capital riesgo formal (fondos de capital riesgo institucional)? Asumiendo que existen dife-
rentes tipos de inversores privados, este tipo de inversores relinen a grandes rasgos las siguien-
tes caracteristicas generales:

- Son individuos privados con una capacidad financiera para realizar inversiones directas en empre-
sas no cotizadas al menos del 25% de su patrimonio

- Tienen unos objetivos de inversion entre los 20.000 euros y los 250.000 euros por proyecto.
Son mayoritariamente de sexo masculino con edades comprendidas entre los 45 y los 65 afios
Cuentan con un nivel de formacion elevado.

La mayoria cuenta, ademas, con una amplia experiencia emprendedora y empresarial previa y
con una cultura financiera adecuada para realizar inversiones.

8 Roure, J. et. al (2005).
9 European Commission (2005a).
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Invierten solos o de forma sindicada con otros inversores (grupo de inversores), y pueden exi-
gir una porcién importante de la propiedad de las empresas en que invierten, aunque por lo
general minoritaria, o bien tratan de dominar y sequir muy de cerca a sus participadas.

Invierten en sectores de negocio o tecnologias que conocen muy bien por lo que, ademas de
dinero, tienen mucho mas para aportar.

Normalmente, tienden a seleccionar proyectos cuya base de operaciones no les exija grandes
desplazamientos.

En suma, son personas con dinero, tiempo y experiencia empresarial y emprendedora que estan
dispuestas a poner estos tres elementos a disposicion de empresas de nueva creacién o jévenes.
Invierten en sectores que entienden y que conocen bien, e invierten porque les atrae la oportu-
nidad asi como el retorno potencial.

La evaluacion de las oportunidades que llevan a cabo es cada vez mas profesionalizada, aunque
menos estructurada que la que realizan los profesionales del capital riesgo institucional. Asimis-
mo, en ocasiones, la influencia de factores no financieros, como el deseo de involucrarse en un
proyecto emprendedor, puede tener un peso importante en sus decisiones de inversion. Son inver-
sores mas “pacientes” que el capital riesgo institucional por lo que ponen menos énfasis en una
estrategia de desinversion rapida y disfrutan trabajando con los emprendedores.

FIGURA 47
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La actividad inversora de los business angels no es nueva, siempre han existido inversores privados y
existiran, aunque son dificiles de encontrar por los emprendedores mas noveles y con menos expe-
riencia profesional. La mayoria de proyectos que financian proceden de recomendaciones que tiene
origen en su red de contactos o en grupos o redes de inversores. El surgimiento de redes de inverso-
res privados al nivel local, regional e incluso estatal, un fenémeno mas reciente, ha contribuido enor-
memente al acercamiento entre inversores privados y emprendedores en busca de capital externo.

Los business angels pueden ser inversores muy valiosos para un proyecto emprendedor en sus fases
iniciales por lo que saber elegir el inversor adecuado es un factor muy importante. En general, los
business angels pueden jugar un papel esencial en la financiacion de empresas jovenes en tres
niveles. En primer lugar, vienen a llenar el “hueco” que se produce en la financiacion de empresas
en fases iniciales entre la etapa de financiacion personal o familiar y la eventual entrada de fondos
de capital riesgo institucional (equity gap). Este tramo es donde las empresas encuentran las mayo-
res dificultades para acceder a la financiacién, y es precisamente en el que los fondos de capital
riesgo institucional demuestran un menor interés. Por tanto, es una opcion de financiacién muy ade-
cuada para empresas en fase semilla o para empresas en fase de lanzamiento y puesta en marcha
que han superado la capacidad de financiacion procedente de los propios emprendedores o la fami-
lia pero que todavia son muy pequefias para atraer el interés de los fondos de capital riesgo. Como
hemos visto, los fondos de capital riesgo muestran poco interés en realizar inversiones pequefias
en proyectos de alto riesgo, que no justifican los costes que suponen su evaluacion y seguimiento.
Ademas, los bancos normalmente no estan dispuestos asumir el riesgo que representan estas
empresas. De esta forma, los inversores privados se estan convirtiendo cada vez mas en una via
factible de financiacion externa para este tipo de empresas. Aunque concentran sus inversiones en
las fases iniciales del desarrollo empresarial, a medida que adquieren experiencia inversora, incur-
sionan cada vez mas en fases mas avanzadas, realizando inversiones en compafias que han entra-
do en la etapa de crecimiento inicial y necesitan capital para impulsar su proceso de expansion.

En segundo lugar, estd demostrado que los inversores privados pueden desempefiar este papel de
una forma muy efectiva. En Estados Unidos, existe evidencia que el mercado de capital riesgo
informal es mas grande que el mercado de capital riesgo formal si se lo mide en términos de los
volmenes invertidos en empresas en fases iniciales de desarrollo®’. En Europa, se estima que la
inversion privada informal en capital semilla alcanza niveles superiores a la inversion total realiza-
da por el capital riesgo institucional en esta modalidad. Establecer el tamafio del mercado de capi-
tal riesgo informal es problematico en razén de la naturaleza privada y no reportada de la actividad
inversora y el deseo de la mayoria de los inversores de preservar su intimidad, por lo que las esti-
maciones acerca de su tamafio deben asumirse como aproximativas. También, hay que considerar que
las estimaciones no toman en cuenta el hecho de que un gran ndmero de inversores posee una
capacidad inversora pero no encuentran suficientes oportunidades de inversion. A ello hay que
afiadir que es muy dificil estimar el potencial inversor de los denominados inversores “virgenes” —
individuos que poseen el mismo perfil patrimonial que inversores “activos”, pero que adn no han

‘0 Mason, C. M. and Harrison, R. T. (2000)
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realizado ninguna operacion— que pueden estar listos para entrar en el mercado si existen los incen-
tivos o las plataformas adecuadas (por ejemplo, redes de inversores privados). No obstante, en
Estados Unidos, algunas fuentes han indicado que los business angels aportan cinco veces mas finan-
ciacion que el capital riesgo institucional en estas fases, y existen mas de 250.000 business angels
y 240 grupos organizados, con un volumen de inversion global estimado en 20.000 millones de euros
por afio’! y un tamafo medio de inversion proximo a los 210.000 euros por ronda de financiacion.
En Europa, aunque el volumen de inversion global es cuatro veces menor que en Estados Unidos,
se ha experimentando una rapida proliferacion de redes de inversores en los Gltimos afios®?. Se
estima que en Europa operan 75.000 inversores privados que invierten entre 3.000 y 5.000 millo-
nes de euros por afio y una media de 165.000 euros por ronda de financiacion®.

TABLA 2

El capital riesgo informal en Europa y Estados Unidos (2007)

EUROPA* ESTADOS UNIDOS*
Redes 297 245
Ntamero de inversores 75.000 250.000
Volumen por operacion 165.000 210.500
Volumen de inversion anual 3.000-5.000 millones 20.000 millones
Inversion de capital riesgo semilla en Europa 4.000 millones 20.000 millones

* Datos de 2007.
Fuente: EBAN.

El tercer aspecto del papel de los inversores privados es que se implican en los proyectos en que
invierten. Son emprendedores o empresarios que han vendido su empresa o que se han apartado
de la gestion diaria, empresarios familiares que invierten en nuevos negocios directamente o a
través de una oficina de familia, o ex directivos con patrimonio disponible, etc. Son, por tanto, per-
sonas con una amplia trayectoria emprendedora y/o empresarial previa que, ademas de aportar capi-
tal, contribuyen formal o informalmente al desarrollo de las compafias en las que participan,
aportando su experiencia, sus conocimientos y sus relaciones formales o informales. Esto les con-
vierte en “capital inteligente” que ayuda a las empresas a prepararse el camino al capital riesgo ins-
titucional con el que se complementan. Los estudios realizados sobre la aportacion de valor por
parte de los inversores privados y los capitalistas de riesgo en sus empresas participadas indican
que efectan contribuciones en areas del negocio bastante similares, entre las que destacan el rol
de consejero/asesor y el asesoramiento financiero. En general, los emprendedores estudiados per-
ciben que los inversores privados efectlian contribuciones importantes en el area de operaciones
y de desarrollo estratégico del negocio, mientras que por el contrario los capitalistas de riesgo
normalmente tienden a enfatizar las funciones de control, reporting y seguimiento del negocio®*.

*! Fuente: EBAN.

2 Vler la seccion “La potenciacion de las redes de inversores privados”.

> Fuente: EBAN.

* Mason & Harrison (2000); Harrison & Masson (1992a); Erlich et al (1994).
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Encuesta de seguimiento de proyectos emprendedores (Red de Inversores Privados de IESE)

Impacto reputacional de la entrada de socios inversores privados en el proyecto de negocio
y percepcion actual sobre el proceso de captacion de capital externo. La mayoria de los empren-
dedores que respondieron a esta pregunta valoraron el impacto reputacional de la entrada en
el capital de un socio inversor privado como un factor clave para captar financiacion adicional
en fases mas avanzadas. La encuesta, realizada durante los meses de marzo y abril de 2009,
también procurd evaluar como los emprendedores perciben la captacion de capital externo en
comparacion con afios anteriores. Como era previsible, en virtud de las tensiones en el siste-
ma financiero y en los mercados de capitales que se vienen produciendo desde mediados de
2008, los resultados muestran que la mayoria de emprendedores (67%) piensan que obtener
capital externo hoy se ha tornado mas dificil que hace unos afos, y una cuarta parte de los
que respondieron piensa que es igual o mas sencillo que antes.

] FIGURA E-5

¢Facilita la entrada de un socio-inversor con creditibilidad de entrada
de otros inversores potenciales?

Medianamente Muy poco
0% 0%

Bastante
38%

Mucho

62%
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FIGURA E-6

¢Es mas sencillo o mas dificil captar con un socio financiero, como un inversor
privado, abriendo el capital de la compafnia comparado con 2/3 afios atras?

N/s Més sencillo
9% 9%

Igual/Sin cambios

15% =

Mas dificil
67%

4.2. Deficiencias en el mercado de capital riesgo informal

El mercado de capital riesgo informal se caracteriza por una serie de ineficiencias que siguen
dificultando un aprovechamiento pleno de su potencial para el financiamiento de empresas
en fases iniciales. Junto a las asimetrias de informacion presentes en todos los mercados de
capital riesgo, las ineficiencias en el funcionamiento de este mercado se han asociado tradi-
cionalmente a la existencia de problemas de informacion, problemas de demanda y a factores
de entorno.

El principal problema de este mercado sigue estando marcado por la existencia de los denomina-
dos problemas de informacién (information gap) y de “déficits” de conocimiento (knowledge
gap), tanto del lado de los emprendedores (demanda de capital), como del lado de los inversores
(oferta de capital). Estas deficiencias, que se producen en diferentes niveles, influyen directamen-
te en la eficiencia y funcionamiento del mercado. Algunos autores distinguen entre insuficien-
cias de “informacion en el mercado” e insuficiencias de “informacion sobre el mercado”. EL pri-
mer tipo refiere al flujo de informacion que se da entre los inversores y los emprendedores (como
fuente de oportunidades de inversion). Existen inversores que no pueden o tienen dificultades
para encontrar buenas oportunidades para invertir; es decir, quieren invertir mas, pero no pue-
den encontrar oportunidades atractivas suficientes que satisfagan sus expectativas y criterios de
inversion. Las redes informales de relaciones personales o profesionales siguen actuando como los
canales de informacién principales a través de los cuales los inversores acceden a las posibles
oportunidades de inversion. Los inversores tienden a preferir este tipo de fuentes sobre otras fuen-
tes y muchos llevan a cabo su propia exploracion. Las entidades bancarias u otros agentes eco-
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némicos o profesionales (abogados, agentes de mercados de valores, consultores, académicos,
etc.) no son una fuente de oportunidades muy frecuente, pero una proporcion elevada de estas
referencias resultan en decisiones de inversion efectivas comparado con otras fuentes. Para explo-
rar e identificar oportunidades, los inversores privados por lo general adoptan un enfoque ad
hoc y no se implican en la blsqueda de oportunidades de una manera activa y sistematica. Las
oportunidades se originan en la mayoria de los casos a través de las referencias antes citadas.
Del otro lado del mercado, los emprendedores encuentran dificultades para encontrar inversores
privados ya que éstos son practicamente “invisibles” porque prefieren la discrecion y preservar
su intimidad. La forma en que un gran nimero de los oferentes o demandantes accede a este
mercado sigue dominado en gran medida por el papel que juegan agentes intermediarios, prove-
edores de servicios, otros inversores, o incluso emprendedores, que debido a la naturaleza de su
trabajo tienen o han tenido contacto con ambas partes del mercado. Las insuficiencias de “infor-
macion sobre el mercado” refieren a las carencias de datos, informes, directorios etc. sobre las dis-
tintas dimensiones de la actividad del mercado (datos y/o estadisticas sobre operadores, vola-
menes invertidos, rendimientos, estrategias inversoras, etc.) que dificultan la posibilidad de efectuar
estimaciones y analisis fiables externos de la oportunidad real que representa este mercado y limi-
tan la difusion de esta actividad inversora como alternativa de inversion.

Ambas deficiencias de informacion se realimentan entre si e implican que los propios inversores,
los emprendedores y la administracion plblica dificilmente puede encontrar fundamentos y
oportunidades adecuados en términos de crecimiento y rendimiento para actuar en consecuencia
—por ejemplo, que conduzcan o favorezcan el aumento del ndmero de inversores operando en el
mercado, el incremento en la cantidad y calidad de las oportunidades de inversion o la formula-
cién de politicas especificas que estimulen este tipo de actividad inversora. Todo ello deviene
en una disminucion del nivel de eficiencia.

Por otro lado, también existen “déficits” de conocimiento (knowledge gap), que vienen refleja-
dos por el desconocimiento de este tipo de financiacion por parte de inversores o emprendedo-
res potenciales. Muchos inversores no conocen adecuadamente donde buscar y encontrar compa-
fifas y emprendedores que estan buscando financiacion, pero, ademas, desconocen cémo evaluar
su potencial o simplemente desconocen los aspectos fundamentales que comporta el proceso de
inversion privada. Del lado de los emprendedores, muchos reciben referencias o contactos de posi-
bles inversores privados o de la existencia de redes de inversores, pero desconocen el perfil y las
motivaciones de quienes estan detras de este tipo de inversion, y lo que pueden aportar a su
proyecto.
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Encuesta de seguimiento de proyectos emprendedores (Red de Inversores Privados de IESE)

Aprendizajes y valoraciones de la interaccion con inversores privados. En esta seccion, la
encuesta de seguimiento examina las actitudes de los emprendedores respecto de los inverso-
res basandose en su experiencia e interaccion con los mismos. Algunos de los resultados rati-
fican, en primer lugar, el papel que pueden jugar los business angels en que “ademds de capi-
tal pueden aportar experiencia y conocimientos” (mas de la mitad de los emprendedores esta
totalmente de acuerdo con este afirmacion y un 27% esta bastante acuerdo); en segundo
lugar, los emprendedores dan una significativa importancia a “la entrada de capital externo como
factor critico para el desarrollo del proyecto a partir de determinado momento” (el 58% esta total-
mente de acuerdo que sin ello su proyecto no podria salir adelante) y, en tercer lugar, la gran
importancia que asignan a “una buena comunicacion del proyecto para atraer la atencién de
los inversores” (el 55% esta totalmente de acuerdo que sin un buen proceso de comunicacion
de la propuesta de negocio, las posibilidades con los inversores se reducen notablemente).
Por dltimo, aunque piensan que la entrada de capital externo puede ser critica para la evolu-
cion del proyecto, una porcion significativa de los emprendedores muestra cierto escepticismo
al valorar la percepcion del riesgo de los inversores (el 45% y el 27% declara que esta bastan-
te de acuerdo o totalmente de acuerdo respectivamente con la afirmacion que “los inversores
no quieren asumir riesgos en proyectos en fases iniciales”).

FIGURA E-7

Basandose en su experiencia e interaccion con inversores privados, ;esta
dde acuerdo o en desacuerdo con estas afirmaciones?

Sin la entrada de capital externo, mi proyecto no
P . 21 18 I
podria seguir adelante
Sus ofertas no se adecdan a las necesidades de mi . - -
proyecto

No entienden los factores clave de mi negocio/sector

de actividad % i _

No quieren asumir riesgos en proyectos iniciales 45 24 -
Ademés de capital, pueden aportar experiencia y 27 18 I
conocimiento
Sin una comunicacion del proyecto de alta calidad
es muy dificil atraer a inversores privados 29 3.

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
% Empresas

I Totalmente de acuerdo Bastante de acuerdo
Bastante en desacuerdo I Totalmente de acuerdo

En cuanto a los denominados problemas de demanda, la principal insuficiencia observada en el
mercado se relaciona con el bajo nivel de calidad de las propuestas de negocio (o de inversion
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seglin como se mire) recibida por los inversores. Estos problemas son més notorios en proyectos
de negocios de nueva creacion en general y de negocios emergentes de base tecnoldgica en par-
ticular, cuyos promotores tienden a concentrarse en determinados aspectos del plan de negocio
y/o carecen de una vision estratégica global. La experiencia de los inversores y los intermedia-
rios en este campo muestra que la falta de conocimiento por parte de los emprendedores de los
aspectos financieros y/o legales que caracterizan la estructuracion de operaciones de inversion
dificultan enormemente los procesos de negociacion y la consecucién de acuerdos.

Por Gltimo, existen otro tipo de factores de entorno que influyen en la actividad de los inverso-
res privados y que son también fuentes de ineficiencias, como son los regimenes fiscales, la cul-
tura emprendedora o las barreras administrativas. EL entorno fiscal, legal y administrativo no se
adapta a menudo a este tipo de inversion privada de riesgo. Diferentes estudios en el Reino Uni-
do han demostrado que el 45% de las inversiones fracasan. Este tipo de pérdidas, por lo general,
no son deducibles. Por otra parte, el marco fiscal sobre las ganancias de capital es muy diverso
en los diferentes paises miembros de la Unién Europea al igual que las diferentes regulaciones
de quiebra, las cuales se erigen como barreras para este tipo de inversiones. La carencia de una
cultura de inversion privada (equity culture) hace que las empresas sean reticentes a abrir su
capital a inversores externos. De ahi que a los inversores privados no les resulta facil encontrar
buenos proyectos. Ademas, hay que considerar que el mercado europeo de capital semilla no
esta suficientemente desarrollado y los inversores privados, que invierten mayoritariamente en
empresas jovenes, se encuentran con que la Gnica salida son los inversores de capital institucio-
nal operando en este segmento con lo que las posibilidades de desinversién son muy limitadas.

Los inversores privados son muy diferentes del capital riesgo institucional en sus percepciones y
en su forma de operar. El estimulo del uso del capital riesgo informal para facilitar el acceso a la
financiacion de empresas innovadoras puede requerir en muchos casos enfoques diferentes de
los aplicados para incentivar el desarrollo del mercado de capital riesgo formal. Por ejemplo, los
inversores privados no necesitan dinero; en realidad, el simple hecho de poseerlo es una carac-
teristica esencial para que se le considere un inversor en potencia. Ademas, la parte de su capi-
tal que tienen disponible para la inversion solo afecta una parte de sus activos®. Por tanto, los
gobiernos no deberian involucrarse en politicas que amplien la disponibilidad de fondos para
este tipo de inversiones. En este ambito hay muy poco margen para la iniciativa pablica, la cual
deberia centrarse en los aspectos administrativos, fiscales y normativos que impiden el desarro-
llo de la inversion privada informal.

Aunque estos problemas de informacién y conocimiento nunca pueden erradicarse completa-
mente, es preciso seguir avanzando y potenciando determinadas areas de accion que permitan ali-
viar su impacto y, de este modo, favorecer la entrada de un mayor ndmero de operadores y esti-
mular el aumento de la actividad inversora. Se trata de seguir explorando formas para incrementar

%> Tales como la inyeccion de fondos en los mercados a través de fondos de fondos o de instrumentos de garantia
para inversion “angel”. Ver Aernoudt (1999).
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la informaci6n y la difusion de conocimiento entre inversores, emprendedores y autoridades pabli-
cas. En los dltimos afios, el primer intento de crear un mecanismo para superar estas deficien-
cias e incrementar la eficiencia de este mercado, y consecuentemente el nivel de actividad inver-
sora por esta via, ha sido impulsar la creacion de redes de inversores privados y la introduccion
de servicios que facilitan el acercamiento de los inversores a las oportunidades de inversion®°.

En base al reconocimiento de estas deficiencias principales y de la necesidad de abordarlas, nos
centraremos en cuatro areas de accién no estrictamente financieras, en las que la administra-
cion publica al nivel local y autonémico puede jugar un rol importante de forma simultanea. El
objetivo de estimular la actividad del capital riesgo informal se centra en medidas que permitan
activar la oferta y la demanda de este tipo de financiacion como complemento directo del capi-
tal riesgo formal. La seleccion de estas cuatro areas para la accion, sin animo de ser exhaustiva,
refleja las principales preocupaciones suscitadas en este campo, las cuales claman por esfuerzos
adicionales pero también por nuevos enfoques para darles cumplida respuesta, a saber:

Mejorar la preparacién de los emprendedores para recibir capital externo (investment readiness).
Potenciar la eficiencia y el impacto de las redes de inversores privados.

Mejorar la preparacion de los inversores privados para operar en este mercado (investor readi-
ness).

Fomentar las vias y mecanismos de co-inversion para los inversores privados.

5. Potenciando el mercado de capital riesgo informal:
areas de mejora

5.1. La preparacién de los emprendedores para recibir capital
externo (“Investment Readiness”)

Las areas de intervencion para abordar el problema del equity gap se han concentrado tradicio-
nalmente en iniciativas tendentes a actuar sobre la oferta de capital externo. Como hemos visto,
se reconoce que las ineficiencias del lado de la demanda de capital (emprendedores) también influ-
yen significativamente en los problemas que experimentan las empresas en fases iniciales para
captar financiacion externa en los mercados de capital riesgo informal o formal. Por tanto, se ha
subrayado la necesidad de que las empresas jovenes deben mejorar su nivel de preparacién para
recibir capital externo y, por tanto, aumentar sus posibilidades de conseguirlo®’.

5 Ver la seccidn “La potenciacion de las redes de inversores privados”.
*/ European Commission (2006b); European Commission (2007c).
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Los emprendedores, especialmente aquellos al frente de empresas con potencial de crecimiento
y que deseen crecer, necesitan un mayor conocimiento del proceso de inversién por la via de
capital riesgo y sobre como estructurar su propuesta de negocio para que resulte atractiva e
inteligible para los potenciales inversores. Muchas empresas ni siquiera buscan financiacion exter-
na porque desconocen las opciones de financiacion existentes o los aspectos practicos asociadas
a las mismas y abandonan o se retraen porque perciben excesivas complicaciones en el proceso
de captacion de financiacion®®. Estas brechas de informacion y conocimiento son aplicables a todos
los tipos de financiacion. Por ejemplo, presentar a un inversor privado un documento escrito
preparado en su momento para una agencia u organismo pdblico de desarrollo empresarial es el
camino mas corto para obtener el rechazo en primera instancia del inversor. En definitiva, una
parte de la accidén necesaria para aumentar el nivel de preparacion de los emprendedores para reci-
bir capital externo deberia contribuir a facilitar a los emprendedores la identificacion de las
necesidades de cada tipo de inversor, es decir, lo que cada uno de ellos quiere en la forma y en
el momento adecuado.

La preparacion de los emprendedores para recibir capital externo comprende tres componentes
distintivos. El primero es la actitud del emprendedor frente a la entrada de capital externo, ya
comentada en otras secciones de este documento. Ayudar al emprendedor a entender mejor
las diferentes formulas de financiacion puede ser una forma de contribuir a reducir su natural
reticencia a abrir la propiedad y en consecuencia a aumentar el flujo de oportunidades de
inversion.

Una segunda dimensién de la preparacion para recibir capital externo se relaciona con la calidad
de la comunicacion de la propuesta de negocio a la comunidad de potenciales inversores/finan-
ciadores. Esto incluye errores en la gestion del proceso de comunicacion y en uso de los distin-
tos instrumentos que dispone el emprendedor para ello en cada momento (documentos escritos
como el resumen ejecutivo o el plan de negocio, presentaciones orales en foros de inversores,
etc.). Por ejemplo, deficiencias observadas en las presentaciones de proyectos de negocio como
la falta de informacion, el énfasis excesivo en la tecnologia o el producto mas que en la oportu-
nidad de negocio, o simplemente la falta de atractivo en la ejecucion de la presentacidon oral,
son motivos muy claros y muy frecuentes de por qué las empresas no son efectivas a la hora de
captar y atraer el interés de los inversores.

8 DTI (2001) White Paper on Enterprise, Skills and Innovation.
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FIGURA 48

1

Elementos de un programa de preparacion para recibir capital externo
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El tercer elemento de la preparacion para recibir capital externo se relaciona con el nivel de cali-
dad del proyecto de negocio como oportunidad de inversion para los potenciales inversores; en
otras palabras, el grado en que un proyecto de negocio representa una oportunidad de inversion
verdaderamente idonea y a la vez atractiva para recibir capital externo porque satisface los
requerimientos de los posibles socios inversores. Estos requerimientos engloban el uso de una serie
de criterios de inversion que incluyen, entre otros, las capacidades del equipo promotor, el
atractivo de la oportunidad de negocio, el posicionamiento de mercado, el retorno potencial y
las expectativas de desinversion.

El estar preparado para recibir capital se resume, por tanto, en un desarrollo del negocio que
tenga en cuenta estos requerimientos. Los inversores no invierten debido a “déficits” en el equi-
po promotor y en la propuesta de negocio. Las deficiencias mas habituales asociadas con el pri-
mero incluyen la falta de conocimiento o experiencia para transformar una idea de negocio en
una oportunidad de negocio viable; expectativas poco realistas y el perfil personal de los empren-
dedores (vision y compromiso, aversién al riesgo, necesidad de control, etc.). En cuanto a las
propuestas de negocio, las insuficiencias mas habituales son un equipo gestor incompleto o
poco experimentando; un bajo nivel de retorno esperado en funcion del nivel de riesgo, o la fal-
ta de informacion suficiente.
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Encuesta de seguimiento de proyectos emprendedores (Red de Inversores Privados de IESE

Factores externos clave para asegurar el desarrollo del proyecto. Ademas de los factores inter-
nos que pueden influir en la evolucién y crecimiento de una empresa, existen una serie de
factores contextuales que pueden ser clave para facilitar el desarrollo de las empresas peque-
fias en fases iniciales. La encuesta solicit6 a los emprendedores que valoraran la importancia
relativa de cinco de estos factores externos (un acceso mds fdcil a las fuentes de financiacion,
la disponibilidad de un equipo humano mds cualificado en el mercado, la existencia de servicios
v recursos de apoyo para el desarrollo del proyecto o compaiiia), seleccionando uno. Los resul-
tados revelan que el acceso a la financiacion sigue siendo una de las preocupaciones fundamen-
tales de los emprendedores, incluso por parte de aquellos que ha captado financiacion por
una u otra fuente (como indican los resultados de la encuesta), pero que necesitan recursos adi-
cionales para seqguir creciendo (el 58% de los que respondieron este tramo de la encuesta lo
consideraron el factor clave para asegurar el desarrollo futuro de sus compaifiias). Hay que
tener en cuenta que el 63% de los emprendedores que respondieron esta encuesta (lo que
equivale a la tercera parte de las empresas encuestadas) declaran haber captado financiacion
por la via de ampliacion de capital entre 2006 y 2008, y que un 20% estaba negociando un posi-
ble acuerdo de financiacion por esta via en el momento de realizarse la encuesta entre marzo
y abril de 2009).

FIGURA E-8
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Cualquier aproximacion destinada a propiciar el aumento del nivel de preparacion para recibir capi-
tal externo deberia, por tanto, procurar abordar estas tres dimensiones, es decir, la resistencia a
abrir la propiedad de los promotores y los requerimientos para una buena comunicacion de la
propuesta de negocio, con el fin de desarrollar un proyecto con el nivel de preparacién adecua-
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do pero que, a la vez, sea atractivo para la entrada de socios externos. La falta de preparacion
de los proyectos emprendedores es esencialmente un fallo de informacién. Muchos emprendedo-
res no conocen en qué consiste el ciclo del capital riesgo, como piensan los inversores o su len-
guaje, y qué se necesita para atraerles y “venderles” la propuesta de negocio. El propésito cen-
tral de una intervencion de esta naturaleza deberia ser pues el aumentar la calidad de las
oportunidades de inversion desde la perspectiva de los requerimientos del mercado de capitales.
Es decir, deberia contribuir a que los emprendedores conozcan y comprendan adecuadamente los
criterios que utilizan los inversores para evaluar las oportunidades y decidir sus inversiones, debe-
ria ayudarles a que alcancen el nivel de preparacion apropiada para satisfacer tales criterios y
expectativas y deberia crear las condiciones para facilitar directa o indirectamente su contacto
con inversores potenciales ya sea inversores privados, capital riesgo institucional o capital ries-

go corporativo

El proyecto “Ready for Equity” se inici6 en octubre
de 2006 y finalizo en Octubre de 2008. Este proyec-
to de dos afos de duracion, financiado en gran parte
por el programa Leonardo da Vinci de la Comision Euro-
pea, tuvo como objetivo desarrollar y poner a prueba
dos planes de estudio. EL primero esté dirigido a los
business angels, con el fin de mejorar las capacida-
des de los inversores informales. El segundo tenia
por objeto la preparacién de los emprendedores para
presentar su oportunidad de negocio a los business
angels. Dirigido por Finance South East (Reino Unido),
Ready for Equity reuni6 socios de Bélgica, Malta, Espa-
fia, Italia, Alemania, Suecia y Holanda, todos ellos
comprometidos en el desarrollo de la actividad de los
business angels.

En el transcurso del proyecto, los socios compartieron
las mejores practicas y compararon las herramientas
y mecanismos establecidos en los diferentes paises
con el fin de desarrollar planes de estudio para incre-

European Commission (2006b):

mentar tanto la calidad como la cantidad de nego-
cios que son financiados por inversores privados, en
beneficio de los inversores, los emprendedores y los
gestores de redes de inversores privados.

Los planes de estudio se desarrollaron de forma que pue-
den ser utilizados con independencia del método de for-
macion utilizado. Como resultado del proyecto, se imple-
mentd un paquete de recursos para su utilizacion en los
paises socios del proyecto asi como en otros paises.
Estos recursos incluyen un mapa de los programas de
preparacion para emprendedores e inversores actual-
mente en la UE, una guia pedagégica y unas directri-
ces de implementacion para los cursos (Ver www.ready-
forequity.eu). A fines de 2008, se puso en marcha una
nueva edicion de este proyecto (Ready for Equity2), que
tiene como objetivos desarrollar los contenidos de los
programas de formacion, desarrollar el material de for-
macion para formadores y transferir conocimiento a mer-
cados de capital riesgo menos desarrollados.
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El proyecto pan-europeo Ready for Equity

El proyecto “Ready for Equity” se inici6 en octubre de 2006 y finaliz6 en Octubre de 2008. Este
proyecto de dos afios de duracion, financiado en gran parte por el programa Leonardo da Vinci
de la Comision Europea, tuvo como objetivo desarrollar y poner a prueba dos planes de estudio.
EL primero esta dirigido a los business angels, con el fin de mejorar las capacidades de los inver-
sores informales. El segundo tenia por objeto la preparacion de los emprendedores para presen-
tar su oportunidad de negocio a los business angels. Dirigido por Finance South East (Reino
Unido), Ready for Equity reunio socios de Bélgica, Malta, Espafa, Italia, Alemania, Suecia y Holan-
da, todos ellos comprometidos en el desarrollo de la actividad de los business angels.

En el transcurso del proyecto, los socios compartieron las mejores practicas y compararon las
herramientas y mecanismos establecidos en los diferentes paises con el fin de desarrollar pla-
nes de estudio para incrementar tanto la calidad como la cantidad de negocios que son finan-
ciados por inversores privados, en beneficio de los inversores, los emprendedores y los gesto-
res de redes de inversores privados.

Los planes de estudio se desarrollaron de forma que pueden ser utilizados con independencia
del método de formacion utilizado. Como resultado del proyecto, se implementd un paquete
de recursos para su utilizacion en los paises socios del proyecto asi como en otros paises.
Estos recursos incluyen un mapa de los programas de preparacién para emprendedores e inver-
sores actualmente en la UE, una guia pedagdgica y unas directrices de implementacion para
los cursos (Ver www.readyforequity.eu). A fines de 2008, se puso en marcha una nueva edi-
cion de este proyecto (Ready for Equity2), que tiene como objetivos desarrollar los contenidos
de los programas de formacion, desarrollar el material de formacion para formadores y transfe-
rir conocimiento a mercados de capital riesgo menos desarrollados.

5.2. La potenciacion de las redes de inversores privados

La promocion de las redes de inversores privados (business angels networks) en los Gltimos afios
ha contribuido a aliviar en gran medida algunas de las insuficiencias mas significativas antes obser-
vadas en este mercado, principalmente aquellas que tienen origen en el deseo de anonimato de
los inversores y en los problemas que enfrentan los emprendedores como consecuencia de la fal-
ta de agentes o plataformas de intermediacion especificos.

Las redes facilitan, en primer lugar, la integracion y encuentro entre los propios inversores y, en
segundo lugar, contribuyen a crear unas condiciones mas eficientes para la puesta en contacto
entre inversores y emprendedores. Las redes actlan como una plataforma en donde es posible la
comunicacion entre los emprendedores y los inversores que participan en este mercado, lo que
contribuye a reducir los costes de bisqueda de capital para los primeros y facilita que los segun-
dos puedan tener acceso a un mayor ndmero de oportunidades de inversion (las cuales en su mayo-
ria sera objeto de algin tipo de filtrado con lo que estaran mas ajustadas a sus expectativas y
criterios de evaluacion). Este rol de plataforma o “infraestructura basica” de comunicacién con-
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tribuye también a reducir las “déficits” de conocimiento (knowledge gap) observados en la medi-
da que contribuye a aumentar el nivel de difusion de esta actividad entre emprendedores e
inversores. En general, las redes dedican una parte importante de su tiempo a recoger y procesar
informacion acerca de la actividad de sus miembros.

El creciente papel de las redes de inversores privados ha sido resultado de la convergencia de varios
factores. Un primer factor viene dado por el impacto de la restriccién crediticia tradicional de las
entidades bancarias cuando se trata de empresas nuevas o jévenes, lo cual ha forzado a los empren-
dedores a ampliar su bsqueda hacia otras férmulas de financiacion externa, y a comenzar a per-
cibir el potencial de contar con socios-inversores externos en sus proyectos. Un segundo aspec-
to tiene que ver con el creciente reconocimiento por parte de los centros de apoyo al emprendedor
y de desarrollo empresarial, de caracter pablico y privado, de este potencial, lo que ha conduci-
do a muchos de ellos a impulsar iniciativas en los Gltimos afios. En tercer lugar, las propias redes
de inversores privados han experimentado una mejora en su gestion y funcionamiento gracias a
la organizacion de encuentros dirigidos al intercambio de experiencias a escala local y europea,
en este Gltimo caso, a partir de iniciativas especificas impulsadas por la Comisién Europea a tra-
vés de EBAN (European Business Angel Network).

En los altimos diez afios, el ndmero de redes de inversores privados ha crecido rapidamente en
Europa, y la mayoria de paises de la UE cuenta con varias redes regionales y algunas nacionales. El
tamafio y los modelos operativos varian entre paises dependiendo de las condiciones locales, pero
el rapido aumento en el nlmero de redes indica que existe una necesidad objetiva y que las redes
estan cumpliendo una misién. Aunque la mayoria de los acuerdos de inversion entre emprendedo-
res e inversores privados tiende a realizarse fuera del marco de una red, los datos que proporcionan
las redes son igualmente Gtiles para conocer el funcionamiento del mercado de forma aproximada.
EL mayor nimero de redes europeas se concentra en el Reino Unido, Alemania y Francia, que aca-
paran mas del ochenta por ciento del total en la Unién Europea. Actualmente existen mas de 240
redes de inversores privados en la UE, cuando en 1998 apenas habia 52 redes detectadas (45 de
ellas en el Reino Unido)“’. En Espafa, hay mas de 30 redes activas o que se estan desarrollando, la
mayoria de ellas de caracter regional. AEBAN es la Asociacion Espafiola de Business Angels Networks,
creada en 2008 y fruto de la colaboracién entre las principales redes de inversores privados espa-
fiolas. En mayo de 2010 integraba ya a 23 redes que agrupaban a mas de 500 business angels en
Espafa. Por otro lado, ESBAN es una fundacion privada que agrupa y apoya a varias redes y que
también promueve la inversion privada en el territorio nacional*’. La mayoria de estas redes son

“0 Fuente: EBAN.

“I Las 19 redes de inversores adheridas a AEBAN son ADE FINANCIACION S.A. (Castilla y Leon); ASBAN (Asociacion
Asturiana de Business Angels); Atitlan Capital (Valencia); BANC (Business Angel Network de Catalufia); BAN Madri+d;
BCN BA (Barcelona Business Angels); CV BAN (Comunidad Valencia Business Angel Network); Encuentro Circulo
de Inversion; Entrinnova (Pais Vasco); ESADE Businesss School (Catalufia); GOBAN (Red de Business Angels Cas-
tilla la Mancha); Grupo IT NET-First Tuesday; IESE Business School (Madrid y Barcelona); Instituto de Empresa
(Madrid); IMPIVA (Instituto de la Pequefia y Mediana Empresa Valenciana); Keiretsu Forum Espafia (Catalufia);
La Salle Parque de Innovacion (Catalufia); Realiza Business Angels (Valencia); SOPDE (Sociedad de Planificacion
y Desarrollo Méalaga Business Angels).
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miembros de la EBAN (European Business Angels Network) y normalmente nacen asociadas y/o con
el apoyo de organismos y agencias plblicas, escuelas de negocios, organizaciones sectoriales y otras,
en menor medida, a iniciativas privadas“.

La creacion de redes de inversores privados, a la vez que puede jugar un papel critico para alcan-
zar un mercado de capital riesgo informal mas desarrollado y mas eficiente, puede hacerlo respe-
tando el anonimato y la privacidad que desea el inversor privado. Diferentes encuestas entre los
inversores privadas realizadas en Holanda, el Reino Unido y Finlandia confirman esta aprecia-
cion. Los programas de beneficios fiscales, como el existente en el Reino Unido (se ofrece a los
inversores privados una reduccion impositiva equivalente al 20% del capital invertido), han
tenido un efecto positivo en el crecimiento de las inversiones por esta via. La combinacion de
este tipo de programas con el mayor arraigo de la cultura de inversion privada en el Reino Uni-
do resulta en una actividad inversora mucho mas desarrollada que en el resto de los paises del
ambito europeo. Otros estudios han revelado que alrededor del 50 al 60% de los inversores pri-
vados afirman que sélo invertirian a través de una red de inversores. Las redes son percibidas no
s6lo como la mejor forma de encontrar buenos proyectos coherentemente presentados, sino que
ademas proporcionan un servicio adicional: un filtrado inicial de proyectos. Finalmente, dado
que un ndmero creciente de inversores se muestran dispuestos a co-invertir con otros inverso-
res, las redes son un vehiculo ideal para encontrar compafieros de viaje.

Una red de inversores privados es en esencia una organizacion que aspira a acercar empresas
jbvenes y en crecimiento con inversores privados en busca de oportunidades. Trata de “empare-
jar” a un individuo con dinero, pero sin una idea emprendedora en concreto, con un individuo
que tiene una buena idea, pero sin la capacidad financiera para desarrollarla y convertirla en un
proyecto exitoso. La principal actividad de una red es acercar a las dos partes de este mercado
de capitales. El inversor puede acceder a los proyectos a través de la red, pero ésta no puede acon-
sejarle respecto al rendimiento del proyecto ni influir en la preferencia del inversor hacia un
proyecto u otro. En la mayor parte de los paises europeos las regulaciones financieras no permi-
ten a la red de inversores ni siquiera aconsejar sobre el potencial de la inversion. Para evitar
este tipo de actuaciones, todas las redes que se adhieren a EBAN tienen que aceptar el cddigo
de conducta que esta establecido en esta asociacion de redes europeas. La siguiente cuestion
que surge es como se formaliza el “emparejamiento”, es decir, como un emprendedor puede
lograr convencer al inversor. En la practica, las expectativas no siempre se cumplen, y existe un
gran ndmero de elementos subjetivos que ejercen un papel importante en el éxito de la colabo-
racion. En cierto modo, tiene que haber una buena “quimica” entre las dos partes, al tiempo que
la red se limita Gnicamente a facilitar el conocimiento mutuo.

“2 El procedimiento para llegar hasta los inversores varia de red en red, aunque normalmente todas poseen un fil-
trado que comporta, como minimo, la elaboracion de un perfil de empresa, un resumen ejecutivo y un curricu-
lum del equipo promotor del proyecto como soporte para la evaluacion y seleccion de la propuesta antes de su
presentacion y/o distribucion en la red en cuestion.
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En general, aunque las redes de inversores privados funcionan de una manera similar en todos
los paises europeos, se diferencian en tres parametros basicamente: la organizacion geografica
del mercado, su caracter plblico o privado y su gestion, la cual puede ser comercial o sin &nimo
de lucro®. Las redes de inversores privados han ido surgiendo en Europa en respuesta a diferen-
tes impulsos. En algunos casos, frente a la falta de iniciativa privada, la administracion pablica,
generalmente a través de organismos de desarrollo empresarial o de innovacién al nivel local o
regional, se ha puesto al frente de la promocién y el impulso para la creaciéon de redes. Las
escuelas de negocios y universidades también han visto el potencial y la complementariedad
con sus actividades y han creado sus propias redes. En otros casos, las redes han surgido de la
iniciativa individual o de un grupo privado.

Por ejemplo, una gran parte de las redes en el Reino Unido, el mercado de capital riesgo infor-
mal mas desarrollado de Europa, funcionan sin animo de lucro y con el apoyo de algin organis-
mo pulblico. El “modelo” britanico de red de inversores privados esta representado en su mayor
parte por una organizacién sin animo de lucro, asociada a un centro de desarrollo empresarial y
que opera a escala local o regional (por ejemplo, las redes de Escocia y Gales poseen con carac-
ter marcadamente regional), y existe evidencia de una gran fragmentacion a escala nacional. En
general, las redes asesoran a los emprendedores sobre coémo transformar sus ideas en un plan de
negocio (financiero), prestan asistencia en la elaboracion de dicho plan y aconsejan sobre el mejor
modo de presentar el proyecto a los potenciales inversores. La red organiza periédicamente reu-
niones en las que el emprendedor expone sus ideas a los inversores miembros, los cuales son selec-
cionados por su posible afinidad e interés en los proyectos. Inversores y emprendedores se aso-
cian por un determinado periodo de tiempo de acuerdo con tarifas de diferente cuantia que dependen
de la red. Los inversores especifican sus preferencias respecto a la inversion, el sector, la etapa
de desarrollo de la empresa o proyecto y la cuantia que desean invertir, mientras que los empren-
dedores estan obligados a presentar un plan de negocio que permita evaluar cual es el inversor
mas adecuado. Una vez que la red hace posible la presentacion entre el inversor y el emprende-
dor, en general a través de contactos personalizados (presentaciones y reuniones), no se involu-
cra mas alla en el proceso y aconseja a ambos buscar asistencia profesional para la conclusion
del acuerdo (en el Reino Unido este requisito es impuesto por la regulacion financiera).

En Holanda, por el contrario, opera un mayor nimero de redes privadas, mientras en Francia el
namero de redes pulblicas y privadas es equivalente. En Bélgica, las redes de inversores privados
han surgido rapidamente en los dltimos diez afios debido al apoyo obtenido de las administra-
ciones regionales, lo mismo que muchas redes en Espafia. En Italia predominan claramente las
redes plblicas o con apoyo pablico. Iniciativas similares se han puesto en practica en otros pai-
ses. En algunos paises, como Italia, la creacion previamente de una asociacién nacional sirvio para
impulsar el nacimiento de redes regionales o locales (up-bottom). IBAN (Italian Business Angel
Network) cubria siete regiones tan solo un afio después de su creacion. En otros paises, como
Bélgica y Francia, el proceso ha sido de tipo ascendente (bottom-up), es decir, se crearon ini-

“3 San Jose, A (2001); Aernoudt, R (2005).



capitulo 3

(=}

6

LA FINANCIACION EXTERNA DE EMPRESAS INNOVADORAS EN FASES INICIALES DE DESARROLLO.
RESTRICCIONES FINANCIERAS, FALLOS DE MERCADO Y PAPEL DE LOS INVERSORES PRIVADOS

cialmente las redes regionales que después se asociaron en organismos de alcance nacional para
mejorar su coordinacion.

Algunos expertos sugieren que un crecimiento desproporcionado del nimero de redes puede desem-
bocar en una mayor ineficiencia en el mercado al fragmentar excesivamente el mismo, y por tan-
to impedir que las redes alcancen una masa critica para crear un mejor flujo de proyectos*. Las
redes necesitan alcanzar un tamafio suficiente para ser eficientes y “rentables”, lo que se cifra-
ria en términos de poblacién en cinco millones de habitantes. Este criterio no puede ser utiliza-
do muy estrictamente, ya que se ve contrarrestado por otros factores como son la importancia rela-
tiva del tejido industrial, la infraestructura de servicios, la infraestructura de comunicaciones y
el perfil socio-econémico del area geografica considerada®.

Las principales investigaciones en este campo han identificado una serie de mejores practicas
en el establecimiento de redes, aunque con recomendaciones diferentes en lo que se refiere a
factores de viabilidad, marco geografico o el papel del apoyo publico. En este sentido, es
necesario subrayar, en primer lugar, que el establecimiento de una red requiere un cierto
periodo para que ésta pueda alcanzar credibilidad, una reputacion sélida y el reconocimiento
de los actores del mercado®®. Algunos trabajos indican que la co-existencia de diferentes
modelos de redes (locales, regionales o nacionales) es posible y sefialan como factores criti-
cos para que las redes de inversores privados sean sostenibles el citado tamafio de la red, el
nivel de apoyo financiero, la localizacion de la red, la calidad del equipo gestor y el apoyo a
largo plazo de los agentes implicados en el proyecto®’. En cuanto a la viabilidad y el apoyo de
la administracién, se sostiene que no es posible gestionar las redes de inversores con la expec-
tativa de recuperar todos los costes por lo que se requeriria el apoyo plblico o de patrocina-
dores privados. Por el contrario, otros estudios han mostrado que los inversores privados pre-
feririan que los servicios de introduccion® fuesen gestionados por entidades privadas y
comercialmente®. Ademas, se sugiere que las organizaciones piblicas o semipiblicas supon-
drian un mecanismo ineficiente para la promocién de la actividad de inversién entre los inver-
sores mas acaudalados. También se apartan de la aceptacion general de que los inversores pri-
vados invierten en una zona geografica proxima a su lugar de residencia, sosteniendo que los
inversores no muestran inconvenientes en invertir en regiones mas alejadas y preferirian redes
de ambito nacional a servicios locales.

A pesar de las diferentes opiniones de los especialistas, no existe una receta que garantice el
éxito y se pueden encontrar en Europa diferentes alternativas de mercados de inversién privada
informal, en algunos casos organizados de formas diametralmente opuestas, pero eficientes. No

““ Aernoudt (1999a).

“> San José, A. Roure, J. & Aernoudt, R. (2005).

“° EBAN (2000)

“/'Mason y Harrison (1996); Aernoudt, R (2005); San José, A. Roure, J. & Aernoudt, R. (2005)
“¢ Servicios que facilitan el acercamiento de los inversores a las oportunidades de inversion.
“? Coveny, P., Moore, K. and Nahapiet, J. (1997):
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existen por tanto soluciones de aplicacion universal para el modelo de organizacion y gestion de
las redes de inversores. Las diferencias culturales y las caracteristicas socio-econémicas del pais
o la region desempefian un papel clave y hacen que un modelo con éxito en un area geografica
suponga un fracaso en otra. Redes plblicas o privadas, regionales o nacionales, pueden ser per-
fectamente validas en diferentes circunstancias y perfectamente complementarias, sirviendo a
diferentes tipos de emprendedores e inversores.

Desde la perspectiva del papel de la administracion pablica, aunque existen diferentes opciones
en materia fiscal, reguladora y cultural, el enfoque mas efectivo parece dado por explorar algu-
na forma de apoyo financiero a las redes o al establecimiento de éstas. El apoyo financiero ofre-
ce una alta relacion coste-efectividad cuando se compara con otro tipo de iniciativas®’. Por con-
siguiente, una forma mas eficiente para el sector piblico de cerrar el conocido “equity gap”
seria respaldar el coste operativo de los servicios de introduccion de las redes de inversores,
cuyo objetivo esencial es la superacion de las dos fuentes principales de ineficiencia en el mer-
cado informal: la “invisibilidad” de los inversores privados y la falta de un vehiculo de comuni-
cacion entre inversores y emprendedores.

El intento de mejorar la oferta de capital riesgo informal a través de la creacion de redes no
siempre ha demostrado ser efectivo particularmente en términos de los efectos esperados
sobre el volumen de actividad inversora. No existe un consenso generalizado acerca de su
efectividad en este sentido. En el ambito comunitario, los intentos de mejorar el marco de
condiciones de este mercado han estado concentrados basicamente en los aspectos legales y
fiscales y en la promocién de redes de inversores privados, y no se han traducido en un aumen-
to de inversion en capital riesgo formal hasta los niveles que serian deseables, es decir, acor-
de con la capacidad inversora existente. Como regla general, las redes de inversores no han con-
tribuido como se esperaba, por ejemplo, a estimular la sindicacion entre inversores privados,
el cual es un fendmeno que en Europa se considera alin poco desarrollado en comparacién con
el mercado estadounidense®’. A pesar de estas imperfecciones, se han observado efectos muy
positivos en otros muchos aspectos y una parte de las ineficiencias observadas pueden aso-
ciarse con determinados resultados regionales o con experiencias de la actividad de inversores
en sectores especificos®’. Mas alla del mayor o menor impacto sobre el nivel de actividad
inversora, los esfuerzos ha sido muy efectivos en la labor de apoyo y orientacion que han
recibido los emprendedores que se ha acercado a las redes (independientemente de la conse-
cucion del objetivo financiero), y, en particular, en la divulgacion del papel de los business
angels como formula de financiacion externa, asi como en la promocién de una cultura empren-
dedora mas abierta a la entrada de capital externo.

°0°EL coste al erario publico de la creacién de un puesto de trabajo en una empresa que recibe financiacion tras
acudir a una red de business angels se estima en 800 (EBAN, 2001).

°1 San José, A. Roure, J. & Aernoudt, R. (2005)

°? Sgrheim, R. (2003)
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Encuesta de seguimiento de proyectos emprendedores (Red de Inversores Privados de IESE)

Percepcion del impacto global en el proyecto de la participacion en diversos Foros de Inver-
sion (emprendedores). Los emprendedores que completaron este tramo de la encuesta de segui-
miento valoraron en una escala de impacto su percepcion global de la aportacion de valor a
su proyecto de negocio como resultado de su participacion en diversos foros de inversores pri-
vados y/o capital riesgo promovidos por diferentes organizaciones o entidades en los que han
presentado su proyecto, con independencia de la obtencion o no de financiacion externa. Las
contribuciones mas valoradas por los emprendedores fueron, en primer lugar y de forma desta-
cada, el aprendizaje y contraste recibido para mejorar su comunicacion y sus presentaciones a
inversores (el 64% indic6 un impacto alto y superior en este capitulo, es decir, al menos 7
puntos sobre una escala de 10); en segundo lugar, para aumentar su confianza emprendedora,
tras haber ejercido la oportunidad de contrastar su propuesta de negocio en eventos de esta
naturaleza (mas de la mitad de las respuestas seleccionaron un impacto alto o superior en
esta categoria); y en tercer lugar para mejorar el plan de negocio (el 72% de las empresas
indic6 un impacto medio o superior para esta categoria, y el 41%, selecciond un impacto alto
0 superior). La excepcion a esta regla fueron la facilitacion de posibles alianzas o acuerdos de
cooperacion con otras empresas (percibido por la mayoria de los emprendedores que respon-
dieron (70%) como una contribucién de impacto bajo o inferior) y la posibilidad de acceder de
asesoramiento externo (el 76% de las respuestas lo seleccionaron como de impacto o inferior).
La encuesta también pidio a los emprendedores que ponderaran en general su percepcion
acerca del grado de apoyo publico o privado recibido en relacion con la bisqueda de financia-
cion durante el periodo de anélisis (2006-2008). En este sentido, los emprendedores que res-
pondieron a esta pregunta muestran un cierto grado de insatisfaccion en este capitulo ya que
solo el 27% declara sentirse satisfecho respecto al apoyo (publico o privado) recibido para
captar financiacion.
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FIGURA E-9

¢Cual ha sido el impacto que ha supuesto para su proyecto de negocio el
f haberlo presentado en diversos foros de inversores privados en los que
% haya participado en busca de financiacion?

Aumento de mi red de contactos

Asesoramiento externo
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FIGURA E-10

| ¢ Cudl es su nivel de satisfaccion en relacion con el nivel de apoyo piblico
o privado recibido a lo largo de su proceso de bisqueda de financiacion?
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A lo largo de la Gltima década, la Comision Europea ha centrado su apoyo en la promocion de la
inversion informal en tres lineas de actuacion: la co-financiacion de nuevas redes en su fase de
establecimiento, la celebracién de seminarios que faciliten el intercambio de mejores practicas y el
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apoyo a estudios de viabilidad relativos a la creacion de una red. La mayoria de las administraciones
nacionales y regionales han promovido iniciativas similares, a la vez que se han acentuado y forta-
lecido los mecanismos de coordinacién entre los responsables europeos y nacionales en lo que con-
cierne a la financiacion de las pequefias y medianas empresas. La inversion privada informal conti-
nla siendo una de las prioridades de la Comision Europea, donde aparece como un capitulo importante
para la optimizacion del entorno financiero en el cual operan las empresas. Los inversores privados
no han sido objeto (nicamente de iniciativas plblicas en el dmbito comunitario sino que, ademas,
algunas administraciones nacionales o regionales (por ejemplo en Alemania, Bélgica o Espafia) han
impulsado iniciativas que suponen el apoyo financiero a la creacion de redes.

La mayoria de los inversores privados se muestran a favor de invertir a través de redes, especial-
mente aquellos inversores menos activos o menos expertos, o los que dedican menos tiempo a
esta actividad o quienes muestran un claro interés por la cooperacidon con otros inversores.
Otros inversores prefieren quedar al margen de cualquier intento de organizacién de su actividad
y prefieren que los esfuerzos se concentren en conseguir un entorno fiscal y legal mas favorable.
Pero el objetivo buscado con la promocion y el desarrollo de las redes de inversores no debe dar
lugar a confusiones: no se trata de institucionalizar de forma forzada un mercado cuya naturale-
za es informal sino de poner en valor y en evidencia la existencia de este mercado y potenciar su
desarrollo. Hace diez afios apenas habia redes en Europa, y en Espafia no habia ninguna. El
papel de las redes de inversores privados no es convertirse en el mercado de capital riesgo infor-
mal per se, sino en sefalar que existe. Es posible que futuras generaciones de inversores priva-
dos no necesiten redes de inversores, pero en la fase de desarrollo inicial de este mercado en la
que se encuentran muchos paises y regiones europeas constituyen un factor imprescindible.
Ademas, no se trata solamente de promover un nimero mayor de redes de inversores privados, sino
también de lograr que sean mas efectivas. Esto se consigue a través de redes que presten un
alto grado de apoyo al inversor y al emprendedor y que sean capaces de mantener unos servicios
de intermediacion de alta calidad a través del contacto y la atencién personal por parte de equi-
pos gestores cualificados. Una red que funcione con unos parametros de eficiencia adecuados pue-
de representar la diferencia entre el éxito y el fracaso de un proyecto, y entre una simple idea y
una empresa de nueva creacion, lo que justifica la necesidad de seguir prestando atencion y
apoyando la potenciacion y/o establecimiento de redes de inversores privados.

5.3. La preparacion de los inversores (“Investor Readiness”)

El seguimiento de las actitudes de los inversores en foros de inversion y una serie de informes
sobre el flujo de contactos iniciales y negociaciones® con emprendedores ha permitido identifi-
car carencias de competencias y conocimientos entre los inversores. Estos problemas de prepara-
cién y formacién en muchos casos se convierten en restricciones directas para el desarrollo de la
actividad de un business angel y, por tanto, del mercado de capital riesgo informal.

°? Sgrheim, R. and Landstrom, H. (2001); San José, A. Roure, J. & Aernoudt, R. (2005)
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La inversion privada es una actividad compleja y muy personal, tanto que incluso con disponibilidad
de fondos, de tiempo y de experiencia —considerados los tres ingredientes principales para transfor-
marse en un verdadero business angel— un gran ndmero de inversores tardan en llevar a cabo sus
primeras inversiones. En todos los paises existe un amplio ndmero de individuos que cumplen con estas
condiciones pero nunca han dado el primer paso®“. Se les conoce como inversores “virgenes”. Existen
otros que cuentan con capacidad inversora importante, e incluso estan afiliados a redes de inverso-
res, pero la infrautilizan, es decir, son inversores que no estan activos. Se dice que son inversores “laten-
tes” o “dormidos”°. Un estudio ha clasificado los inversores privados en cuatro grupos, de los cuales
uno solo puede ser considerado como integrado por inversores privados “clasicos”. El resto de los
inversores carecen de competencias o de actividad inversora®®. En definitiva, lo que esta indicando la
existencia de estos grupos de inversores “virgenes” o “latentes” es que muchos individuos con patri-
monio pueden sentirse interesados en hacer inversiones en empresas en fases iniciales pero que no han
convertido este interés en una participacion directa en el mercado. Evidentemente, los ciclos econo-
micos recesivos pueden ser una determinante de una baja actividad inversora, pero lo que resulta cla-
ro es que lo que restringe la actividad inversora de estos inversores potenciales no es la falta de fon-
dos. Esta ineficiencia se ha asociado por lo tanto con factores intangibles.

El grado de formaci6n y preparacion de un inversor es un elemento que puede inducir a una per-
sona a pasar de ser un inversor en potencia a ser un inversor activo, e incluso a crear una cultu-
ra mas proclive a este tipo de inversion privada. En este sentido, una cuestion relevante en el mer-
cado de capital riesgo dirigido a fases iniciales de desarrollo es la capacidad de los inversores
para evaluar determinados tipos de proyectos emprendedores. Ademas, los inversores deben ser
capaces de evaluar las oportunidades de alto riesgo que se les presentan. Y estas competencias
no se adquieren necesariamente por poseer unos determinados conocimientos de gestion o de sec-
tores especificos, o0 unas determinadas capacidades financieras o relacionales. Se reconoce en con-
secuencia que para incrementar la actividad inversora de inversores potenciales, la formacion
y/0 mejora de las capacidades de evaluacion de las inversiones constituye un factor real comple-
mentario al desarrollo de redes de inversores.

La inversion privada mediante capital riesgo informal es un proceso altamente influido por la
personalidad del inversor. Pocas personas acumulan la experiencia y las capacidades suficientes
para participar, e incluso facilitar este tipo de inversion. También, la actividad inversora esta mar-
cada por la creciente complejidad de los negocios y del entorno econémico-competitivo. EL empren-
dedor "solitario” se ha transformado en una “curiosidad académica”; el desarrollo de negocios de
alto potencial hoy por hoy exige un conjunto amplio de capacidades lo que determina que la mayo-
ria de los proyectos emprendedores sean impulsados por un equipo de personas.

Una de las elementos principales que caracterizan estos “déficits” de conocimientos del lado de los
inversores, sean activos o no, es la falta de una comprensién adecuada del proceso de inversién pri-

°* Aernoudt (1999b); CVR (2003)
°> Napier (2002); Sohl,J.E and Sommer (2003)
°° Sgrheim, R. and Landstrom, H. (2001)
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vada. De la misma manera que es bueno que los emprendedores sean “entrenados” para elaborary pre-
sentar sus propuestas de negocio a los inversores y que conozcan adecuadamente qué deben espe-
rary como piensan los inversores, es bueno también que los inversores sean “entrenados” en las capa-
cidades que necesitan para evaluar el riesgo de las oportunidades de inversion y gestionar dicho proceso
adecuadamente. EL inversor que no pueda ponderar el riesgo de una oportunidad no invierte.

El desarrollo de programas de formacién y “entrenamiento” especificos (denominados “escuelas
de business angels”) orientado a inversores “virgenes” o “latentes” es relativamente reciente y ha
tenido un impacto significativo alli donde se ha desarrollado”’. Al igual que en el mercado de
capital riesgo formal, el proceso de inversion privada “informal” exige la sincronizacién de sus dife-
rentes elementos, cuyo objetivo es alcanzar un nivel de efectividad global, asi como de los agen-
tes que participan en él (emprendedores, asesores, proveedores de servicios, y los propios inver-
sores, todos ellos con diferentes perfiles y personalidades). Los elementos del proceso comprenden
desde la autoevaluacion del inversor y la generacion del flujo de proyectos, pasando por la eva-
luacion y valoracion de las oportunidades de inversion, la negociacion y estructuracion de una ope-
racion y el proceso de due diligence antes de la inversion, hasta la aportacion de valor una vez
que se ha invertido en el proyecto y la implementacion de las estrategias de desinversion del
mismo. En este contexto, los emprendedores que buscan financiacion muchas veces perciben al
inversor como un “extrafio” y los inversores perciben al proyecto emprendedor como un “riesgo”.
Por consiguiente, la gestion del proceso de inversion, en el que intervienen diferentes capacida-
des emprendedoras e interpersonales, es un elemento tan decisivo como la provision de capital.

Se pueden considerar dos recursos significativos en la actividad de un business angel. De un
lado, las redes de contactos que disponga, ya sean formales o informales, que le proporcionan la
mayor parte de oportunidades de inversion o que le facilitan la exploracion de opciones de co-
inversion con otros inversores. De otro lado, la disponibilidad de unas capacidades especificas que
le permitan evaluar el riesgo de las oportunidades y gestionar el proceso de inversion.

Basandonos en experiencias pioneras en la formacion de inversores en Europa, como es el caso
de la Red de Inversores Privados de IESE en Espafia, el disefio de una escuela de inversores pri-
vados deberia asumir como punto de partida las dificultades que supone integrar los perfiles de
inversores, su individualidad y su tendencia natural a operar mas alld de programas oficiales. El
proposito de mejorar la preparacion de los inversores privados deberia ser propiciar que aumen-
ten su nivel de actividad para un flujo de proyectos dado, y no solo deberia movilizar a los
inversores “virgenes” e incrementar la actividad de los “latentes” o pasivos sino que, ademas,
deberia ser un instrumento para facilitar la co-inversion. En Europa, el promover la co-inversion
es particularmente necesario para abordar de manera efectiva el problema del “equity gap” en
los tramos mas pequefios de inversidn en etapas iniciales, puesto que la cantidad promedio
invertida por un inversor privado no le permite al proyecto emprendedor sobrevivir hasta que la
empresa esté lista para recibir capital. La experiencia de IESE en el desarrollo de un programa de

° San José, A. Roure, J. & Aernoudt, R. (2005)
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formacion para inversores privados también refleja como el propio programa se convierte en una
ruta de entrada para los inversores “virgenes”. Si el programa cuenta con unas bases minimas de
continuidad, con actividades de trabajo interactivo y con un estudio en profundidad de los t6pi-
cos clave del proceso de inversion, se produce una curva de aprendizaje significativa en lo que
se refiere a la evaluacion y gestion de las oportunidades de inversion, y la posibilidad de co-
inversion proporciona a los inversores mas inexpertos un medio muy valioso y efectivo para
ganar experiencia al tiempo que asumen menores riesgos que si invirtieran solos.

| TABLA 3

Necesidades de formacion basadas en expectativas de los inversores
privados

RANKING DE RANKING DE
INVERSORES ACTIVOS IMPORTANCIA INVERSORES PASIVOS IMPORTANCIA
Valoracion de nuevos Exploracion, identificacion

negocios 1 y evaluacion de oportunidades 1
Exploracion, identificacion Relaciones con otros inversores/

y evaluacion de oportunidades 2 intercambio de experiencias 2
Estrategias de crecimiento 3 Estrategias de crecimiento 3
Analisis de planes de negocio 3 Analisis de planes de negocio 4
Equipo gestor 3 Valoracion de nuevos negocios 4
Negociacion de la operacion 3 Negociacion de la operacion 5
Proceso de desinversion 4 Proceso de desinversion 5
Analisis financiero previsional 5 Equipo gestor 5
MBO-MBI 5 Aspectos legales de la inversion 6
Aspectos legales de la inversion 5 Analisis financiero previsional 6

Fuente: Roure, J. et. AL (2007)

En suma, aumentar la preparacion de los inversores privados mediante programas de formacion
especificos sobre el proceso de inversion privada informal puede contribuir muy positivamente
para reducir la presencia de asimetrias de informacion y de “déficits de conocimiento” (knowled-
ge gap) del lado de la oferta en este mercado. La formacion contribuye a una mejor comprension
de este proceso y consecuentemente reducen la percepcion del riesgo y estimulan la actividad
inversora. El objetivo de contar con un mayor nimero de inversores y mejor preparados para
operar en este mercado debe coordinarse con el resto de los actores en este mercado. El desarro-
llo de una cultura emprendedora y de una mentalidad mas abierta a la entrada de capital exter-
no entre los emprendedores pueden ser abordados de manera efectiva por el sistema educativo y
por los organismos y centros de apoyo a la iniciativa emprendedora o de desarrollo empresarial,
que es donde se dirigen los emprendedores en busca de asistencia para crear y desarrollar un nego-
cio. De otro lado, entidades educativas, tales como las escuelas de negocio, o las propias redes
de inversores privados, apoyadas en sus organizaciones matrices de perfil plblico y/o privado,
aparecen como mejor equipadas para impulsar y ofrecer programas estructurados ?con la partici-
pacion de académicos, expertos y agentes reales de este mercado? que proporcionen a los inver-
sores las herramientas y la capacitacién que necesitan para iniciar o completar sus primeras
inversiones e progresar a lo largo de la curva de aprendizaje.
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IESE Business School ha desarrollado un programa de
formacion especifica dirigido a inversores privados en
potencia (inversores “virgenes”) y a inversores pasi-
vos o “latentes” que desean desarrollar, mejorar o vali-
dar sus conocimientos y experiencias en el mercado de
capital riesgo informal. El programa es una de las ini-
ciativas del Centro de Iniciativa Emprendedora y Empre-
sa Familiar de IESE (CEFIE-IESE) con el apoyo de la
agencia de innovacion y desarrollo (CIDEM) del gobier-
no autonomico de Catalufia. La primera edicion de la
Escuela de Business Angels de IESE se celebrd duran-
te el curso académico de 2003/2004 con el apoyo de
la agencia de innovacion y desarrollo (CIDEM) del
gobierno autonoémico de Cataluiia, y ya se han cele-
brado tres ediciones de esta escuela de inversores.
La estructura de los contenidos del programa inicial
estuvo basada en torno a las seis grandes areas tema-
ticas que se corresponden con las fases principales del
proceso de inversion privada por la via de capital ries-
go informal:

Definicion del perfil de actividad inversora y gene-
racion del flujo de proyectos: Autoevaluacion de
los participantes; percepcion y perfil de riesgo; gra-
do de implicacion potencial en las empresas parti-
cipadas; puntos fuertes y débiles de la red de con-
tactos; fuentes de proyectos emprendedores en fases
iniciales de desarrollo; alternativas a nivel local o
regional.

- Evaluacion y valoracion de las oportunidades de inver-
sion: identificacion de los aspectos clave de una
propuesta/plan de negocio; analisis del mercado y
sector; evaluacion del emprendedor/equipo promo-
tor; analisis de las necesidades financieras del pro-
vecto; due diligence pre-inversion; métodos de valo-
racion de negocios.

Negociacion y estructuracién de una operacion de
inversion: proceso de negociacion inversor-empren-
dedor; desarrollo de negociaciones cooperativas;

negociacion con mdltiples partes negociadoras;
papel de otros agentes o participantes; gestion de
bloqueos; formalizacion de acuerdos de inversion,
instrumentos legales; inversion por tramos.

Proceso de ‘due diligence”: analisis y evaluacion de
la trayectoria/historia del proyecto emprendedor;
identificacion de obligaciones legales, fiscales o
administrativas.

- Aportacion de valor por parte del inversor: definicion
del papel del inversor en la empresa participada;
desarrollo de los sistemas de informacion y repor-
ting; actuacion en el consejo de administracion;
areas de aportacion de valor; evaluacion y sequi-
miento de resultados; estrategia de desinversion;
seguimiento de las opciones de desinversion; pre-
paracion para la entrada de nuevos inversores; aspec-
tos fiscales.

Al final de programa, se desarrollaron un par de sesio-
nes adicionales sobre el proceso de establecimiento
y el papel de una red de inversores privados, en las
que se discutieron las necesidades y preferencias de
los inversores participantes. EL programa fue impar-
tido por profesores del claustro de IESE con la cola-
boracion de inversores, emprendedores y expertos lega-
les y fiscales como ponentes invitados en areas
tematicas seleccionadas, e incluyo presentaciones,
estudios de casos, trabajos en equipo y actividades
relacionales. La primera promocion de los inversores
participantes dio lugar a la creacion en 2004 de la Red
de Inversores Privados de IESE, también con apoyo del
citado organismo autonémico. Actualmente, la Red de
Inversores Privados de IESE es la mayor en Espaiia,
opera en Madrid y Barcelona, cuenta con mas de 90
miembros de pleno de derecho y esta abierta para todos
aquellos inversores y proyectos que deseen participar,.
Desde su creacion, se organizan foros de inversion cada
seis semanas en los que mas de 250 emprendedores
han presentado sus propuestas de negocio.
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5.4. El fomento de los mecanismos de co-inversion

Una de las formulas mas claras para reducir los riesgos de la inversion es la co-inversion con
otros inversores. Algunos inversores prefieren invertir solos, ya que les gusta controlar de forma
mas directa su inversion, conocen muy bien los sectores y el tipo de negocios en los que invier-
ten, y poseen una capacidad financiera que les permite diversificar. Otros inversores sin embar-
go prefieren co-invertir, bien por una cierta inexperiencia en la actividad inversora, para com-
partir la tarea de seguimiento, para diversificar su cartera, o para acceder a operaciones de
mayor tamafio.

Sin embargo, la co-inversion se puede convertir en una fuente de conflictos si el proceso de inver-
sion y la posterior participacién en la empresa no se han consensuado y coordinado correcta-
mente. Cuando aparecen varios inversores simultdneamente es necesario prever una serie de cir-
cunstancias adicionales que contemplen la resolucion de diferencias y conflictos entre los inversores
y las posibles oportunidades de abandono del proyecto si el descontento no puede ser encauza-
do. Las practicas en este sentido son variadas pudiendo tratarse de inversores fundamentados en
el conocimiento o la amistad personal entre ellos, grupos que firman un protocolo interno para
gestionar la relacion profesional, o grupos que invierten a través de una sociedad con unas
reglas claramente preestablecidas.

Para la realizacién de operaciones con varios inversores es necesario que exista empatia perso-
nal entre el grupo, complementariedad en los enfoques inversores y alineamiento de intereses
estratégicos. Por esta razon los inversores recurren continuamente al mismo grupo de personas
con las que han establecido lazos profesionales y muy rara vez se aventuran a invertir con una per-
sona a la que no conocen lo suficiente. Los patrones sobre los cuales se fundamenta una opera-
cién compartida vienen por tanto determinados, en una gran medida, por el perfil de los partici-
pantes y su grado de aversion al riesgo.

Para un inversor, las razones a favor de la co-inversion son claras: puede acceder a un mayor nime-
ro de proyectos; obtener una segunda opinion sobre la operacion; reducir el volumen de inver-
sion individual por operacion; aportar recursos y obtener conocimiento adicional y complemen-
tario y aprender de inversores mas expertos. La co-inversion permite superar en muchos casos
las limitaciones financieras de los inversores “solitarios” y facilita el desarrollo de operaciones
de financiacién que, de otro modo, no se realizarian por el tamafio de inversion requerido. Por otra
parte, la posibilidad de co-invertir con inversores experimentados es uno de los mejores instru-
mentos para aprender los aspectos basicos de la inversion privada y, por tanto, para que aque-
llos inversores “latentes” o “dormidos” se activen y puedan canalizar sus inversiones. En virtud
del reconocimiento de estos efectos, la promocion y facilitacion de las vias de co-inversion
entre inversores privados se ha integrado en la agenda de los responsables plblicos y de los pro-
pios gestores de las redes de inversores privados. Probablemente el principal objetivo de estimu-
lar la co-inversion es ampliar las capacidades financieras de los inversores privados para que
puedan alcanzar oportunidades de inversion de mayor tamafio. En los dltimos afios, las adminis-
traciones plblicas nacionales y regionales de algunos paises europeos han desarrollado y comen-
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zado a aplicar algunos esquemas o mecanismos directos o indirectos de co-inversion con recur-
sos plblicos que procuraran evitar el abandono del mercado de muchos inversores, proporcio-
nandoles una via para distribuir riesgos. En algunos paises, el enfoque de la intervencion pabli-
ca ha consistido en facilitar tal distribucion de riesgo mediante la implementacién de mecanismos
de co-inversion en los que el dinero pablico es invertido conjuntamente con la inversion del
business angel siempre y cuando la decision de invertir descanse en dltima instancia en el inver-
sor privado. Este esquema lleva implantando en Bélgica desde hace varios afios y consiste en la
concesion de un préstamo subordinado hasta 125.000 euros a empresas emprendedoras que hayan
recibido financiacion parcial o total procedentes de inversores privados, y siempre y cuando la
suma del capital proporcionado por el inversor privado y por el equipo promotor del proyecto
sea al menos equivalente al capital proporcionado en forma de fondos piblicos. El proceso de selec-
cion de los proyectos corre a cargo de las redes de inversores privados y desde su introduccion,
la respuesta de inversores y emprendedores ha sido muy positiva.
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Encuesta de seguimiento de proyectos emprendedores (Red de Inversores Privados de IESE)

Percepcion de los emprendedores sobre opciones de co-inversion con fondos piiblicos y pri-
vados. La encuesta evalda también si los emprendedores perciben la posible entrada de un
proveedor de capital externo con fondos piblicos como un elemento atractivo y, a la vez,
complementario (por ejemplo, cubriendo los requerimientos de financiacién) para que un inver-
sor privado se decida a invertir en una oportunidad determinada. Pueden decirse que mas de
mitad de los emprendedores que respondieron a esta pregunta se muestran mas bien cautos
en relacion con las posibilidades de esquemas de cooperacion como el descripto, probable-
mente debido a falta de mayor informacion (41% piensa que pueden ayudar bastante y un
18% a partes iguales que podrian ayudar algo o muy poco).

FIGURA E-11

¢Puede facilitar la entrada de inversores privados la entrada en el capital
también de fondos de capital riesgo con recursos pablicos (p.e. CDTI,
ENISA...)?

Nada
3%

Muy poco
9%

/

Mucho
41% -

Medianamente
9%

Bastante
41%

Un esquema equivalente es el desarrollado en Espafia por la Asociacion Espafiola de Business Angels
Networks, AEBAN, y el fondo de capital riesgo pablico ENISA (Empresa Nacional de Innovacion S.A),
a través de un convenio que tiene como proposito esencial facilitar el acceso a financiacion adi-
cional procedente de ENISA, en forma de un préstamo participativo o de toma de participacion
en capital, a las empresas innovadoras e inversores participantes en las redes miembros de
AEBAN que hayan acordado el cierre de una operacion entre ellos. La financiacion de ENISA se
sitGa, en términos generales, entre 100.000 y 1.500.000 euros.



[N

8

LA FINANCIACION EXTERNA DE EMPRESAS INNOVADORAS EN FASES INICIALES DE DESARROLLO.
RESTRICCIONES FINANCIERAS, FALLOS DE MERCADO Y PAPEL DE LOS INVERSORES PRIVADOS

Un caso de referencia de implementacion de un meca-
nismo de sindicacion intra-grupo es el desarrollado
por Archangel Informal Investment, el principal gru-
po de inversores privados en Escocia. Archangel tie-
ne un modelo de funcionamiento mas parecido a los
grupos o clubs de inversores estadounidenses que a
las redes europeas de inversores que actan como pla-
taformas o infraestructuras de encuentro entre inver-
sores y emprendedores (matchmaking). La co-inver-
sion es una practica habitual de las redes de inversores
que funcionan como clubs/grupos de inversores. En el
caso de Archangel, es frecuente la participacion de
al menos 10 inversores en una operacion y este nme-
ro llega hasta 30 en ocasiones. La participacion habi-
tual se sitda entre 5.000 y 30.000 GBP por inversor en
operaciones entre 200.000 y 500.000 GBP. Existe una
serie de condiciones practicas que permiten este alto
grado de co-inversion:

Existe el compromiso de un “ndcleo duro” de inver-
sores fundadores del grupo que aportan 20.000 GBP
en cada operacion aprobada por el Consejo (ellos
mismos).

Existe un grupo de 100 inversores que tiene acce-
so a la operacion en cuestion, con la garantia de
inversion del ndcleo duro y de que si no se alcan-
za la cantidad necesaria aportaran lo que reste. Estos
inversores reciben del gestor de la red una comu-
nicacion mediante la cual son informados del per-
fil del proyecto y el volumen de la inversion poten-
cial y se les pregunta si quieren invertir y cuanto.

La evaluacion, due diligence, negociacion y estruc-
turacion y cierre de la operacion es llevada a cabo
por un inversor “lider” en colaboracion con el geren-
te del grupo de inversores

Se utiliza la documentacion pre-contractual y con-
tractual habitualmente utilizada en operaciones
de capital riesgo

Existen acuerdos de cesion de poderes al gestor/
gerente de la red que se firman automaticamente al
entrar a la red. Estos poderes implican que el ges-
tor/gerente actlan en representacion de los inver-
sores que hayan declarado su deseo de co invertir
en una operacion. Esto permite que los inversores
que desean participar se mantengan al margen del
proceso de implementacion y estructuracion de la
operacidon y no es necesario que se organicen para
firmar el cierre del acuerdo en cuestion.

Una vez efectuada la inversion, las decisiones que
necesiten la aprobacion de los inversores se adop-
tan por acuerdo del 75% a fin de no entorpecer ni
ralentizar dicho tales decisiones.

Esta practica requiere la dedicacion de un gestor
profesional para coordinary centralizary su rol cre-
ce a medida que el grupo inversor intensifica su acti-
vidad inversora. Requiere, ademas, que los inver-
sores privados que entran en la red asuman las
practicas habituales de ésta y que tengan la volun-
tad de invertir y participar.

Su principal ventaja es que permite a un inversor
diversificar su cartera individual con poco dinero.

Su principal desventaja es que exige la asuncion
de una fuerte cultura que facilite el trabajo en gru-
po y minimice el conflicto, lo que exige un alto
esfuerzo de coordinacion.
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6. Conclusiones

El mercado de capital riesgo institucional claramente no funciona en el segmento de empresas
innovadoras en fases iniciales de desarrollo, al estar enfocado a inversiones en empresas mas esta-
blecidas en fases mas avanzadas y de menor riesgo. Al mismo tiempo, la inversion privada se
esta transformando cada vez mas en una opcion de financiacion externa factible y accesible para
los emprendedores, en muchos casos como los primeros inversores profesionales que actdan
entre la financiacién interna inicial con recursos propios precedentes de los emprendedores,
familiares y/o amistades y el capital riesgo institucional.

Las empresas innovadoras jovenes utilizan en su mayoria activos intangibles y/o especificos y
en las fases iniciales no generan flujos financieros para servir la deuda bancaria. Estas caracte-
risticas, junto a la carencia de informacion sobre su trayectoria y resultados a disposicion de los
potenciales suministradores de recursos financieros, explican las dificultades de acceso a las tra-
dicionales fuentes de financiacion externa (el sistema crediticio y la entrada de capital externo).
La presencia de fuertes asimetrias de informacion en los mercados de capitales entre los sumi-
nistradores de financiacion y los emprendedores en busca de financiacion han sido remediadas
en parte por el papel que juega el capital riesgo, el cual actlia como una forma hibrida de finan-
ciacion que consiste en capital externo para las empresas pero que, también, se caracteriza por
funcion de intermediacion llevada a cabo por el capitalista de riesgo. Junto a las actividades
basicas de exploracion e identificacion de oportunidades, el capital riesgo permite asignar poder
de control sobre las decisiones de las empresas participadas en funcion de sus resultados, y con-
tribuye de este modo a aliviar el impacto de las deficiencias de informacién que entorpecen el
acceso al sistema crediticio. No obstante esta funcién, la mayor parte de la inversion de capital
riesgo institucional tiende a alejarse de empresas que se encuentran en fases iniciales y/o
demandan un volumen de inversién pequefio. Esto es debido a las fuertes deseconomias de esca-
la que experimentan los fondos de capital riesgo para gestionar el proceso de exploracion e
identificacioén de oportunidades de inversion y efectuar el seguimiento de las compafias en que
invierten. Frente a estas restricciones adicionales, los emprendedores tienden a centrar sus deci-
siones de financiacion en la autofinanciacion, el acceso a los esquemas de financiacion plblica
y la entrada de capital externo procedente de busines angels.

Aungue la inversion privada informal puede considerarse una formula similar al capital riesgo
formal, no son lo mismo y raramente compiten por las mismas operaciones. Un elemento dife-
rencial de los business angels es, entre otros, que son inversores que invierten su propio dinero
y que se implican en los proyectos en que invierten. Estimaciones aproximadas sobre la activi-
dad del mercado de la inversion privada informal en Europa, en el segmento de empresas en
fases iniciales, indican que los volimenes invertidos son superiores a los del mercado de capital
riesgo formal. Sin embargo, este mercado esté sujeto a la presencia de problemas de informa-
cion, de problemas especificos de demanda y de problemas de entorno que afectan a su eficien-
cia y a su funcionamiento. En los Gltimos diez afios, las alternativas para la accién pulblica en la
mayoria de los paises se han concentrado, con mayor o menor grado de efectividad, en aliviar algu-
nos de estos problemas con la finalidad de activar el extraordinario potencial de este mercado para
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empresas en fases iniciales. Algunos paises han impulsado iniciativas para la mejora de las con-
diciones del entorno, mediante la introduccion de reformas fiscales que afectan a esta actividad
(régimen fiscal sobre las plusvalias o exenciones fiscales sobre pérdidas) y a través del impulso
de politicas directas e indirectas para fomentar una cultura mas proclive a la iniciativa empren-
dedora y a la asuncién de riesgos.

Este informe ha puesto el énfasis en la necesidad de seguir explorando alternativas de interven-
cion para la accion pablica no estrictamente financieras que permitan seguir actuando sobre estos
problemas con el fin de potenciar la actividad de los inversores privados. A partir del reconoci-
miento de que una gran parte del éxito de la inversion privada depende de la calidad de la ges-
tion del propio proceso de inversion, en el cual las relaciones personales entre los inversores y
emprendedores son tan cruciales como la aportacion de capital en si misma, se ha puesto de mani-
fiesto la importancia de potenciar la preparacion del inversor como oferente de capital (investor
readiness), y a la vez, potenciar la preparacion del emprendedor para recibir capital externo (invest-
ment readiness), como factores criticos para mejorar el funcionamiento de un mercado de finan-
ciacion con fuertes implicaciones locales y regionales. A su vez, las redes de inversores privados
pueden y deben desempefar un papel fundamental en estos dos dominios.

En una situacion de crisis financiera y econémica como la actual, los problemas habituales de
las pequefias empresas para acceder a las fuentes tradicionales de financiacion externa se exa-
cerban notablemente. Un posible efecto de esta situacion es el probable aumento de la deman-
da de financiacion por esta via®®, proveniente no solo de los demandantes habituales (proyectos
de negocio en fases iniciales de desarrollo), sino, también, de empresas establecidas, con ven-
tas y un alto potencial de crecimiento, a los que se les ha cerrado el crédito. Esto puede supo-
ner, por un lado, buenas oportunidades para aquellos inversores privados mas activos o con
capacidad inversora, que ven como pueden abordar eventuales operaciones con unas valoracio-
nes muy atractivas. Pero por otro puede suponer un problema adicional para aquellos proyectos
innovadores de nueva creacion y alto riesgo, con un perfil adecuado para recibir inversién priva-
da informal, los cuales, ahora, deberan enfrentar competidores mas establecidos y, por tanto de
menor riesgo percibido, por los mismos recursos. Sin embargo, una nueva generacién de empren-
dedores ya esta trabajando como reflejo de la intensidad emprendedora contraciclica que gene-
ran las épocas de alta incertidumbre y de cambio profundo, lo que a su vez determina una mayor
demanda potencial de capital externo para fases tempranas de desarrollo.

Es preciso sequir trabajando para atraer un mayor ndmero de inversores privados a fin de aten-
der esta mas que probable demanda, que ademas no solo es de recursos de capital sino también
de las capacidades de acompafamiento que los inversores tienen para ofrecer. Los responsables
de politicas pdblicas tienen mucho que decir en esta materia y evidentemente un amplio margen
de mejora, en primer lugar, para atraer mas inversores al mercado, reforzando los incentivos fis-

°8 Seglin EBAN, los gestores de redes de inversores privados estan detectando un aumento de la demanda de finan-
ciacion por esta via. EBAN (2009).
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cales o los esquemas de garantias o de co-inversion que fomenten este tipo de actividad inver-
sora; en segundo lugar, para potenciar el papel y la cooperacion de las redes de inversores priva-
dos y las organizaciones sectoriales al nivel local y regional; y, finalmente, para fomentar la
colaboracion entre los inversores privados y los fondos de capital riesgo institucionales. Por su
parte, las redes de inversores privados, mediante una mayor colaboracion entre ellas, deben sequir
fomentando y haciendo posible la formacion de inversores, la co-inversion y la preparacion de
los emprendedores para recibir capital, y estas actividades deben ser integradas en las estrate-
gias de apoyo y fomento de la iniciativa emprendedora de las administraciones pdblicas locales
o regionales.
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En la Gltima década, el conjunto de la economia mundial asiste a una transformacion radical de
los elementos que determinan la competitividad de los paises. Los cambios tecnoldgicos y la
integracion econémica han dado un vuelco a los patrones de especializacién y, como conse-
cuencia, las economias mas avanzadas han progresado por la senda de la innovacién hacia un nue-
vo estadio del desarrollo, instalandose en un nuevo modelo competitivo, en el que el espiritu
emprendedor y la actividad empresarial dotan del dinamismo necesario para el crecimiento.

El reconocimiento de esta nueva realidad lleva aparejada la necesidad de politicas y medidas orien-
tadas a fortalecer el espiritu emprendedor, tal y como propugna la Unién Europea desde hace un
decenio. A su vez, para el correcto disefio e implementacion de esas politicas, es necesario com-
prender los factores que inciden en el espiritu emprendedor de las personas y en su capacidad de
generar valor mediante acciones emprendedoras. Esos factores tienen que ver no sélo con carac-
teristicas personales, sino también con el entorno sociocultural e institucional en que interacti-
an los agentes de la economia.

Las NEBTs constituyen la clave de un nuevo proceso de “industrializacion” que permite traspasar
al mercado empresarial la actividad cientifica y tecnoldgica. Asi, las universidades y centros tec-
noldgicos influyen decisivamente en que estas empresas puedan ponerse en marcha, consolidar-
se y crecer en un futuro. A su vez, los viveros de empresas y los parques cientificos y tecnologi-
cos juegan un papel muy importante ya que proporcionan las infraestructuras y los servicios de
acompafamiento necesarios que permiten a estas NEBTs arrancar y desarrollarse.

Dado el papel fundamental que desempefian las NEBTs en las economias avanzadas, asi como las
especiales dificultades que les afectan, han ido surgiendo desde la década de los noventa pro-
gramas plblicos especialmente dirigidos a apoyar a este tipo de empresas en todos los paises desa-
rrollados. A continuacion se muestra la experiencia de alguna de estas instituciones en la crea-
cion de EBTs

1. Centro de emprendedores del MIT (Massachusets
Institute of Technology)

El Instituto Tecnologico de Massachusetts es una de las principales instituciones académicas de
EE.UU. Su mision es la de avanzar en la generacién de conocimiento y formar a sus alumnos en
ciencia, tecnologia y otra areas educativas fundamentales del siglo XXI. Hoy es una institucion
formativa de &mbito mundial, donde la formacion y la investigacion (eminentemente practica)
continda siendo uno de sus principios fundamentales.

Situado dentro de la prestigiosa MIT Sloan School of Management, el Centro de Emprendedores
esta abierto estudiantes de ingenierias, ciencias y gestion que forman grupos multidisciplinares.
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EL MIT potencia la cultura emprendedora: existen herramientas financieras, también equipos de
abogados y asesores, y las universidades tienen buenos clubs de emprendedores que acompafian
al estudiante desde la idea hasta la creacién empresarial.

La misién del Centro de emprendedores del MIT es incubar, educar, motivar y apoyar a los empren-
dedores que hacen que las compafiias start up tengan éxito, es decir, ayudarles a alcanzar su maxi-
mo, apoyandoles en la consolidacion de un equipo de personas, extension de su red de contac-
tos y acceso a los clientes, planteando un enfoque mundial, que constituye la clave diferenciadora
para el éxito de la mayoria de las start up.

Mas que identificar un conjunto de factores que favorezcan la creacion de EBTs en el MIT, pare-
ce claro que es el “ecosistema” en el que el MIT desarrolla su actividad lo que constituye el fac-
tor diferencial para la alta tasa de crecimiento en el ambito de creacion de empresas. Este eco-
sistema esta constituido por numerosas instituciones de educacién e investigacion asi como
redes sociales, y esta basado en la filosofia de creacion del MIT que ya en 1861 valoraba el esta-
blecimiento de vinculos con el tejido industrial.

- Desde 1970, esta en marcha el MIT Enterprise Forum, que establece relaciones entre los empren-
dedores tecnolégicos y las comunidades en donde residen, y que produce un amplio programa
educacional orientado a la creacion empresas a través de una red de 24 capitulos.

- EL MIT Entrepreneurship Center ha cristalizado estos esfuerzos lanzando cerca de 30 cursos
de emprendizaje y apoyando la formacién y el crecimiento de clubes de alumnos. El resultados
de la interconexion entre los alumnos y de éstos con la comunidad empresarial y financiera cons-
tituye el primer factor de creacion de empresas entre los emprendedores del MIT.

- Las clases que se imparten en el MIT basan sus contenidos en un doble enfoque tedrico-prac-
tico gracias a la contribucion tanto de los académicos como de empresarios experimentados con
éxito y capitalistas de riesgo. Se crean grupos mixtos compuestos por gestores empresariales,
ingenieros y cientificos que suponen una comprension del proceso emprendedor en su totali-
dad por parte de los asistentes y que ha influido en la posterior creacién de muchas NEBTs.

- Los estudiantes han puesto en marcha actividades tales como el MIT $100K Business Plan
Competition en el que participan numerosos estudiantes, a menudo con los profesores como
miembros del equipo, para desarrollar sus ideas hasta el momento en que tienen que ser valo-
radas. Por lo menos 120 NEBTs se han puesto en marcha dentro de esta iniciativa

- La Oficina de licencias tecnolégicas del MIT (TLO) lidera en el &mbito nacional la conce-
sion de licencias tecnoldgicas a las NEBTs. En los Gltimos 10 afios se han concedido 224 licen-
cias. La TLO también ha aportado su experiencia y conocimiento y tiene un compromiso con
los estudiantes del MIT, los profesores y antiguos alumnos. La TLO ha sido pionera de una
estrategia de apalancamiento de propiedad intelectual para formar empresas con estrategias a
largo plazo.
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En los Gltimos afos, la creacion formal de servicios centrados en fomentar el espiritu emprende-
dor se ha incrementado.

- En 2000, se cre6 Venture Mentoring (VMS) para ayudar a cualquier persona relacionada con
el MIT, estudiantes, personal, profesores o ex-alumnos que contemplasen la creacion de una
EBT. Ya se han creado 88 empresas.

- El Centro Deshpande para la innovacion tecnoldgica se cred en 2002 para ofrecer pequefias
becas de investigacion a profesores cuyas ideas parecian especialmente susceptibles de ser
comercializadas y para ayudar a dar el salto entre la investigacion y la la innovacion. En sus
primeros cinco afios, ha financiado proyectos de investigacion de ochenta profesores y se han
creado quince NEBTs de estos proyectos.

- En 2006, la Sloan School of Management del MIT cre6 un nuevo programa orientado al espi-
ritu empresarial y la innovacién dentro de su MBA. Es demasiado pronto para saber los resul-
tados de esta nueva linea de actividad, pero alrededor del 25 por ciento de los estudiantes
han participado en actividades de creacion de EBTs

2. Sociedad Fraunhofer (FhG)

La Sociedad Fraunhofer (FhG)>® esté considerada como la institucion lider europea en el campo
de la investigacion aplicada. Trabaja por encargo de empresas industriales y terciarias y del sec-
tor plblico. En los mas de 80 centros de investigacion de la Sociedad Fraunhofer trabajan apro-
ximadamente 14.000 personas, en su mayoria con perfil de ciencias naturales o ingenieria.

De esos centros de investigacion, 57 son Institutos Fraunhofer, repartidos en cuarenta sedes
en toda Alemania. Uno de los principales objetivos de la Sociedad Fraunhofer consiste en trans-
formar tecnologias y conocimientos cientificos en productos aptos para el mercado. La comer-
cializacion de los resultados se realiza, entre otras cosas, a través de la creacién de EBTs.

Los institutos de la Sociedad Fraunhofer de Economia y Politica estdn considerados como clave
para el desarrollo de una industria competitiva y como un ntcleo de atraccién de empresas y de
creacion de empresas. Fraunhofer apoya este objetivo mediante el fomento constante de la crea-
cion de EBTs y la cooperacion entre los Institutos Fraunhofer.

El ambito de actuacion de Fraunhofer incluye el total apoyo y asesoramiento a los emprendedo-
res tecnologicos. Entre las principales tareas se encuentra la optimizacion del plan de negocio,
la eleccion de la forma juridica y la forma de los contratos asi como la bdsqueda de financia-
cién, la cooperacion y socios de la industria. Especialmente en la bdsqueda de socios de la

°° http://www.fraunhoferventure.de/
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financiacion adecuada, el equipo puede ofrecer con la ayuda de su propia red con excelentes resul-
tados.

Fraunhofer Venture actlia como socio de los emprendedores, las NEBTSs, los institutos Fraunho-
fer y los inversores. Ofrece acceso a las tecnologias de Fraunhofer, la infraestructura y los cono-
cimientos técnicos con mas de 4.500 clases de patentes y proporciona a las empresas jovenes la
oportunidad de un acceso mas rapido y mejor de sus productos a los mercados.

Las actividades comerciales que ofrece el Fraunhofer Venture incluyen asistencia integral y servi-
cios de consultoria en los ambitos de la fundacion, la tecnologia, la financiacion y la gestion de
la cartera, y cuenta con expertos de los ambitos de la administracion de empresas y el derecho
contractual, lo que complementa la competencia tecnolégica de los emprendedores tecnoldgicos.

3. K.U. Leuven Research & Development (K.U. Leuven R & D)

K.U. Leuven R&D ofrece apoyo activo a la creacion de EBTs, orientado a la investigacion y la
innovacion de las empresas que hacen uso de los conocimientos o la tecnologia desarrollada
dentro de la universidad catélica de Lovaina (Bélgica). Un equipo multidisciplinar de asesores
juridicos, expertos en patentes, economistas, ingenieros y ofrece apoyo en las siguientes acti-
vidades:

Fomento del espiritu empresarial. En cooperacion con la Facultad de Ciencias Econdmicas y
Economia Aplicada, se imparte anualmente un curso de “espiritu empresarial” abierto a todos
los investigadores y los estudiantes de pregrado de la universidad, independientemente de su
especializacion. Se combinan sesiones tedricas y practicas en las que los profesionales de empre-
sas presentan su experiencia real. Parte de la evaluacion se basa en el desarrollo de un plan
de negocios que los estudiantes tienen que preparar en grupos de 4 a 6 personas.

Leuven.Inc (Leuven Innovacién Red Circle) pone en marcha un programa de eventos duran-
te todo el afio para reunir a “personas de ideas afines” de los grupos de investigacion acadé-
mica y de alta tecnologia de reciente creacion, las actividades de apoyo como la consultoria y
agencias capitalistas de riesgo, y las empresas establecidas en de la region de Lovaina. Los even-
tos organizados por Leuven.Inc incluyen talleres Visionary, Keynote Seminarios, Cafés de empre-
sarios y la gestion de los cursos estan enfocados en la innovacion y el espiritu de empresa de
alta tecnologia.

Desarrollo de planes de negocios. Los investigadores son guiados paso a paso en el proceso
“de la idea al plan de negocios” por los asesores internos y, en caso necesario, también exter-
no. La experiencia tecnoldgica de los investigadores se combina con el conocimiento empre-
sarial de personal de K.U. Leuven R&D para producir un plan de negocio que servira como un
instrumento para ayudar a convencer a los inversores y como herramienta de guia interna para
los empresarios.
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- La proteccion y explotacion de la propiedad intelectual. En la fase inicial, asi como en la

fase de crecimiento de una NEBT, la proteccion y la explotacién posterior de los conocimien-
tos es fundamental. La unidad de derechos de propiedad intelectual de K.U. Leuven de I+D,
en estrecha cooperacion con una amplia red de abogados de patentes europeas, investiga la
“libertad de operar”, y el potencial econdmico de la NEBT. Ademas, K.U. Leuven R&D ayuda en
la definicion de una estrategia de patentes adecuada y a desarrollar los acuerdos de licencia.

- Bilsqueda de inversores. La universidad, en colaboracion con dos grandes bancos privados

—el Grupo KBC y el Grupo Fortis— ha creado su propio fondo de capital semilla: el Gemma
Frisius Fondo. El objetivo del Fondo de Gemma Frisius es proporcionar capital semilla en las
primeras fases de la investigacion basada en NEBT. La inversién no esta restringida a un domi-
nio de una tecnologia especifica. Fundada en octubre de 1997, el Gemma Frisius Fund ha
invertido una cantidad total de 9 millones de euros en 16 NEBTs en el periodo 1997 a 2002. El
3 de julio de 2002, el Gemma Frisius Fund II se establecié como una empresa conjunta entre
los mismos socios —Fortis Private Equity, KBC Investco y K.U. Leuven Investigacion y Desa-
rrollo— y con los mismos objetivos.

- Encontrar la infraestructura. K.U. Leuven R & D, en cooperacion con los distintos departamen-

tos de la universidad de Lovaina, el Centro de Innovacion e Incubacion y los parques cientifi-
cos, ayuda en la blsqueda de una infraestructura adecuada para cada NEBT. El Centro de Inno-
vacion e Incubacion es una incubadora que es propiedad conjunta de la universidad, la ciudad
de Lovaina y una serie de empresas privadas, que ofrece infraestructura compartida, equipos y
servicios a las NEBTs. Ademas, el Parque Cientifico de Lovaina constituye un verdadero “corre-
dor tecnoldgico”, donde estan ubicadas decenas de empresas de alta tecnologia, tanto NEBTs
como las principales empresas internacionales.

- Negociacién y apoyo juridico. K.U. Leuven R&D también ofrece apoyo para la negociacion y

apoyo legal para la redaccion de los estatutos, acuerdos de accionistas y acuerdos de coope-
racion, en estrecha cooperacion entre la NEBT y la unidad de contratos de investigacion de
K.U. Leuven R&D.

- Gestion de crecimiento. Una vez que se crea la NEBT, K.U. Leuven R&D se mantiene estre-

chamente involucrada. Basandose en experiencias anteriores, K.U. Leuven R&D ayuda en la defi-
nicién de una vision estratégica durante los primeros afios. Ademas, apoya a la NEBT en la
gestion de las diferentes fases de crecimiento, asesorando sobre las decisiones estratégicas
en relacion con el proceso de crecimiento internacional a través de la participacion en el Con-
sejo de Administracion y a través de contactos personales con la red de asesores K.U. Leuven
R&D. Esto puede mejorarse con el nombramiento de consejeros externos independientes.

- Estimular la creacion de redes y agrupaciones. K.U. Leuven R&D también ha puesto en mar-

cha la creacion de redes y agrupaciones con el objetivo es estimular la creacion de redes hori-
zontales entre los sectores y tecnologias, asi como la formacion de clusters tecnolégicos (ver-
ticales).
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anexo 1.

En este anexo se muestran los datos de mas de un centenar de empresas tecnoldgicas creadas en
la Comunidad de Madrid en los afios 2007 y 2008, y durante el primer semestre de 2009. Se han
agrupado de acuerdo con la siguiente clasificacion: Biotecnologia, Salud y Agroalimentacion; Ener-
gia y Medio Ambiente; Nuevos materiales, Aeroespacio, Nanotecnologia e Ingenieria; y Tecnolo-
gias de la Informacion y las Comunicaciones. Se ha indicado también, en su caso, la institucion
o instituciones con las que mantiene algln tipo de relacién (origen de la tecnologia, espacio de
incubacion, etc.).

1. Biotecnologia, Salud y Agroalimentacion

RELACION DE NEBT DE BIOTECNOLOGIA, SALUD Y AGROALIMENTACION

D 7 ALGAENERGY
L
lackbio EMPRESA: Algaenergy, S.A.
ACTIVIDAD: Investigacion y produccién masiva de distintos productos a
EMPRESA: 2B BlackBio partir de diferentes tipos de microalgas.
ACTIVIDAD: Investigacion, desarrollo y comercializacién de nuevas WEB/CONTACTO: www.algaenergy.es

soluciones para la medicina personalizada y el diagndstico médico, basadas
en los avances de la genética, la genomica y la protedmica. El objetivo final
de BlackBio es hacer de la medicina personalizada una realidad.
WEB/CONTACTO: www.blackbio.eu

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

Oeioeca

EMPRESA: Bioenergia y Cultivos Agroenergéticos S.L. (BIOECA)
ACTIVIDAD: Compania dedicada a la implantacion de proyectos
agroenergéticos integrales destinados al abastecimiento de materias primas
sostenibles sin competencia con el sector alimentario para el sector de los

AgroUniverso biocombustibles. La compafiia tiene por mision asegurar, en costes y en
plazos, el abastecimiento de materia prima para diversos sectores de la
EMPRESA: Agrouniverso bioenergia, tanto liquidos (biodiesel) como sélidos (biomasa), destacando
ACTIVIDAD: Empresa de base tecnoldgica dedicada a la consultoria agraria y especialmente el nuevo sector de la aviacion (bioqueroseno). Los paises
ambiental. donde la compaiiia dispone de filiales y centra sus actividades son Espafia,
WEB/CONTACTO: www.agrouniverso.es Brasil y China.
INSTITUCIONES RELACIONADAS: Universidad Politécnica de Madrid UPM WEB/CONTACTO: www.bioeca.com

INSTITUCIONES RELACIONADAS: Universidad Politécnica de Madrid UPM

MODELO DEHESA
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RELACION DE NEBT DE BIOTECNOLOGIA, SALUD Y AGROALIMENTACION (cont.)

EMPRESA: Biomol-Informatics, S.L.
ACTIVIDAD: Consultoria Bioinformatica en areas de investigacion, el
diagnéstico de enfermedades y en la industria farmacéutica. Especialistas en
disefio racional de farmacos mediante técnicas de simulacion computacional,
dindmica molecular de macromoléculas y anélisis de datos de “Next-
Generation DNA Sequencing”.
WEB/CONTACTO: www.biomol-informatics.com

www.bioinfo.es
INSTITUCIONES RELACIONADAS: Parque Cientifico de Madrid
Universidad Auténoma de Madrid UAM

®
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EMPRESA: Diomune, S.L.

ACTIVIDAD: Investigacion, desarrollo e innovacion de nuevos tratamientos,
productos y servicios inmunoldgicos de aplicacion en salud humana y animal
en las areas de enfermedades infecciosas, inflamatorias y autoinmunes
WEB/CONTACTO: www.diomune.com

INSTITUCIONES RELACIONADAS: Parque Cientifico de Madrid

Universidad Autonoma de Madrid UAM

“Geniality

EMPRESA: Geniality Diagnéstico Genético, S.L.

ACTIVIDAD: Diagnéstico Genético Preimplantacional (DGP) como método
precoz de diagndstico genético, que permite a las parejas que tienen un
riesgo elevado de transmitir una enfermedad genética a su descendencia
seleccionar embriones sanos antes de su implantacion en el Gtero, asi como a
parejas con problemas reproductivos a conseguir un embarazo con buen fin.
Servicios en desarrollo: servicio de Consejo Genético (CG), estudio de
Informatividad y servicio de Biopsia Embrionaria y Servicio de Diagnostico
Genético Preimplantacional (DGP).

WEB/CONTACTO: www.geniality.es

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

global

foodquality

EMPRESA: Global Food Quality S.L.

ACTIVIDAD: FH2 es la principal linea de negocio de la empresa y es la
denominacién de una serie de alimentos cardiosaludables (producto tipo
queso, embutidos, hamburguesas, cremas y patés) que se caracterizan por
estar libres de grasas saturadas y grasas trans

WEB/CONTACTO: www.globalfg.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

halotech’

dna

EMPRESA: Halotech DNA, S.L.

ACTIVIDAD: Fabricacion y comercializacion de kits de diagnostico in vitro y
de investigacion para la deteccion de la fragmentacion de ADN. Tres gamas
de productos: Gama Halosperm, para la deteccion de la fragmentacion de ADN
y parametros relacionados en muestras de semen de origen humano, de
interés para los Centros de Reproduccién Asistida y Centros de Investigacion;
Gama Halomax, para la deteccion de la fragmentacion de ADN en muestras de
semen de origen animal, de interés para los Centros de Reproduccién Animal;
y Gama Micromax, para la evaluacion de la sensibilidad-resistencia bacteriana
a antibiéticos (fase experimental).

WEB/CONTACTO: www.halotech.es

INSTITUCIONES RELACIONADAS: Parque Cientifico de Madrid

Universidad Autonoma de Madrid UAM

EMPRESA: Igen Biotech, S.L.

ACTIVIDAD: IGEN Biotech es una empresa de capital privado y centrada en
I+D+i en el campo de la biomedicina. El objetivo de la compaiia es
materializar en aplicaciones practicas los avances en investigacion biomédica
y llevarlos al mercado en forma de productos y servicios. El campo de
actuacion comprende el desarrollo de nuevos métodos de diagnéstico de
enfermedades, farmacos y otros métodos terapéuticos, aplicando
principalmente técnicas de gendémica, proteémica y terapia celular.
WEB/CONTACTO: www.igenbiotech.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid
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RELACION DE NEBT DE BIOTECNOLOGIA,

SALUD Y AGROALIMENTACION (cont.)

leadrtis

EMPRESA: LeadArtis, S.L.

ACTIVIDAD: Molecular Engineering for Health, LeadArtis es una empresa
orientada a la generacion y el desarrollo de nuevos farmacos basados en
formatos alternativos de anticuerpos monoclonales. El modelo de negocio de
LeadArtis pasa por la generacion y el desarrollo en fases iniciales de nuevos
farmacos basados en su plataforma propietaria trimerbody®. Esta nueva
tecnologia es un formato alternativo de anticuerpo monoclonal totalmente
humano y que tiene tres sitios de interaccion con el antigeno. LeadArtis
generara los trimerbodies®, realizara ensayos en animales (fase preclinica) y
los ensayos iniciales en seres humanos (Fase I) para posteriormente licenciar
a una compaiiia farmacéutica los productos para que ésta complete los
estudios subsiguientes en seres humanos (Fases II, III).

WEB/CONTACTO: www.leadartis.com

mecwins
EMPRESA: Mecwins, S.L.
ACTIVIDAD: Desarrollo y comercializacion de biosensores nanométricos para
analisis genetico. Instrumentos de medida (biosensores) capaces de abordar
los problemas de los centros de investigacion y empresas biotecnoldgicas en
Genomica, Protedmica y Farmacogendmica utilizando una tecnologia mas
robusta y sencilla que las existentes, protegida por patentes.
WEB/CONTACTO: www.mecwins.com
INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

Lsernto da syl Gt B

EMPRESA: Mygen, S.L.

ACTIVIDAD: Servicios integrales de microbiologia y genética, desde pruebas
periciales, control de calidad o diagnéstico de enfermedades hereditarias,
teniendo como proyecto principal el desarrollo de Biosensores Especificos de
Lectura Instantanea (BELI).

WEB/CONTACTO: www.mygen.es

INSTITUCIONES RELACIONADAS: Parque Cientifico de Madrid
Universidad Auténoma de Madrid UAM

Q NIMGenetics

New Integrated Medical Genetics

EMPRESA: NIMGenetics, S.L.

ACTIVIDAD: Compania especializada en el diagnéstico genético, basado en
la utilizacion de sistemas genomicos de alta resolucion. Sus areas de
aplicacion son la Genética clinica, el Diagnostico Prenatal, Oncologia, y
Terapia celular

WEB/CONTACTO: www.nimgenetics.com

INSTITUCIONES RELACIONADAS: CNIC-CNIO

Parque Cientifico de Madrid

numiotec

EMPRESA: Numio Tecnologias (Numiotec)

ACTIVIDAD: Creacién de tecnologia para la ventilacién y monitorizacion de
animales, tanto de laboratorios como para las mascotas. Soporte técnico y
adaptaciones personalizadas a los clientes que asi lo requieran. Soporte en
forma de consultoria para todos aquellos laboratorios y clinicas que requieran
de la implementacion de experimentos complejos donde la tecnologia de
Numiotec y/o las técnicas de iméagenes jueguen un papel importante.
WEB/CONTACTO: www.numiotec.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Complutense de Madrid UCM
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RELACION DE NEBT DE BIOTECNOLOGIA, SALUD Y AGROALIMENTACION (cont.)

EMPRESA: Pharmaland Plus, S.L.

ACTIVIDAD: I+D+i y comercializacion de métodos de diagnésitco de
enfermedades (Alzheimer, Creutzfeldt-Jacob) y sistemas informaticos de
informacion sobre salud

WEB/CONTACTO: www.pharmaland.es

j BIOTECH

EMPRESA: Plant Response Biotech

ACTIVIDAD: Desarrollo de nuevas tecnologias y herramientas para la
utilizacion de los mecanismos de defensa basal de las plantas con fines
agrondmicos . Identificacion de elicitores/inductores de resistencia y fungicidas
«verdes» para el control de patdgenos que causan enfermedades en cultivos.
Nuevas herramientas para el desarrollo de biocombustibles. Consultoria
cientifica y desarrollo de planes de investigacion para el sector empresarial.
WEB/CONTACTO: http://plantresponse.wordpress.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

EMPRESA: Prometheus Bioengineering of Stem Cell and Tissues, S.L.
ACTIVIDAD: Disefio de procedimiento en diferentes biorreactores para la
diferenciacion de células madre y de organizacion de células en tejidos
funcionales de aplicaciones en medicina regenerativa y desarrollo de sistemas
in vitro para la prueba de nuevos medicamentos.

WEB/CONTACTO: www.artemisproject.eu

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

sylentis

EMPRESA: Sylentis, SAU

ACTIVIDAD: Investigacion de nuevos enfoques terapéuticos basados en las
técnicas de silenciamiento génico. Sylentis esta especializada en el desarrollo
de terapias mediante ARN de interferencia (ARNi o RNAi, en inglés), también
denominado ARN interferente.

WEB/CONTACTO: www.sylentis.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

[
Veracetics

EMPRESA: Veracetics, S.L.

ACTIVIDAD: Nuevo concepto de productos de consumo obtenidos de
extractos vegetales y su aplicacion en distintos sectores. Cuenta con un
conocimiento profundo del mercado, avalado por mas de 10 afios de
experiencia en la comercializacion de sus productos en los sectores de la
cosmética y la parafarmacia. Unica empresa europea que produce Aloe vera
con Registro Sanitario.

WEB/CONTACTO: www.veracetics.com

INSTITUCIONES RELACIONADAS: Universidad de Alcala UAH
Tecnoalcala

BIOTECH

EMPRESA: Vivia Biosystems, S.L.

ACTIVIDAD: Cribaje y validacion de candidatos a farmacos, ofreciendo
servicios a terceros para autofinanciar las operaciones y desarrollando I+D
propia en areas terapéuticas concretas.

WEB/CONTACTO: www.viviabiotech.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

Waixpol

BIOTECH

EMPRESA: X-Pol Biotech, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo de aplicaciones biotecnolégicas de ADN polimerasas,
especialmente en enzimas de la familia X, en reacciones de reparacion y
amplificacion de ADN, asi como su aplicacion en diagndstico y genotipado de
polimorfismos simples.

WEB/CONTACTO: www.xpolbiotech.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid
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RELACION DE NEBT DE ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE

s eneralla
Qrupo

EMPRESA: Advantia Plus, S.L.

ACTIVIDAD: Proyectos de energias renovables. Minicentrales renovables.
CONTACTO: Tel: 902 367 041

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de la Universidad Carlos III
de Madrid UC3M

EMPRESA: Erisis, Energias Renovables e innovacién de sistemas, S.L.
ACTIVIDAD: Consultora y gestora tecnica que a través de su plataforma de
eficiencia energética, Solar Business Intelligence, garantiza el maximo
rendimiento de las plantas solares en la fase de explotacion.
WEB/CONTACTO: www.erisis.es

Global

FORECASTERS
A spin-off from CIEMAT

EMPRESA: Global Forecasters, S.L.

ACTIVIDAD: Prediccion a corto, medio y largo plazo de la produccion de
parques edlicos. Asesoria y realizacion de estudios en temas relacionados con
la energia edlica.

WEB/CONTACTO: www.gfcasters.es

INSTITUCIONES RELACIONADAS: CIEMAT

Parque Cientifico de Madrid

EMPRESA: Investigaciones y Recursos Solares Avanzados

(IRSOLAV), S.L.

ACTIVIDAD: Analisis del recurso solar en emplazamientos potenciales para
futuras plantas fotovoltaicas y termosolares. Informes de rendimiento del
recurso solar, simulacion y analisis de la produccién eléctrica de plantas
termosolares. Asesoria en medicion de radiacion solar, calibracion de equipos
y tratamiento de datos meteorolégicos.

WEB/CONTACTO: www.irsolav.com

INSTITUCIONES RELACIONADAS: CIEMAT

Parque Cientifico de Madrid

SOLAR POWER

irncwaticns

EMPRESA: Solar Power Innovations, S.L.

ACTIVIDAD: Dedicada al sector de los inversores solares fotovoltaicos,
dispone de una patente mediante la que consigue un inversor de 10 KW
trifasico con transformador incluido y tamafio reducido a un rack doble Uy
Unicamente 6 Kg de peso. Disefio de sistemas de potencia en general, como
fuentes de alimentacion para sistemas con LEDs.

WEB/CONTACTO: www.solarpowerinnovations.es

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

EMPRESA: STA - Solar Technology Advisors

ACTIVIDAD: Apoyo en el desarrollo de proyectos de energia solar
concentrada. STA aporta conocimiento e ideas para el desarrollo de centros de
investigacion y desarrollo, formacion o de plantas de demostracion del uso de
la energia solar concentrada.

CONTACTO: Tel: 610 53 09 03

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

®lm

EMPRESA: Sun to Market, S.L.

ACTIVIDAD: Creacién de soluciones informaticas para el disefio, desarrollo y
operacion de plantas solares de generacion de electricidad, asi como
prestacion de servicios de consultoria e ingenieria en el sector.
WEB/CONTACTO: www.s2msolutions.es

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de la Universidad Carlos III
de Madrid UC3M

Grupo
Valoralia

EMPRESA: Valoralia I+D, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo de proyectos ingenieriles de investigacion en el
campo de la energia solar, con la finalidad de mejorar el aprovechamiento de
la luz solar, asi como la rentabilidad de las instalaciones, aumentando sus
posibilidades de aplicacion.

WEB/CONTACTO: www.valoraliasolar.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid
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3. Nuevos materiales, Aeroespacio, Nanotecnologia e Ingenieria

RELACION DE NEBT DE NUEVOS MATERIALES, AEROESPACIO,

NANOTECNOLOGIA E INGENIERIA

adatica

EMPRESA: Adatica Engineering, S.L.

ACTIVIDAD: Calculo, disefio y simulacién dindmica de instalaciones
(combustible, hidréulica, aire acondicionado, mecanicas, oxigeno, eléctrica...)
y estructuras (metalicas y de materiales compuestos) en sector aeronautico,
defensa, ferroviario e industrial.

WEB/CONTACTO: www.adatica.com

CQ5

EMPRESA: CQS I+D+I SL

ACTIVIDAD: Analisis quimicos y controles de calidad. Asesoramiento técnico
y juridico sobre actividades relativas a las ciencias quimicas.
WEB/CONTACTO: www.cgslab.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

QEUTECNO

EMPRESA: Deutecno, S.L.

ACTIVIDAD: Disefio y fabricacion de hardware dedicado. Implementacion de
proyectos especiales surgidos de la investigacion. Desarrollo de patentes
desde el modelo conceptual hasta su puesta en el mercado.
WEB/CONTACTO: www.deutecno.com

EMXPRACE

EMPRESA: Expace on Board Systems, S. L.

ACTIVIDAD: Disefo y/o comercializacion de todo tipo de sistemas
electronicos o electromecanicos embarcados en plataformas, principalmente
en los sectores aeronautico, aeroespacial y defensa

WEB/CONTACTO: www.expace.es

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de la Universidad Carlos III
de Madrid UC3M

criticalenzymes

SUPERCRITICAL & LUTIONS

EMPRESA: Critical Enzymes, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo de nuevos procesos y productos basados en la
combinacion de tecnologias limpias de fluidos supercriticos con procesos
enzimaticos avanzados, orientado al desarrollo de ingredientes funcionales de
alto valor para la industria alimentaria.

CONTACTO: Tel: 91 497 81 28

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Auténoma de Madrid UAM

‘ IFILAVIA

EMPRESA: Flavia Aerondutica y Sistemas, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo, fabricacion y mantenimiento de bancos de pruebas,
equipos de soporte e instalaciones en tierra para todos los aviones y
helicopteros (motores, hidraulica, electricidad, neumatica, etc). Servicios y
consultoria de Ingenieria de Calculo y Disefio estructural en materiales
compuestos y metalicos, y Sistemas en los principales programas aeronauticos
del momento: Airbus A350XWB, A400M, A380, Boeing B787, etc. especializados.
WEB/CONTACTO: www.flaviaaero.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de la Universidad Carlos IIT
de Madrid UC3M
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RELACION DE NEBT DE NUEVOS MATERIALES, AEROESPACIO,
NANOTECNOLOGIA E INGENIERIA (cont.)

nteé/
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EMPRESA: Intelliglass, S.L.

ACTIVIDAD: Su sistema RadiaGlass consiste en un doble acristalamiento por
el que circula agua que permite calentar y refrigerar edificios, con maltiples
ventajas en términos de eficacia, eficiencia energética y de disefio. Desarrolla
proyectos de: asesoria a estudios de ingenieria; instalaciones a nivel de
ejecucion; integracion de los sistemas de climatizacion en obra y asistencia a
la direccion facultativa; y simulacion del comportamiento de los edificios
desde el punto de vista energético.

WEB/CONTACTO: www.intelliglass.es

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

EMPRESA: Monotraccion

ACTIVIDAD: Sistema de transmision mecanica, disefiada por conjuntos de
engranajes planetarios. Su entrega de par es progresiva y continua,
inversamente proporcional a la velocidad vehiculo. Sin necesidad de
interaccion por parte del conductor ni de ningtn otro elemento de control.
Una transmision logica.

CONTACTO: Tel: 600 511 309

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Auténoma de Madrid UAM

INGENIERIA

EMPRESA: Moscat Ingenieria y Consultoria, S.L.U

ACTIVIDAD: Productos: Sistemas de gestion electronica para motores de
aviones no tripulados. Servicios: Los relacionados con los productos
anteriores mas consultoria técnica en ingenieria de motores.
WEB/CONTACTO: www.moscatingenieria.com

INSTITUCION RELACIONADA: Instituto Nacional de Técnica Aeroespacial INTA

EMPRESA: Nanoate, S.L.

ACTIVIDAD: Produccion y comercializacion de materiales para su aplicacion
en calibracion de instrumentos de microscopia de fuerza atomica y
electronica, asi como en ensayos bioldgicos.

WEB/CONTACTO: www.nanoate.com

INSTITUCIONES RELACIONADAS: Universidad Autonoma de Madrid UAM
Parque Cientifico de Madrid

EMPRESA: Nanoinnova, S.L.

ACTIVIDAD: Empresa con un alto componente de I+D, dedicada a la
comercializacion de nanomateriales basados en carbono asi como
instrumentacion dedicada al crecimiento de nanoestructuras. También ofrece
servicio de consultoria en I+D para actividades en el sector nanotecnolégico
(ejecucion de proyectos, realizacion de experimentos,etc.).
WEB/CONTACTO: www.nanoinnova.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Auténoma de Madrid UAM

neoseats .7

EMPRESA: Neoseats, S.L.

ACTIVIDAD: Disefio y fabricacién de un primer prototipo de butacas para
aviones comerciales que incorporen en su estructura nanotubos de carbono
con la finalidad de hacerlas mas ligeras y resistentes.

CONTACTO: Tel: 91 632 43 91

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

EMPRESA: Sensia Solutions, S.L.

ACTIVIDAD: Adaptacién y optimizacion de tecnologia IR para dar una
solucion ad hoc a problemas que los sistemas de termografia convencionales
no son capaces de abordar por si solos.

WEB/CONTACTO: www.sensia-solutions.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de la Universidad Carlos III
de Madrid UC3M
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RELACION DE NEBT DE NUEVOS MATERIALES, AEROESPACIO,
NANOTECNOLOGIA E INGENIERIA (cont.)

SPANISH BUSINESS SOFTWARE

EMPRESA: Spanish Business Software, S.L.

ACTIVIDAD: Empresa que plantea desarrollar un sistema de integracion
estandarizado para toda la maquinaria industrial del sector carnico junto a
una aplicacion que ayude a la optimizacion del flujo de materiales en la
cadena de suministros de la empresa, mediante el empleo intensivo de
técnicas de investigacion operativa y estadisticas.

WEB/CONTACTO: www.cls.es

malecén G*

EMPRESA: TEKHIMAT, Tecnologia de Materiales Hibridos, S.L.
ACTIVIDAD: Desarrollo, disefio, fabricacion y comercializacion de soluciones
de ingenieria basadas en el empleo de Materiales Hibridos Estructurales, para
la industria naval y la ingenieria civil.

WEB/CONTACTO:
http://www.etsin.upm.es/ETSINavales/Investigadores/Materiales_Hibridos
INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

>

soL.

EMPRESA: Unmanned Solutions (U-Sol)

ACTIVIDAD: Disefo, Desarrollo y Comercializacion de Plataformas Aéreas No
Tripuladas (UAV's) y Sistemas Embarcados.

WEB/CONTACTO: www.usol.es

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM
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4. Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones

RELACION DE NEBT DE TECNOLOGIAS
Y LAS COMUNICACIONES

DE LA INFORMACION

EMPRESA: Advanced Wireless Dynamics, S.L.

ACTIVIDAD: Empresa tecnologica dedicada al desarrollo, disefio e
implementacion de redes masivas de dispositivos, sistemas masivamente
distribuidos, dentro del mercado M2M. Actualmente desarrolla su actividad en
aplicaciones industriales, seguridad y defensa.

WEB/CONTACTO: www.awdynamics.com

EMPRESA: Akcelware, S.L.

ACTIVIDAD: Disefio electronico digital usando lenguajes de descripcion de
hardware (VHDL, Verilog...) sobre dispositivos logicos programables (CPLDs y
FPGAs) y distribuidor de GIDEL LTD en Espafa.

WEB/CONTACTO: www.akcelware.es

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de la Universidad Carlos IIT
de Madrid UC3M

)AlamoConsultIng

EMPRESA: Alamo Consulting, S.L.

ACTIVIDAD: Compaiiia de consultoria en TI, estrategia y gestion, que ofrece
un portfolio integral de servicios: proyectos de consultoria (planes
estratégicos y tecnolégicos, redisefio de modelos de negocio, cuadros de
mando,...); de arquitectura tecnologica y desarrollo de software en un amplio
universo de entornos tecnoldgicos (J2EE, .Net, opensource, plataformas
datawarehouse-business intelligence, movilidad...); y servicios de soporte a
procesos de negocio (sistemas de gestion comercial, DW, soporte al reporting
regulatorio de 29 entidades financieras...).

WEB/CONTACTO: www.alamoconsulting.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

alatic

EMPRESA: Alatic consultoria, S.L.

ACTIVIDAD: Alatic nace para cubrir una necesidad: fortalecer a otras
empresas tecnolégicas complementandolas de manera que puedan ofrecer
servicios que requieran un alto nivel de especializacion.

Produccién de software comercial orientado a contact centers y Telefonia IP
en general. Ingenieria de redes y sistemas, comunicaciones unificadas,
virtualizacion y sistemas de monitorizacion.

WEB/CONTACTO: www.alatic.com

INSTITUCION RELACIONADA: Madrid Emprende

m=" vault

u creators of ossim

EMPRESA: Alien Vault

ACTIVIDAD: Solucion profesional SIEM (Security Information and Event
Management) basada en codigo abierto. 0SSIM Professional Edition
proporciona una compilacion integral de herramientas que, al trabajar juntas,
otorgan al administrador de seguridad de la red una vision detallada sobre
cada aspecto de la red/host/dispositivos fisicos de acceso/servidores/etc.
Professional SIEM proporciona soluciones para entornos distribuidos diversos
y de altas prestaciones. Amplia gama de servicios de formacion.
WEB/CONTACTO: www.alienvault.com

aumedll

EMPRESA: Ameets Creatievs S.L.
ACTIVIDAD: Red vertical para el sector creativo
WEB/CONTACTO: www.ameets.com

asemay)

EMPRESA: Asoma TV Multimedia, S.L.

ACTIVIDAD: Servicios de Marketing Dinamico (publicidad digital) en lugares
estratégicos a través de pantallas LCD. Distingue dos tipos de servicios
fundamentalmente: corporativos donde ofrecen servicios a empresas que
quieren tener su propio canal corporativo (entidades financieras,
Universidades...), y publicitarios donde se explota publicidad de terceros
(centros comerciales, gimnasios...).

WEB/CONTACTO: www.asomatv.com
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EMPRESA: Betatick, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo de aplicaciones para telefonia movil pensadas en el
mundo de Internet para aprovechar las nuevas cualidades de los terminales de
telefonia mévil

WEB/CONTACTO: www.betatick.es

@ bubok

e bubck 25

EMPRESA: Bubok Publishing, S.L.

ACTIVIDAD: Editorial online bajo pedido (impresion a partir de un ejemplar)
y servicios al autor.

WEB/CONTACTO: www.bubok.com

CADOT

EMPRESA: Cadot, S.L.

ACTIVIDAD: Investigacion, desarrollo, comercializacion y soporte de
software paramétrico en las areas de Disefio Arquitectonico, Interior e
Industrial asi como Software de Ingenieria de Construccién, Computo y
Presupuesto, Domotica y Realidad Virtual en apoyo a las areas mencionadas.
CONTACTO: cadot.sl@gmail.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

EMPRESA: Cluster Minds, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo de soluciones web 2.0 y cloud computing, incluyendo
virtual desktop, bajo las mejores précticas del Gobierno TI.

WEB/CONTACTO: www.clusterminds.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de la Universidad Carlos IIT
de Madrid UC3M

—
—3
—d

—

corporea3D

EMPRESA: Corpérea 3D, S.L.

ACTIVIDAD: Disefio y desarrollo de sistemas estereoscopicos: aplicacion en
monitores, TV y casco realidad virtual inmersiva. También realiza disefio de
nuevos sistemas de energias alternativas, asi como de nuevos sistemas de
iluminacion.

CONTACTO: Tel: 91 801 85 81

- -
- -
- -
TECHNOLOGICAL SOLUTIONS

EMPRESA: Deset Technological Solutions, SLNE

ACTIVIDAD: Desarrollo de software empresarial de intercambio de datos (
interface ) entre la aplicacion ERP «SAP R/3» y otras aplicaciones externas de
la empresa. Se complementa con la consultaria tecnoldgica de este software
de gestion ERP «SAP R/3» para ofrecer el servicio completo de implantacién
del sistema.

WEB/CONTACTO: http://www.deset.es

DIGITALJONER3,

EMPRESA: Digitaljokers, S.L.
ACTIVIDAD: Desarrollos para teléfonos moviles e iPhone con el fin de
utilizar el teléfono movil como via de comunicacion, promocion o
entretenimiento diario.
WEB/CONTACTO: www.digitaljokers.com

www.mayhem.es
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EMPRESA: DMSGroup: Datos, Metadatos y Servicios S.L.
ACTIVIDAD: Proveer a la sociedad de servicios de alta calidad relacionados
con la adquisicion, tratamiento y explotacion de Informacion Geografica
(1.G). Con el fin de facilitar el acceso a la informacion en las diferentes
situaciones que lo requieran.

WEB/CONTACTO: www.dmsgroup.es info@dmsgroup.es

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

doctortrade »

tu oportunidad garantizada

EMPRESA: DoctorTrade S.L.

ACTIVIDAD: Plataforma online de transacciones con tecnologia de afinidad y
recomendacion

WEB/CONTACTO: www.doctortrade.com

el

EMPRESA: Elitad Internet S.L.

ACTIVIDAD: Social Media Marketing y Personal Branding en Internet, web
2.0 y redes sociales. Desarrollo de soluciones tecnolégicas que potencian la
imagen y comunicacion online

WEB/CONTACTO: www.elitad.com

energe

eficiencia er ergetica

EMPRESA: Energe eficiencia energética S.L.

ACTIVIDAD: Servicios técnicos y gestion integral de intervenciones, con
objeto de reducir el consumo de energia de los edificios.
WEB/CONTACTO: www.energe.es

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

EMPRESA: Entropy Computational Services, S.L.U

ACTIVIDAD: Productos y servicios basados en las nuevas tecnologias que
ayuden a las personas a satisfacer sus necesidades de ocio y relacion social.
WEB/CONTACTO: www.entropycs.com

envitel

turnkey monitoring solutions

EMPRESA: Envitel Comunicaciones, S.A.

ACTIVIDAD: Desarrollo e implementacion de sistemas que integran video y
datos de forma sincronizada para la gestion y explotacion remota.
WEB/CONTACTO: www.envitel.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

- Television
Estudios y Aplicaciones, S1L

EMPRESA: e-Television, Estudios y Aplicaciones, S.L.
ACTIVIDAD: Creacién (produccion y distribucion de contenidos on line) de
canales de internet TV académicos, corporativos e institucionales y canal
Teleclip.tv, para nifios de entre 7 y 16 afios. Consultoria tecnoldgica: estudios
legales sobre contenidos y formacion para las empresas.
WEB/CONTACTO: www.e-television.es

www.teleclip.tv/

www.telecliptv.es
INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Complutense de Madrid UCM

EMPRESA: Formacion Expertos.es

ACTIVIDAD: E-IntelBOOK es una plataforma para procesos formativos de alta
eficiencia. Adapta de forma automatica e inteligente tanto contenidos como
metodologias pedagdgicas para conseguir una mejor aceptacion por parte del
alumno.

WEB/CONTACTO: http://formacionexpertos.es

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Carlos IIT de Madrid UC3M
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gamco’

EMPRESA: Gamco, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo de algoritmos de aprendizaje capaces de “reconocer,
aprender y generalizar” a partir de histéricos con técnicas de inteligencia
artificial. Tecnologia propia denominada EIT (“Embedded Intelligence
Technology”) mediante la cual se pueden incorporar modelos avanzados de
conocimiento a sistemas de informacion ya existentes en las companias,
proporcionando funcionalidades avanzadas en los siguientes ambitos:
prediccion, clasificacion, simulacién y analisis de datos complejo
multivariable.

WEB/CONTACTO: www.gamco.es

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Complutense de Madrid UCM

Il gamelearn

EMPRESA: Gamelearn S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo de videojuegos y simuladores on-line para la
formacion de profesionales y los comercializa a través de licencias para
corporaciones e instituciones a nivel internacional.

WEB/CONTACTO: www.gamelearn.eu

GANETEC ™

GLOBAL SOLUTIONS

EMPRESA: Ganetec Global Solutions

ACTIVIDAD: Empresa de I+D+i con una amplia experiencia en desarrollo de
software Biométrico y High Performance Computing. Su principal objetivo es
desarrollar soluciones y productos de identificacion biométrica orientados al
control de acceso, videovigilancia y marketing. La combinacion de varias
tecnologias, la multimodalidad de algoritmos biométricos de nueva
generacion, junto con la aceleracion y paralelizacion hacen de su tecnologia
una de las mas avanzadas del mercado.

WEB/CONTACTO: www.ganetec.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Carlos IIT de Madrid UC3M

geanetaways

onDemand

EMPRESA: Geannet, S.L.

ACTIVIDAD: Tecnologia para la construccion de Intranets, Gestion
documental, Web Corporativa, eCommerce, Portal del Empleado,
Automatizacion de procesos, Camparfias eMarketing, eLearning y Business
Intelligence en modelo SaaS y Cloud Computing.

WEB/CONTACTO: www.geanetondemand.com

EMPRESA: Grupo GO Optimizations

ACTIVIDAD: Sistemas inteligentes, Bisqueda y gestion de informacion, e-
learning, e-government, Optimizacion global en energias renovables,
Consultoria automatizada.

WEB/CONTACTO: www.capitalcertainty.es

INSTITUCIONES RELACIONADAS:

Parque Cientifico de la Universidad Carlos III de Madrid UC3M

Universidad Politécnica de Madrid UPM

HERZIO

Muma & prams

EMPRESA: Herzio Technologies S.L.

ACTIVIDAD: Aplicacion web de recomendacion musical que permite a sus
usuarios descubrir, escuchar y compartir misica, y a los artistas llegar a nuevos
fans a través de redes sociales y, al mismo tiempo, acceder a innovadoras
herramientas de venta de tickets digitales y merchandising “on-demand”.
WEB/CONTACTO: www.herzio.com

EMPRESA: Hogar Digital e Inmética Ingenieros, S.L. (hdI2)
ACTIVIDAD: Desarrollo de proyectos de Hogar Digital e Inmotica, incluyendo
aplicaciones de ocio y entretenimiento, domética, inmética, seguridad,
videovigilancia y comunicaciones

WEB/CONTACTO: www.hdi2.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

INVOVION Y TEENOLOGIA

EMPRESA: Ica2

ACTIVIDAD: Consultoria y desarrollo de software para la implantacion de
modelos de gestion de conocimiento, gestion de la innovacion y transferencia
tecnolégica.

WEB/CONTACTO: www.ica2.com

INSTITUCIONES RELACIONADAS: Universidad Autonoma de Madrid UAM
Parque Cientifico de Madrid



NEBTs2010

-
~
[

RELACION DE NEBTS CREADAS

anexo 1.
EN LA COMUNIDAD DE MADRID (2007-1° SEMESTRE DE 2009)

RELACION DE NEBT DE TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION

Y LAS COMUNICACIONES (cont.)

y

EMPRESA: Ideas Musicales Pentagrom S.L.

ACTIVIDAD: Empresa dedicada al desarrollo, investigacion y explotacion de
patentes relacionadas con instrumentos musicales.

WEB/CONTACTO: http://pentagrom.blogspot.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

{ NET
nova

I
[

EMPRESA: Inet Nova, S.L.

ACTIVIDAD: Vito: Plataforma hardware modular de procesamiento del video
analdgico y video IP; dispositivos embarcados y rack.

ViForPro: Soluciones empotradas para dispositivos en tiempo real. VeoBlue:

Digital Signage y marketing por proximidad.

ViRunner: Productos de telefonia IP, e-learning, redes y comuicaciones para
PYMES basados en software libre.”

WEB/CONTACTO: www.inetnova.com, www.virunner.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Autonoma de Madrid UAM

EMPRESA: Ingenieria de Sistemas Intensivos en Software, ISIS
Ingenieria, S.L.

ACTIVIDAD: Provision de soluciones de monitorizacion y control
inaldmbricos. Focalizada en soluciones de prevencion de riesgos y accidentes,
soporte a la vida independiente y ahorro ahorro energético.
WEB/CONTACTO: www.isisingenieria.com

EMPRESA: Ingrid Gem S.L.

ACTIVIDAD: Soluciones informaticas para la gestion del mantenimiento con
elevada dispersion geografica de activos (referenciacion geografica de
activos), dirigida espaecialmente a las necesidades del sector de la obra civil.
WEB/CONTACTO: www.ingridweb.com

EMPRESA: Inkzee Technologies SLU

ACTIVIDAD: Agregador online inteligente de blogs que permite al usuario final
leer més noticias en menos tiempo y asi luchar contra el exceso de informacion
al que estamos sometidos a diario. Asi mismo, desarrolla un producto
corporativo para llevar la informacion més actual a la misma corporacion con
un esfuerzo minimo de integracion y todas las ventajas de Internet.
WEB/CONTACTO: www.inkzee.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

& innovationdinformation

EMPRESA: Innovation 4 information, Mobile Learning, S.L.
ACTIVIDAD: Esta empresa ha lanzado un buscador gréfico patentado que
simplifica la forma de buscar, mediante la utilizacion del método natural del
pensamiento humano.

WEB/CONTACTO: www.innovation4information.com

EMPRESA: Interactive new tecnologies

ACTIVIDAD: Sistemas inteligentes que permiten reducir los costes de
consultoria a PYMES. Un sélo trabajador no especializado podra ofrecer valor
afiadido en maltiples areas de consultoria, diluyendo asi los costes de
contacto y transmision de informacién con el cliente.

WEB/CONTACTO: www.capitalcertainty.com; http://102reasons.es
INSTITUCIONES RELACIONADAS: Universidad Politécnica de Madrid UPM
Parque Cientifico de la Universidad Carlos III de Madrid UC3M

tinteracso

EMPRESA: Internet Accuracy Soultions, S.L. (Interacso)
ACTIVIDAD: Incubadora de proyectos Online. Desarrollo, promocion y
explotacion de aplicaciones y portales online. Servicio de consultoria,
desarrollo, disefio y marketing online para clientes.

WEB/CONTACTO: www.interacso.com

_®
IP LOGIKA

EMPRESA: IPL6giKa, Internet Protocolo Légica, S.L.

ACTIVIDAD: Productos para el acceso de voz y datos a IP. Teléfonos VoIP,
Sistemas de Interfonia IP, Pasarelas de Datos a Ethernet.
WEB/CONTACTO: www.iplogika.es
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K ‘%Mcma- |l: Gestion

EMPRESA: Kairos sistemas de gestion, S.L.

ACTIVIDAD: Aplicativo software como producto o como servicio que ayuda a
mantener el control sobre los procesos de gestion del inmovilizado de la
empresa. Otras lineas de negocio son las relacionadas con el desarrollo a
medida (aplicaciones propias para empresas y desarrollos web) y la
videovigilancia (configuracion e instalacion de los sistemas).
WEB/CONTACTO: www.kairos-sistemas.es

Kairos . ««

KC kybele onsulting

EMPRESA: Kybele Consulting, S.L.

ACTIVIDAD: Mejora, evaluacion y gestion de la calidad del software. Dispone
de tecnologia propia (producto Kemis) para auditar el software. Consultoria y
auditoria en organizaciones que desarrollan o subcontratan software.
WEB/CONTACTO: www.kybeleconsulting.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Rey Juan Carlos URJIC

EMPRESA: Livewarecorp

ACTIVIDAD: Tecnologia basada en la biometria para el reconocimiento facial
de personas.

WEB/CONTACTO: www.metryc.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

EMPRESA: LynxSolutions, SL

ACTIVIDAD: Desarrollo de soluciones de movilidad en cloud computing para
bancos y cajas de ahorros: Mobile Banking 3.0, solucion que permite a los
usuarios de bancos y cajas acceder a sus cuentas, tarjetas,..., a través del
movil mediante una aplicacion disponible para mas de 300 modelos de
moviles y con los niveles de seguridad mas altos del mercado a través de
conexiones seguras SL3.

WEB/CONTACTO: www.lynxsolutions.com

£F mobiground

software & technology

EMPRESA: Mobiground, S.L.

ACTIVIDAD: Plataforma propia de administracion, generacion y gestion de
contenidos digitales moviles, para el desarrollo de proyectos directamente
relacionados con Internet movil, comercio electronico, portales moviles,
publicidad y marketing mévil, dotada de un sofisticado sistema de CRM para
programas de fidelizacion, incentivacion de ventas de contenidos y
conocimiento del mercado a través de perfiles de usuario. Desarrollo de
aplicaciones moviles para el sector ocio y profesional para Java, Symbian,
iPhone, Blackberry y Android.

WEB/CONTACTO: www.mobiground.com

INSTITUCION RELACIONADA: Tecnoalcals

EMPRESA: Naudit, High Perfomance Computer Network S.L.
ACTIVIDAD: Monitorizacion de redes: disefio de equipos utilizando hardware
especifico para conseguir gran precision de medida, de hasta

decenas de nanosegundos, y que funcionan en el rango de velocidades de 1 a
10 Gbps. Supercomputacion de sobremesa: aceleracion de calculos basada en
sistemas de alta capacidad de concurrencia usando hardware de bajo coste,
tipo FPGA o GPU, con aplicacion al sector industrial - simulacion
aerodinamica-, sector bancario - aceleracion de célculo financiero - y sector
biomédico - secuenciacion y analisis de patrones -.

WEB/CONTACTO: www.naudit.es

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Auténoma de Madrid UAM
Parque Cientifico de Madrid

_nayatewx

The Future of Archiving & Discovery

EMPRESA: Nayatek Software, S.L.

ACTIVIDAD: Soluciones empresariales de archivado de contenido electrdnico,
eDiscovery, gestion de almacenamiento y cumplimiento normativo, disefiadas
para garantizar la seguridad, integridad y confidencialidad de la informacion
empresarial almacenada electrénicamente (ESI) a través de herramientas y
técnicas que les permitan cumplir con la normativa especifica de su industria.
WEB/CONTACTO: www.nayatek.com
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EMPRESA: Netocracy S.L.

ACTIVIDAD: Sistemas y servicios de software intermedio («middleware»)
para creacion y despliegue de aplicaciones multimedia.
WEB/CONTACTO: www.netocracy.es

EMPRESA: Neurowork Consulting S.L.

ACTIVIDAD: Centro de outsourcing de desarrollo de software en modalidad
offshore. Desarrollo de soluciones basadas en FLOSS e ITIL para hacer llegar el
FLOSS a organizaciones de todos los tamafios a través de una oferta eficiente y
accesible. Proveedor de soluciones ASP. Formacion profesional en IT. Consultoria
en RRHH de IT. Centro de seguridad para proporcionar un entorno seguro de IT.
WEB/CONTACTO: www.neurowork.net

NUULO

Innovation is In our heart

EMPRESA: Nuubo, Smart Solutions Technologies, S.L.

ACTIVIDAD: Disefio, produccion y comercializacion de soluciones
biométricas basadas en bioingenieria, electrénica, sistemas de sensores
embebidos en textiles inteligentes, integracion de sistemas y desarrollo
software web y movil. Solucidén propia que permite biomonitorizar de forma
remota, no invasiva y en tiempo real las constantes vitales de un paciente
(ECG, frecuencia cardiaca, indice de actividad y posicion)
WEB/CONTACTO: www.nuubo.com

EMPRESA: 02C Offer to Customer S.L.

ACTIVIDAD: Red de distribucion global de reservas en Internet. Ofrece
sistemas gratuitos de venta online para hoteles, centralizando la gestion de
la presencia en la red y permitiendo su uso también para las reservas por el
canal offline, con tarifas de intermediacién muy inferiores a las existentes en
la actualidad.

WEB/CONTACTO: www.o2cworld.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Auténoma de Madrid UAM

@9,

EMPRESA: 03 Wellbeing Solutions, S.L.

ACTIVIDAD: E-health y Mobile-Health. Soluciones web y mobiles en salud
preventiva.

WEB/CONTACTO: www.o3wellbeing.com

INSTITUCIONES RELACIONADAS: Universidad Complutense de Madrid UCM
Parque Cientifico de Madrid

5 Ohlalal

mobile

EMPRESA: Ohlala Mobile, S.L.

ACTIVIDAD: Empresa tecnoldgica que desarrolla herramientas y aplicaciones
para gestionar el canal mévil, mantiene una plataforma propia que retine
todos los elementos necesarios para crear y dinamizar el canal movil
compatible con el 100% de los dispositivos moviles del mercado que permite
la gestion integral del canal movil del cliente, estableciendo una
comunicacion directa con sus usuarios, monitorizando la frecuencia de uso y
el retorno de la inversion de las acciones de marketing.

WEB/CONTACTO: www.ohlalamobile.com

CKHA

-
MARKETING | DIGITAL | SIMPLE

EMPRESA: OKHA omni networks, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo y comercializacion de productos y servicios de
marketing digital de valor afiadido, combinando las ventajas de los medios
digitales con la proximidad e inmediatez del local fisico.
WEB/CONTACTO: www.okhanetworks.com

EMPRESA: Ossim, S.L. (Alien Vault)

ACTIVIDAD: Solucion capaz de transformar millones de datos generados por
los diferentes dispositivos de una compafiia (de red, de seguridad, de
sistemas operativos, etc ...) en informacion Gtil para la Gestion de Seguridad
Corporativa. 0SSIM es lider en el mercado Open Source (Cédigo Abierto) y
reconocida a nivel mundial. Con oficinas en Estados Unidos y Espaiia,
AlienVault comercializa sus soluciones en mas de 16 paises a través de un
canal certificado que ofrece la tecnologia y asegura la calidad de servicio en
todas sus instalaciones.

WEB/CONTACTO: www.alienvault.com
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phigitalia

EMPRESA: Phigitalia Equilibrium Company, S.L.

ACTIVIDAD: Creacion de nuevas tecnologias aplicadas a la seguridad de
servicios informaticos, intranets, Internet y dispositivos de almacenamientos
de informacion, consultoria y formacién a empresas, asi como servicios
multimedia. Ha desarrollado el programa Phigital Tool con tecnologia .NET
basado en una patente espafiola, que permite crear diferentes aplicaciones de
software y/o chips para poder encriptar cualquier paquete de datos a
transmitir y/o almacenar.

WEB/CONTACTO: www.phigitalia.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

PIXTOCON

EMPRESA: Pixtoon Animation Studios S.L.

ACTIVIDAD: Tecnologias de realidad virtual cominmente utilizadas en el
sector del videojuego (engine gréfico 3D + editores), que permiten a
corporaciones, educadores y usuarios no avanzados crear sus propios
simuladores de formacion.

WEB/CONTACTO: www.pixtoon.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

EMPRESA: PlayMusic Gestion Digital, S.L.

ACTIVIDAD: Gestion en el entorno digital de conciertos de artistas noveles a
través de un portal en el que interactuan todos los agentes del sector, con
especial énfasis en los derechos de propiedad intelectual, la segmentacion de
la publicidad para los usuarios y la organizacion de conciertos.
WEB/CONTACTO: www.weplay.fm

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

PYXELArts

EMPRESA: Pyxel Arts Studios

ACTIVIDAD: Produccion y desarrollo de videojuegos para las principales
plataformas del mercado, especialmente consolas de sobremesa y PC,
aportando originalidad, historias de fondo y nuevas formas de jugabilidad.
Ademas, posee una linea de investigacion encaminada al desarrollo de nuevas
herramientas software para videojuegos

WEB/CONTACTO: www.pyxelarts.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Carlos IIT de Madrid UC3M

guantyca

EMPRESA: Quantyca Software Solutions, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo y comercializacién de aplicaciones y servicios on-line
propios: Contaescan, que permite enlazar los asientos contables con los
documentos que los soportan; Servicio Navegadoc, que permite la consulta de
los documentos de una empresa desde cualquier lugar, sin ningtn trabajo
adicional; y Servicio Contamatica, que genera la contabilidad de forma
automatica, simplemente escaneando los documentos a contabilizar:
Facturas, recibos, extractos, impuestos...

WEB/CONTACTO: www.quantyca.com

oriam

Lngenieros

EMPRESA: Quoriam Ingenieros

ACTIVIDAD: Consultoria y Desarrollo de proyectos de base tecnoldgica.
Desarrollo de aplicaciones a medida y Externalizacion de proyectos i+d.
WEB/CONTACTO: www.quoriam.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

Simuladores
Empresariales

EMPRESA: Simuladores Empresariales, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo de herramientas formativas online para la gestion
empresarial basadas en la metodologia de los “Juegos de Empresa” o Business
Games.

WEB/CONTACTO: www.simuladoresempresariales.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Auténoma de Madrid UAM

skybus

v

P

\!-

EMPRESA: Skybus
ACTIVIDAD: Soluciones avanzadas para la movilidad urbana sostenible.
WEB/CONTACTO: www.skybus.es
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RELACION DE NEBT DE TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION

Y LAS COMUNICACIONES (cont.)

EMPRESA: Social Gaming Platform, S.R.L. (Wipley)

ACTIVIDAD: Red social de videojugadores desarrollada con elementos de
inteligencia artificial (tales como mineria de datos, perfiles automaticos de
usuario, etc.) para mejorar el acceso a la informacion de los usuarios y la
eficacia de la publicidad que se muestra. Wipley pretende convertirse en el
punto de encuentro de los videojugadores y de todas las plataformas.
WEB/CONTACTO: www.wipley.com

solaiemes

EMPRESA: Solaiemes, S.L.

ACTIVIDAD: Proveedor de infraestructura ligera para redes convergentes de
nueva generacion e ims.

WEB/CONTACTO: www.solaiemes.com

TASecurity.net

EMPRESA: Tasecurity Group, S.L.

ACTIVIDAD: Servicio de Desarrollo de Software Seguro usando sistematicas
de Desarrollo agil para Pymes. Ofrece servicios de seguridad de la Informacion
(LOPD, SGSI) para Pymes. Dispone en fase de desarrollo de un producto para
proteccion de la infancia en Internet.

WEB/CONTACTO: www.tasecurity.net

Tecn
?aea

EMPRESA: Tecno-Idea. Tecnologias para la Innovacién y Desarrollo
de Aplicaciones, S.L.

ACTIVIDAD: Empresa spin-off del Grupo de Reconocimiento y Analisis
Multisensorial de la Universidad de Alcala y tiene por objetivo servir de nexo
entre el tejido empresarial y las soluciones que se aportan desde la
Universidad. Tecno-Idea se dedica principalmente al desarrollo de soluciones
tecnoldgicas asociadas a la ingenieria y relacionados con la implementacion
electrénica de los sentidos, principalmente vision artificial, inteligencia
artificial y nariz electronica.

WEB/CONTACTO: www.tecnoidea.es

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad de Alcala UAH

Sistama de deteceién de congestion

EMPRESA: Telcra, S.L.

ACTIVIDAD: Disefio, suministro e integracion de sistemas de inteligencia de
comunicaciones y redes méviles en 2G/3G, con las siguientes soluciones,
capacidades y propuestas: Teléfono GSM/UMTS cifrado para voz; Cifrado
comunicaciones satelitales; Bloqueo comunicaciones para prisiones y
soluciones portatiles; Deteccion IMSI & IMEI zonal; Servidor SMS zonal
selectivo; y Pico repetidores 2G/3G

WEB/CONTACTO: www.telcra.com
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RELACION DE NEBT DE TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION

Y LAS COMUNICACIONES (cont.)

TEQUILA® WORKS'

EMPRESA: Tequila Works S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo y comercializacion de tecnologias de software para
simulacion, interfaces hombre-maquina no tradicionales e imagen 3D. Creacion
de Propiedades Intelectuales y explotacion de marcas y franquicias basadas en
universos de ficcion. Desarrollo y comercializacion de videojuegos descargables y
contenidos asociados, en sinergia con contenidos y tecnologias propias.
WEB/CONTACTO: www.tequilaworks.com

INSTITUCIONES RELACIONADAS: Universidad Rey Juan Carlos URJC

Madrid Emprende

TINKERLABS

EMPRESA: Tinkernet, S.L. (Tinkerlabs)

ACTIVIDAD: Innovacion, geoposicionamiento y redes sociales. Desarrollo de
productos multi-plataforma que combinan geoposicionamiento,

redes sociales, gestion del conocimiento y smartphones.

WEB/CONTACTO: www.tinkerlabs.net

% tooio

EMPRESA: Tooio mobile, S.L.

ACTIVIDAD: Tooio es una red social de usuarios de mévil que permite una
nueva forma de comunicacién a través de la aplicacion movil Tooio y la Web,
utilizando la geo-localizacion y los mapas para que éstos se localicen,
contacten entre si, compartan experiencias y creen sus propias redes sociales.
El usuario puede conocer gente segmentando por edad, sexo y estado, asi
como descubrir ocio a través de mapas, entre otras utilidades.
WEB/CONTACTO: www.tooio.com

YaniOs

Making Authentication Technology

EMPRESA: VaniOs, S.L.
ACTIVIDAD: Seguridad Informatica: Huella digital, DNIe y certificados digitales.
WEB/CONTACTO: www.vanios.es

EMPRESA: Vaxtor Systems, S.L.
ACTIVIDAD: Software para ingenieria y simulacion.
WEB/CONTACTO: www.vaxtor.es

@ VIANOVA

EMPRESA: Vianova Systems Spain, S.L.

ACTIVIDAD: Software de realidad virtual para ingenieria civil, urbanismo, y
medio ambiente.

WEB/CONTACTO: www.vianova.es

EMPRESA: Vidium, S.L.

ACTIVIDAD: Vidium es la primera solucion de marca blanca para empresas de
seguridad, centros de alarma o instaladores de videovigilancia que buscan
ahorrar en costes de I + D. Tecnologia 100% web software e implementacion
en cualquier entorno de hasta 250 camaras. Vidium se comunica de forma
nativa con las principales camaras IP del mercado y de forma auténoma realiza
las tareas diarias de mantenimiento. Sélo necesita internet para instalar o ver
las camaras. Sin instalar software, parches o sufrir virus, y con cualquier
navegador web, Vidium consiste en un grabador de videovigilancia para
camaras IP llamado iDVR que combinado con el acceso a su plataforma web,
ofrece un entorno seguro disenado para cumplir la ley de proteccion de datos.
WEB/CONTACTO: www.vidium.es

DISFRUTA DE TUS CAMARAS
DESDE CUALQUIER LUGAR

CCTY Sequra
INTERNET
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RELACION DE NEBT DE TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION

Y LAS COMUNICACIONES (cont.)

EMPRESA: Vision Safety Technologies, S.L.

ACTIVIDAD: Realizacion de proyectos de I+D+i en el campo de las
tecnologias electrdnicas para el incremento de la seguridad vial (eSafety) y la
seguridad en general.

CONTACTO: Tel: 91 885 65 73

INSTITUCIONES RELACIONADAS: Universidad de Alcala UAH

Tecnoalcala

visure

the requirements company

EMPRESA: Visure Solutions, S.L.

ACTIVIDAD: Gestion y definicion de requisitos, el elemento mas critico en el
desarrollo de sistemas complejos. Los problemas derivados de los mismos
tienen un impacto altisimo en la disminucion de la calidad y la productividad,
el aumento de los costes de desarrollo y el time-to-market. Su plataforma
centralizada de requisitos (IRQA) ofrece una solucion especializada,
innovadora y fécil de usar para poder implementar procesos eficientes de
gestion y definicion de requisitos y asi poder garantizar la més alta calidad
en el desarrollo de productos, sistemas y servicios de sus clientes.
WEB/CONTACTO: www.visuresolutions.com

EMPRESA: Walmeric Soluciones, S.L.

ACTIVIDAD: Plataforma de servicios orientada a poner en contacto los
visitantes web, los telespectadores, los lectores de prensa, etc., con los
anunciantes.

WEB/CONTACTO: www.walmeric.com

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

almeric’

Ozentym

EMPRESA: Zentym Solutions

ACTIVIDAD: Desarrollo de productos tecnoldgicos aplicados a la publicidad
en la TV en moviles. Ayuda a TVs, Operadoras de telecomunicaciones y
anunciantes crear un ecosistema que permita a todos beneficiarse de la
publicidad segmentada en TV.

WEB/CONTACTO: www.zentym.com

INSTITUCION RELACIONADA: Universidad Politécnica de Madrid UPM

ignux

EMPRESA: Zignux Technology, S.L.

ACTIVIDAD: Desarrollo de proyectos de I+D+i «llave en mano» en el area de
Telecomunicaciones. Localizacion GPS, telecontrol GSM/GPRS. Integracion de
protocolos en el area BMS (Building Management Systems). Desarrollo
Hardware y Software.

WEB/CONTACTO: www.zignux.com

INSTITUCION RELACIONADA: Tecnoalcala

ZO[NECT

EMPRESA: Zonnect redes de ingenieria S.L.

ACTIVIDAD: Servicios para la realizacion y colaboracion en proyectos de
Ingenieria del Software, garantizando el control de todos los pasos del
proyecto: Distribuidos; Multi-organizacion y/o Inter-organizacion; Multi-
idioma y/o Inter-Idioma; Abierto, en consorcio o privado; Basado en
herramientas estandar de mercado. Mejores practicas y «Capabilities» CMMI
«empaquetadas», adaptadas y disponibles (desplegadas) de forma inmediata.
WEB/CONTACTO: www.zonnect.net

INSTITUCION RELACIONADA: Parque Cientifico de Madrid

zynknet

Building Internet Solutions

EMPRESA: Zynknet, S.L.L

ACTIVIDAD: Desarrollo de soluciones para mejorar las comunicaciones a
través de Internet. Producto de gestion de ancho de banda (QoS) WidthGuard.
Servicios de disefio, implementacion y mantenimiento de redes avanzadas
basadas en Linux.

WEB/CONTACTO: www.zynknet.com
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Este apartado muestra un resumen de los recursos de apoyo a emprendedores disponibles en la Comu-
nidad de Madrid, con especial énfasis en los especificos para emprendedores de base tecnoldgica.

Se puede ampliar la informacion de este apartado, tanto la relativa a los proveedores de espacio e
infraestructuras (centros de empresas, viveros,...) como a los provedores de otros servicios de apo-
yo, a través del LOCALIZADOR DE RECURSOS DE APOYO A EMPRENDEDORES disponible en la pagi-
na Web de la Oficina del Emprendedor de Base Tecnoldégica www.madrimasd.org/emprendedores

La clasificacion de los recursos responde a la siguiente tipologia:

- Recursos ofertados desde las universidades y centros de investigacion.
- Recursos gestionados por las Administraciones Piblicas.

- Recursos ofertados desde las asociaciones empresariales y otras entidades.

No se han incluido en este apartado los Recursos Financieros, que se pueden consultar en el
anexo 3 o en la mencionada pagina web de la Oficina del Emprendedor de Base Tecnoldgica.

1. Recursos ofertados desde las universidades y centros
de investigacion

Por su especial relevancia en el caso de las Nuevas Empresas de Base Tecnoldgica se muestran en
primer lugar los recursos ofertados desde las instituciones mas directamente relacionadas con el
ambito cientifico-tecnolégico.

- Universidad de Alcala / Tecnoalcala. La universidad, a través de su OTRI, ofrece formacion y
asesoramiento legal y técnico para la creacion de EBTs y EBTs-UAH (en las que participa la
universidad) y convoca anualmente un concurso de ideas para la creacién de empresas de base
tecnolégica. Cuenta ademas con un programa de emprendimiento general dependiente del
Servicio de Orientacion al Estudiante. Tecnoalcald, el parque cientifico y tecnolégico vincula-
do a la Universidad de Alcala ofrece servicios de incubacion en su vivero de empresas y una serie
de centros de apoyo, dependientes de la universidad en las areas de alta tecnologia y homolo-
gacion, quimica fina, medicina biolégica molecular y quimica inorganica.

- Universidad Auténoma de Madrid. El CIADE, Centro de Iniciativas Emprendedoras, ofrece un
servicio integral de apoyo en todas las fases del proceso emprendedor, desde el nacimiento de
la idea de negocio hasta la consolidacion del proyecto. Su método de trabajo se basa en cua-
tro pilares fundamentales: sensibilizacion, capacitacion de emprendedores, acompafiamiento
personalizado en la elaboracion del plan de negocio y asistencia técnica a la empresa creada
para facilitar su consolidacién. Ademas desarrolla una serie de acciones especificas, como los
Premios CIADE al Emprendedor Universitario. En su Web cuenta con una “Caja de Herramien-



anexo 2

-
[}
~

DIRECTORIO DE SERVICIOS DE APOYO A EMPRENDEDORES
DE BASE TECNOLOGICA EN LA COMUNIDAD DE MADRID

tas” on-line para emprendedores. Para la incubacion de empresas, la Universidad Auténoma par-
ticipa en el Parque Cientifico de Madrid.

- Parque Cientifico de la Universidad Carlos III de Madrid. La Universidad Carlos III, a través

de su Parque Cientifico, cuenta con una unidad especifica para el apoyo a las Nuevas Empre-
sas de Base Tecnolégica, que ofrece tutorias para elaborar el plan de negocio, formacién con-
tinua y otros servicios, p. €j. de apoyo juridico. Entre otras acciones de sensibilizacion, se
convoca anualmente un Concurso de ideas para la creacion de EBTs. Ofrece servicios de espa-
cio fisico en su vivero de empresas, con servicios adaptados como el acceso a infraestructuras
o la transferencia tecnoldgica. El parque cuenta con Centros de Investigacion e Innovacién en
las areas de discapacidad y dependencia, cambio global, subtitulado y audio-descripcion, mate-
riales, tecnologia aeroespacial y nanotecnologia.

- Universidad Complutense de Madrid. Ofrece asesoramiento a sus emprendedores con base

cientifico-tecnoldgica a través de su OTRI, que convoca anualmente el Concurso de Ideas y Nue-
vas Empresas de Base Tecnoldgica de la UCM, y apoyo a cualquier tipo de emprendedor a tra-
vés de la Oficina del Emprendedor Universitario Compluemprende, creada a Iniciativa del Vice-
rrectorado de Estudiantes. Ademas, la escuela Complutense de Verano organiza cursos para
emprendedores. Para la incubacién de empresas, la universidad participa en el Parque Cientifi-
co de Madrid.

- Universidad Politécnica de Madrid / Parque Cientifico y Tecnoldgico de la UPM. La univer-

sidad, a través de su OTRI, cuenta con una competicion de creacion de empresas: “actdaupm”
desde la que se ofrecen servicios estructurados, orientados a facilitar el desarrollo de los
mejores proyectos empresariales. El Parque cientifico y tecnoldgico de la UPM cuenta con
espacios fisicos para la ubicacion de empresas tecnolégicas y centros de apoyo en las sedes
“La Arboleda” del Campus Sur (Vallecas), Montegancedo (Pozuelo de Alarcon), y se encuentra
en construccion otro vivero de empresas en el Area tecnolégica del sur (Getafe). Tiene insta-
laciones ligadas a la I+D industrial especializadas en los sectores de automocion, laser, TIC, tec-
nologia aeroespacial, genémica, domética, recursos energéticos minerales y materiales avan-
zados. La universidad participa en Axon Capital, sociedad gestora de entidades de capital riesgo,
enfocada en las nuevas empresas tecnoldgicas.

- Universidad Rey Juan Carlos. Canaliza los apoyos a los emprendedores desde el CINTTEC que

concede, en colaboracién con otras instituciones, los premios Universidad Rey Juan Carlos
para emprendedores de base cientifica y tecnolégica. La universidad proporciona apoyo y
asistencia técnica al vivero de empresas de la Catedra Madrid Emprende en Vicalvaro. Esta pre-
visto que el Parque “Méstoles Tecnoldgico”, actualmente en construccion, facilite espacio de
incubacién a NEBTs, y acoja instalaciones ligadas a la I+D en las areas de la energia y del
software libre.

- Consejo Superior de Investigaciones Cientificas (CSIC). Su Unidad de Apoyo a la Creacion

de Empresas canaliza los posibles intereses de comercializacion de tecnologias via spin-offs des-
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de el propio Consejo. Para la incubacion de empresas, participa en el Parque Cientifico de Madrid,
aunque también se cede espacio en otros edificios del Consejo para iniciar la actividad, como
es el caso de su sede de Arganda del Rey.

- Instituto Nacional de Técnica Aeroespacial (INTA). Ofrece asesoramiento a sus emprende-

dores con base cientifico-tecnolégica a través de su OTRI, canalizando las actuaciones de
apoyo a la constitucion de las empresas de base tecnoldgica y valorando la posibilidad de comer-
cializacion de tecnologias propias via spin-offs.

- Parque Cientifico de Madrid (PCM). Ofrece infraestructuras para la incubacién para empre-

sas de base tecnoldgica, destacandose una bioincubadora para alojar los proyectos de empre-
sas de ciencias de la vida y quimica. El sistema de incubacion del Parque Cientifico de Madrid
incluye una serie de servicios profesionales en las areas de financiacion y gestion de proyec-
tos, asesoria legaly fiscal, recursos humanos, transferencia de tecnologia, comunicacién, comer-
cializacion, entre otros. EL Parque Cientifico de Madrid dispone asi mismo de unidades de
desarrollo tecnoldgico en las areas de genémica, protedmica, microanalisis de materiales,
biotransformaciones industriales y analisis y cuantificacion de interacciones moleculares. EL PCM
esta promovido por la UAM y la UCM y en él participa el CSIC, el CIEMAT, el Banco Santander,
la Camara de Comercio de Madrid, la Comunidad de Madrid, los Ayuntamientos de Madrid y de
Tres Cantos y el Instituto de Salud Carlos III.

- Parque de Innovacién La Salle. Entre otros servicios ofrece instalaciones y espacio fisico,

apoyo para la consolidacién de los proyectos, contactos para la financiacion y otras activida-
des de formacion y de networking, p. €j. encuentros de emprendedores y expertos y acceso a
redes internacionales.

- Otras universidades de la Comunidad de Madrid que ofrecen servicios relacionados con el

emprendimiento son: la Universidad Nacional de Educacion a Distancia (UNED); la Universidad
Pontificia de Comillas que tiene un Programa de Apoyo a Proyectos Empresariales orientado a
potenciar la iniciativa emprendedora de sus universitarios; la Universidad Antonio de Nebrija
dispone de una area de especializacién de emprendedores, con un diploma propio, el premio
“Jovenes Emprendedores” y servicios de apoyo en el proceso de creacion de empresas; la Uni-
versidad Europea de Madrid realiza acciones de sensibilizacion y entrega los “Premios jovenes
emprendedores sociales”; otras universidades con servicios de tipo general son la Universidad
San Pablo-CEU y la Universidad Camilo José Cela, que tienen sendos programas de asesora-
miento a emprendedores universitarios, asi como la Universidad Alfonso X el Sabio y la Uni-
versidad Francisco de Vitoria que realizan actividades de fomento del espiritu y la vocacion
emprendedoras a través de catedras especificas.

- Otros Organismos Piblicos de Investigacion, entre los cuales se encuentran el INIA, IGME,

ISCIII, CIEMAT o CNIC, ofrecen informacion de tipo general a sus emprendedores a través de
sus OTRIs, o espacio de incubacidn, p. ej el CIEMAT o el ISCIII en el Parque Cientifico de
Madrid, y otras instituciones como el INIA en su propia sede.
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En estrecha relacién con las universidades y centros de investigacion, la Comunidad de Madrid
ofrece los servicios de la Oficina del Emprendedor de Base Tecnolégica madri+d, que se descri-
ben en el siguiente apartado, y el programa “Campus del Emprendedor” en el que participan todas
las universidades publicas de Madrid ofreciendo puntos de asesoramiento, jornadas y premios para
la sensibilizacion y formacion basica en el &mbito del emprendimiento entre los estudiantes.
Asi mismo, todas las universidades plblicas mas la Universidad Europea de Madrid participan
en el Programa Uniemprendia, un programa concurso de la RedOTRI para la promocién de EBTs
desde las Universidades espafiolas. Por Gltimo, la Fundacién Universidad-Empresa (FUE) realiza
maltiples actividades de sensibilizacion y, a través de convenios, gestiona espacios y servicios
de apoyo a emprendedores. Un gran nimero de universidades participan también en Uninvest,
sociedad gestora de entidades de capital riesgo creada para potenciar la transferencia de cono-
cimiento desde la Universidad a la Sociedad a través de la creacion de empresas.

. Servicios de la Administracion Autonomica

- Oficina del Emprendedor de Base Tecnolégica madri+d. Especializada en emprendedores de

base tecnolégica, la Oficina del Emprendedor de Base Tecnoldgica de la Fundacién madri+d
apoya la creacion de este tipo de empresas a partir de resultados de investigacion desarrolla-
dos en las instituciones universitarias, de investigacion y empresariales de la region. Un obje-
tivo fundamental de la Oficina es la mejora del entorno para la creacion de empresas desde
estas instituciones y el fomento y articulacion de acciones de sensibilizacion del espiritu empren-
dedor. Con este fin se realizan y coordinan mdltiples talleres y jornadas de sensibilizacion empre-
sarial, como la Semana del Emprendedor de Base Tecnoldgica, en estrecha relacion con los
organismos que colaboran con la Oficina. La Oficina dispone de un programa formativo especi-
fico para emprendedores e inversores, servicios de tutorizacién para la elaboracion del plan de
empresa, un servicio de mentores y profesionales, servicios de financiacion de nuevas empresas
tecnoldgicas como la Red de Business Angels BAN madri+d, de vigilancia tecnolégica, transfe-
rencia tecnoldgica, o de apoyo en materia de propiedad industrial e intelectual para empresas
con menos de cinco afios de vida. Otros servicios on-line son la Guia de autoevaluacion de la idea
empresarial o el Buscador de servicios y espacios para emprendedores en la Comunidad de Madrid.

- IMADE - Madrid Network. EL IMADE, Instituto Madrilefio de Desarrollo, entidad de la Conse-

jeria de Economia y Hacienda de la Comunidad de Madrid, cuenta con servicios como los de
Informacion Empresarial (herramientas para creacion de empresas y orientacion de ayudas a
la promocién empresarial), y de localizacion de entorno fisico para actividades empresariales,
dando asi facilidades para la consolidacion de empresas durante sus tres primeros afios de
vida. Para ello dispone de cinco centros de empresas para el desarrollo de proyectos empresa-
riales de contenido innovador y tecnolégico, con espacios de trabajo (naves u oficinas) y de
centros de servicios empresariales (Arganda y Getafe) donde se relinen, en un mismo espacio,
la oferta de servicios de la Comunidad de Madrid, de las Administraciones Localesy de los Agen-
tes Sociales y Econdmicos de la zona. Dispone y gestiona programas de ayudas y subvenciones
dirigidos a la Innovacién Empresarial y Tecnoldgica.
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Recientemente IMADE ha puesto en marcha Madrid Network, un marco en el que la Red de Par-
ques y Clusters de la Comunidad de Madrid promueve la generacion de un entorno altamen-
te innovador, con espacios fisicos de encuentro y transferencia entre universidades, centros
de investigacion, centros tecnolégicos y empresas de base tecnolégica. Ademas, permite apro-
vechar de manera optima el potencial de los Institutos Madrilefios de Estudios Avanzados
(IMDEA) de la Consejeria de Educacion, y que coordinan la capacidad investigadora de las uni-
versidades madrilefias en diferentes areas de interés para las empresas. En la actualidad estan
en distinta fase de desarrollo cinco Parques Tecnoldégicos en Getafe, Leganés, Méstoles,
Alcala de Henares y la Ciudad del Conocimiento en Colmenar Viejo. En total estos Parques
abarcaran una superficie total de 1.174 hectareas, en la que podran instalarse mas de mil
de empresas.

- Emprendelo, Plan de Emprendedores de la Comunidad de Madrid. El portal www.emprendelo.es

es una iniciativa de la Comunidad de Madrid a través de las Consejerias de Empleo y Mujer y
de Economia y Hacienda. Desde el portal se prestan servicios de informacion, asesoramiento y
formacion a los ciudadanos de la Comunidad que aspiran a crear una empresa. Se ofrecen cur-
sos de creacion de empresas o para desarrollar habilidades empresariales y jornadas orienta-
das a conocer mas de cerca en qué consiste crear una empresa. Permite acceder a un progra-
ma de asesoramiento individualizado, tanto en la fase de definicion de la idea de empresa
como en la de apoyo en la fase de desarrollo. Se ofrecen asimismo informacion y herramientas
informaticas sobre tramites, ayudas, formulas de financiacion y sobre los pasos a seguir para
la creacion de una empresa. Incluye un mapa de asistencia al emprendedor, un cuestionario
de auto-evaluacion sobre las capacidades y actitudes como emprendedor, orientando sobre los
distintos servicios disponibles, asi como herramientas para evaluar el alcance tecnolégico del
Plan o su nivel de riesgo.

- Otras actuaciones de la Comunidad de Madrid. La Agencia Financiera de Madrid adscrita a la

Consejeria de Economia y Hacienda ha colaborado en la puesta en marcha del fondo de Capi-
tal Riesgo Inicap, para proyectos empresariales en fases iniciales, y desarrolla un programa de
préstamos participativos para empresas viables que presenten una adecuada estructura finan-
ciera. Avalmadrid es una entidad financiera participada entre otros por la Comunidad de
Madrid, Cajamadrid, Camara de Comercio de Madrid, CEIM y otras empresas, que apoya finan-
cieramente a nuevas empresas en la Comunidad de Madrid, con condiciones preferentes de tipos
de interés y de plazos de amortizacion, y Capital Riesgo Madrid financia proyectos de creacién
o0 expansion empresarial. Promomadrid ofrece apoyo a la internacionalizacion de las empresas
madrilefias. El Portal del Auténomo de la Comunidad de Madrid, que ofrece informacion que pue-
de ser de utilidad en las primeras etapas del emprendedor como empresario. También la Con-
sejeria de Deportes dispone de un centro de recursos para la formacion de jovenes emprende-
dores, a través de la Escuela Joven de Iniciativas Empresariales, y la Consejeria de Sanidad
colabora con el proyecto Bioances, que asesora y acompafia a emprendedores en el ambito de
la Biotecnologia.
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3. Servicios de las Administraciones Locales

- Madrid Emprende, Ayuntamiento de Madrid. El Ayuntamiento de Madrid destaca en el ambi-

to de los recursos ofertados desde la Administracion Local a través de la Agencia de Desarro-
llo Econémico Madrid Emprende, que ofrece servicios de asesoramiento y apoyo a través de su
Oficina de Atenci6n al Emprendedor, su VES (Ventanilla de la Economia Social y del Auténo-
mo), PAIT (Punto de Asesoramiento e Inicio de Tramitacion) y VUE (Ventanilla Unica Empresa-
rial). Desarrolla jornadas de sensibilizacion y fomento del espiritu empresarial, oportunidades
de negocio y fuentes de financiacion para emprendedores y PYMEs. Dispone de una “Red de Vive-
ros”, en los distritos de Villaverde, San Blas, Vicalvaro, Puente de Vallecas, Carabanchel, Lati-
na y Moratalaz. Este Gltimo abrira sus puertas en 2011. Con la Fundacion Universidad-Empre-
sa (FUE) presta servicios de pre-incubadora, dando servicios de espacio fisico y de asesoramiento
personalizado, en las fases previas a la de creacion de empresas. Ofrece asimismo un servicio
de Localizacion de Emplazamientos Empresariales en Madrid, informacion sobre tramites admi-
nistrativos y enlaces sobre puntos donde se ofrece asesoramiento en Madrid capital sobre temas
de emprendimiento.

- Otros Ayuntamientos. Ademas de Madrid Emprende, otros Ayuntamientos de la Comunidad

de Madrid ofrecen servicios de apoyo al emprendedor que frecuentemente ofrecen también apo-
yo a la creacion e instalacion fisica inicial y en los tramites formales de constitucion e infor-
macion sobre suelo o locales disponibles. No obstante cabe destacar algunas infraestructuras
relevantes en algunos Ayuntamientos como los de Alcala de Henares con su Espacio de Ini-
ciativas Empresariales, Alcobendas, Alcorcon o Coslada con sus respectivos Centros de Empre-
sas, el Centro Municipal de Empresas P.I. “Los Angeles” de Getafe, espacios en el Ayunta-
miento de Rivas, los centros de empresas de San Fernando de Henares o el de San Sebastian
de los Reyes.

. Servicios de la Administracion General del Estado

- La Direccion General de Politica de la Pyme desarrolla la politica del Gobierno en materia de

Pymes y ofrece al emprendedor una serie de instrumentos interactivos para que éste analice
sus oportunidades de negocio y simule aspectos como los relacionados con los modelos de nego-
cio. Entre éstos esté el programa de formacién sobre la Iniciativa Emprendedora, el Sistema
de Informacion Empresarial, SIE, con bases de datos con informacion relevante a las empresas
como ayudas e incentivos, asi como programas de ayuda como el Innoempresa que concede ayu-
das para la mejora competititiva.

Para la fase de creacion en si, destacan los recursos denominados CIRCE (Centro de Informa-
cién y Red de Creacion de Empresas) con sus Sistemas de Tramitacion Telematica, STI, a través
de Puntos de Asesoramiento e Inicio de Tramitacion, PAIT. Cuenta también con la herramienta
de autodiagndstico de actitudes emprendedoras, la de Plan de Empresa, para analizar las opor-
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tunidades y viabilidad, la denominada SIMULA que permite simular situaciones empresariales,
y la de autodiagnoéstico para acceso a nuevos mercados.

Entre los recursos que estan especialmente relacionados con aspectos de innovacién tecnold-
gica destacan: la iniciativa NEOTEC del CDTI orientada a la creacién y consolidacion de nuevas
empresas de base tecnoldgica, y los préstamos participativos de la Empresa Nacional de Inno-
vacion, ENISA. Genoma Espafia destaca en el apoyo al establecimiento y financiacién de nue-
vas empresas biotecnolégicas.

Otros programas son los de CERSA, Compafiia Espafiola de Reafianzamiento, los de ICEX-Apren-
diendo a Exportar, el de INTERES-Invest in Spain, los “Recursos y Ayudas para Jovenes Empren-
dedores” del INJUVE-Instituto de la Juventud, y el “Complejo Virtual para Empresarias” del
Instituto de la mujer, dependiente del Ministerio de igualdad, con un programa de microcrédi-
tos asociados. Como programa relevante de formacién en el emprendimiento de la Administra-
cion Central, la AGE junto al Fondo Social Europeo promueve el Programa CRECE de EOI Escue-
la de Negocios, que tiene como objetivo la formacion y el asesoramiento dirigido a emprendedores
y Pymes con atencion especial a las Nuevas Tecnologias.

- Camara de Comercio e Industria de Madrid. La Camara de Madrid dispone de un Servicio de

Creacion y Desarrollo de Empresas que proporciona informacion sobre la puesta en marcha de
un proyecto empresarial, asesorando en la fase de creacion en la elaboracion del Plan de Empre-
sa, en el analisis de la viabilidad, y ayudando en los analisis de mercado y en el proceso de
planificacion y lanzamiento de la empresa. A través de la Ventanilla Unica Empresarial ofrece
ayudas sobre eleccion de formas juridicas y tramites administrativos. La Camara cuenta asi-
mismo con numerosos seminarios y cursos de formacion relacionados con el emprendimiento
y la gestién empresarial, y ofrece informacion y asesoramiento online para realizar un autodiag-
nostico y el plan de empresa, para conocer las distintas formas juridicas, inversiones y ayudas
plblicas, asi como un servicio telematico de reserva de salas. Por otro lado, INCYDE es un Ins-
tituto de las Camaras de Comercio dedicado a la creacion y desarrollo de la empresa.

- Ventanilla Unica Empresarial de Madrid (VUE). La Ventanilla Unica Empresarial. es un recur-

so destacable en la fase de creacion de la empresa, fruto de un convenio de colaboracion
entre Administraciones, que permite prestar servicios integrados de asesoramiento, informacion
y tratamiento de todos y cada uno de los tramites administrativos necesarios para la creacion
de una nueva empresa. Asi, en un (nico lugar un emprendedor con una idea de negocio es infor-
mado, asesorado y puede realizar todos los tramites, asesorado por expertos de cada adminis-
tracion involucrada en el proceso, de modo que la Camara de Comercio de Madrid puede indi-
carle sobre la forma juridica adecuada, las obligaciones a adquirir, las posibles ayudas etc., la
Comunidad de Madrid le puede orientar sobre licencias, autorizaciones o registros necesa-
rios,... En el caso de que la empresa se cree en Madrid capital, el Ayuntamiento de Madrid le
indicaria los tramites que le requiere como licencias, iniciando el tramite correspondiente, la
Agencia Tributaria por su lado le ofrecerd su Nimero de Identificacién Fiscal y declaraciones
asociadas al de inicio de la actividad, y la Tesoreria Gral. De la Seguridad Social le facilitara
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los tramites de inscripcion, cuenta de cotizacion y alta de trabajadores. Cuenta también con
otras herramientas y utilidades en su pagina Web.

- Puntos de Asesoramiento e Inicio de Tramitacién (PAIT). Otros recursos de interés en la
fase de arranque de actividad empresarial, son los Puntos de Asesoramiento e Inicio de Trami-
tacion, que prestan servicios de informacion y asesoramiento en la definicién y tramitacion
telemética de las iniciativas empresariales, asi como durante los primeros afios de actividad
de la Sociedad Limitada y Limitada Nueva Empresa. El tramite se hace a través de un Docu-
mento Unico Electrénico, DUE. Los PAIT ofrecen informacion y asesoramiento sobre gestion
empresarial en general (fiscalidad, financiacion, ayudas pablicas, innovacion, cooperacion empre-
sarial...).

5. Recursos ofertados desde las asociaciones
empresariales y otras entidades

CEIM es la Confederacion Empresarial de Madrid miembro de CEOE y de CEPYME con mdltiples acuer-
dos con las Administraciones Publicas, y dispone de servicios de formacion y de canalizacion de
ayudas para la creacion de empresas y el desarrollo de proyectos de innovacion tecnoldgica.

Si bien la mayoria de las asociaciones empresariales con ambito de actuacion regional en Madrid
ofrecen cursos de formacion dirigidos, entre otros pablicos, a emprendedores, es la Asociacion
de Jovenes Empresarios (AJE Madrid) la que cuenta con actuaciones mas concretas para empren-
dedores en fases de creacién o consolidacion inicial de sus empresas.

Entre las iniciativas promovidas por las entidades financieras destacan por su grado de madurez
y por las inversiones en Nuevas Empresas Tecnoldgicas: Eurecan, una comunidad de emprende-
dores muy activa promovida por Caja Navarra; y Emprendedor XXI, un portal patrocinado por La Caixa
con una completa informacion sobre servicios de especial utilidad al emprendedor. Por dltimo,
las escuelas de negocios, como es el caso del Instituto de Empresa (Proyecto Escuela Banespyme
Orange) o el IESE (Red de Inversores privados) ofrecen también servicios de formacion y acceso
a redes de inversores.
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Este anexo recoge un nimero significativo de programas, entidades y ayudas nacionales y regio-
nales de interés para las nuevas empresas tecnoldgicas. La informacion se ha agrupada bajo los
siguientes epigrafes:

- Préstamos o créditos blandos.

- Préstamos participativos.

- Capital Riesgo.

- Sociedades de Garantia Reciproca- Avales.

- Inversores Privados o “Business Angels”.

- Subvenciones y Ayudas Publicas.

1. Préstamos o créditos blandos

Crédito “semilla” NEOTEC

EL CDTI dirige esta ayuda a Nuevas Empresas de Base Tecnoldgica con necesidad de financiacion
para demostrar la viabilidad empresarial de su innovacion.

www.cdti.es

- Dirigido a empresas tecnoldgicas de antigiiedad inferior a 2 afios.

- Sin garantias adicionales, que no podra superar el 70% del presupuesto del proyecto.

- Devolucién en cuotas anuales de hasta un 20% del cash-flow de la empresa cuando éste sea
positivo.

- Importe maximo: 350.000 Euros (o 400.000 cuando haya ruptura tecnolégica).

- Tipo de interés 0%.

Crédito NEOTEC 2

EL CDTI dirige esta ayuda a Nuevas Empresas de Base Tecnolégica en fase de consolidacion.
www.cdti.es

- Dirigido a empresas innovadoras ( priorizando los sectores de biotecnologia, energia, nano-
tecnologia y nuevos materiales) con una antigliedad de entre 2 y 6 afios.
- Sin garantias adicionales, que no podra superar el 70% del presupuesto del proyecto.

- Devolucion en cuotas anuales de hasta un 20% del cash-flow de la empresa cuando éste sea
positivo.
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- Importe maximo: 1.000.000 de euros. En caso de que hayan recibido previamente la Ayuda
Neotec para la creacion de la empresa, se deducira de esta cantidad la ayuda recibida pre-
viamente.

- Tipo de interés 0%.

Linea ICO - Emprendedores

El Instituto de Crédito Oficial es una entidad plblica empresarial, adscrita al Ministerio de
Economia y Hacienda a través de la Secretaria de Estado de Economia y consideracién de
Agencia Financiera del Estado. La linea ICO Emprendedores 2010 esta vigente hasta diciem-
bre de 2010.

WWW.ico.es

- Préstamo dirigido a microempresas constituidas a partir del 1 de enero de 2009 y a auténo-
mos profesionales que, cumpliendo los requisitos de microempresa, inician una nueva activi-
dad, entendiendo por tales aquellos dados de alta en el Impuesto de Actividades Econdmicas
(IAE) a partir del 1 de enero de 2009.

- La tramitacion de solicitudes se hace directamente en las oficinas de los principales bancos y
cajas establecidos en Espafia. Las solicitudes son estudiadas, aprobadas y formalizadas por ban-
cos y cajas en las condiciones indicadas.

- El importe méaximo financiable sera del 100% del proyecto de inversion, hasta 300.000 euros,
en una o varias operaciones.

- En cuanto al plazo de amortizacion y carencia del principal, el beneficiario puede elegir entre
cinco opciones, que van desde los 3 afios sin carencia hasta los 12 afios con cero 6 3 anos de
carencia.

- Bonificacion de un 1,50% del tipo de interés de la operacion (65 euros por cada 1.000 euros
de financiacion)
- Las Entidades de Crédito no pueden cobrar cantidad alguna en concepto de comision de aper-

tura, estudio o de disponibilidad.

- Cada entidad de Crédito analiza la solicitud de la financiacion y, en funcion de la solven-
cia del solicitante y de la viabilidad del proyecto de inversion, determina las garantias a
aportar.
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Linea ICO - Plan Avanza?2 (Préstamo TIC)

Linea del Instituto de Crédito Oficial y el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio cofinancia-
do por el FEDER en el con el objetivo de fomentar el uso de las nuevas tecnologias de la infor-
macion y de las Comunicaciones.

www.ico.es

www.planavanza.es

- EL “Préstamo TIC” se dirige a las pequeiias y medianas empresas que no dispongan de cone-
xion a Internet con banda ancha y realicen inversion en equipamiento para su conexion a Inter-
net en banda ancha, asi como aquéllas que disponiendo de esta conexion realicen inversiones
en software y hardware destinadas a mejorar sus procesos empresariales o a implantar el nego-
cio y la factura electrénica.

- Vigencia hasta el 31 de diciembre de 2010 o hasta el agotamiento de los fondos en su caso.

- Inversion maxima de hasta el 100% de la inversion, excluido el IVA, con un maximo de 200.000 euros
por beneficiario y afio natural, materializada en operaciones de préstamo o leasing.

- Plazo de amortizacion de 36 meses, con posibilidad de 3 meses de carencia incluidos, y liqui-
daciones lineales y mensuales.

- Tipo de interés fijo: 0%

- Las Entidades Financieras no pueden cobrar cantidad alguna en concepto de comisiones, tales
como apertura, estudio o disponibilidad.

Programa Innocash

Iniciativa del Ministerio de Ciencia e Innovacion a través de la FECYT que promueve la valoriza-
cion de proyectos de I+D desarrollados en Centros de Investigacion y Tecnologicos a través de la
creacion de vehiculos de inversion en los que varias empresas y entidades comparten una figura
juridica, la AIEi, o Agrupacion de Interés Econdmico para la innovacién, con ventajas para las
empresas inversoras en la misma.

www.innocash.es

- Los proyectos que pasen una evaluacion inicial son objeto de la realizacion de los siguientes
estudios, que complementan a la solicitud del proyecto realizada: Viabilidad Tecnoldgica, Infor-
me de Propiedad Industrial y traduccion en dos idiomas. Los proyectos que entren en el Esca-
parate Tecnoldgico logran el sello INNOCASH Compliant, Fase I.

- Los proyectos que pasan a una segunda fase son objeto de un estudio mas detallado de todas
las partes del proyecto. En caso de que los inversores estén de acuerdo en constituir la nueva
empresa y cerrar la inversion, los proyectos lograran el sello INNOCASH Ready, Fase II.

- La captacion de capital se desarrolla de forma abierta, mediante inversores particulares, insti-
tucionales o intermediarios financieros.
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Proyectos Individuales de Investigacion y Desarrollo (PID)
www.cdti.es

Proyectos empresariales de caracter aplicado para la creacién y mejora significativa de un proce-
so productivo, producto o servicio. Dichos proyectos pueden comprender tanto actividades de
investigacion industrial como de desarrollo experimental.

- Duracion de los proyectos serd de 1 a 2 afios, excepcionalmente 3.

- Presupuesto minimo en torno a los 240.000

- Ayuda Parcialmente Reembolsable con un tipo de interés del 0% a devolver en 10 afios por un
importe maximo del 75% del presupuesto total aprobado, que se compone de una parte reem-
bolsable y otra no reembolsable de un 15% de la aportacion CDTI (este porcentaje puede ser
del 25% en algunos casos).

- Para las empresas de biotecnologia, para la devolucion del crédito se mantiene el periodo de
reembolso de 10 afios, pero con una carencia acorde a los flujos de caja previstos.

Linea de financiacion para jovenes emprendedores de ENISA
www.enisa.es
www.ceaje.es

Plan de financiacion para jovenes empresarios que necesiten préstamos para pequefias y media-
nas empresas (PYME) de reciente creacion. Concedidos por ENISA y gestionados por la Confede-
racion Nacional de Jovenes Empresarios, CEAJE.

- Importe maximo: 50.000 Euros. EL promotor debera aportar con recursos propios al menos un
15% del plan de inversion, pudiendo ser dinerarias o no, siempre y cuando éstas dltimas nos
superen el 50% de la inversion.

- Importe maximo del préstamo: 50.000€.

- Tipo de interés: Euribor + 1,5%.

- Comisidn de apertura: 0%, Gastos de estudio: 0,5%. No precisa aval.

- Periodo maximo de amortizacion: 5 afios. Carencia: 6 meses.

- Ambito temporal inicial: 2010 - marzo 2011, sujeto a disponibilidad de fondos.

- La empresa debera haberse constituido en los 18 meses anteriores a la presentacion de la
solicitud y debera tener excluido de su objetivo social los sectores inmobiliarios y financieros.
El plan de empresa debera incluir aspectos innovadores.
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2. Préstamos participativos

ENISA

La Empresa Nacional de Innovacion, S.A. (ENISA), es una empresa de capital plblico adscrita al
Ministerio de Industria Turismo y Comercio, a través de la Direccion General de Politica de la Peque-
fia y Mediana Empresa. Ofrece a las empresas como formula de financiacion el préstamo partici-
pativo, que proporciona recursos a largo plazo sin interferir en la gestion de la empresa.

Sus lineas de financiacion son: la “Linea Empresas de Base Tecnologica” para PYME que lleven a
cabo proyectos cuyo resultado sea un avance tecnoldgico en la obtencién de nuevos productos,
procesos o servicios, o la mejora sustancial de los ya existentes; la “Linea PYME” para proyectos
empresariales promovidos por PYME que contemplen la modernizacion de su estructura producti-
va y de gestion, incluyendo la innovacion no tecnoldgica; y la “Linea de apoyo a empresas de
economia social”

www.enisa.es

- Préstamos participativos. Financiacién igual o menor a los fondos propios de la empresa soli-
citante.

- Financiacion entre 100.000 y 1.000.000 euros. Importes superiores podran ser considerados
de forma excepcional.

- Serd necesario que se prevea la cofinanciacion de las necesidades financieras asociadas al
plan estratégico de la empresa.

- Vencimiento a largo plazo (entre 5y 10 afios).
- Largo periodo de carencia (entre 3 y 8 afios).

- Tipo de interés en funcion de los resultados de la empresa beneficiaria, con un minimo y un
maximo.

- Rango de exigibilidad subordinado a cualquier otro crédito u obligacién de la prestataria, situan-
dose justo delante de los socios.

- No se solicita ning(n tipo de garantias adicionales a las que aporta el propio proyecto empresarial.
La “Linea Empresas de Base Tecnoldgica” se caracteriza por:
- Tipo de interés minimo determinado por el Euribor a un afio +0,25% y el maximo en funcion

de la rentabilidad de la empresa, de hasta 6% por encima del tipo de interés minimo arriba men-
cionado.
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3. Capital Riesgo

ASCRI - Asociaciéon Espanola de Entidades de Capital Riesgo

Asociacion sin animo de lucro con la mision principal de desarrollar y fomentar la inversion en
capital de compafiias no cotizadas, asi como la representacion, gestion y defensa de los intere-
ses profesionales de sus socios. Los socios de pleno derecho en ASCRI representan mas del 90
por 100 de las entidades de capital riesgo-capital inversion existentes en Espafia.
WWWw.ascri.org

Fondos de Capital Riesgo especializados

- El siguiente listado recoge un ndmero importante de fondos de capital riesgo especializados
en la inversion en proyectos innovadores y de base tecnoldgica, frecuentemente en sus fases
iniciales de desarrollo y lanzamiento de la actividad:

Fondos nacionales con inversiones en proyectos tecnolégicos:
ADARA VENTURE PARTNERS www.adaravp.com

AXIS PARTICIPACIONES EMPRESARIALES www.axispart.com

AXON CAPITAL www.axon-capital.com
BCN HIGROWTH www.bcnempren.com/spa/es_fondos_gestionado.html
BULLNET CAPITAL www.grupobullnet.com

CABIEDES & PARTNERS

CAJA NAVARRA www.cajanavarra.es

CAIXA CAPITAL RISC www.emprendedorxxi.es

CAPITAL RIESGO MADRID www.crmadrid.com

CLAVE MAYOR www.clavemayor.com

DEBAEQUE www.debaeque.com

DEMETER www.demeter-partners.com/es/index.html
GOING www.going.es

HIGHGROWTH www.highgrowth.net

INICAP www.inicap.com

INOVA CAPITAL www.inovacapital.com/index.php
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INVEREADY www.inveready.com

MOBIUS www.mobius.es/home.asp

NAJETI CAPITAL www.najeti.com

NAUTA CAPITAL www.nautacapital.com

SPINNAKER INVEST www.rivaygarcia.es/en/private_equity/companies/
spinnaker_scr

TALDE www.talde.com

UNINVEST www.uninvest.es

YSIOS www.ysioscapital.com/principal.htm

Fondos extranjeros con interés en proyectos espaiioles:

POND VENTURES www.pondventures.com
ELAIA www.elaia.com

IRIS CAPITAL www.iriscapital.com
GILDE HEALTHCARE www.gildehealthcare.nl

Fondos generalistas con interés en proyectos tecnologicos:
PROA CAPITAL www.proacapital.com

BARING www.bpep.es

- INICAP (www.inicap.com) es un fondo de Capital Riesgo promovido por el Gobierno de la

Comunidad de Madrid cuyos objetivos se centran en apoyar proyectos empresariales en etapas
iniciales en la Comunidad de Madrid gestionado por Mdbius. La Agencia Financiera de Madrid
es la entidad promotora, y posteriormente, con el fondo en marcha, el puente de control entre
los socios participes y la sociedad gestora del fondo.

- Capital Riesgo Madrid (www.crmadrid.com) es una sociedad constituida por la Comunidad de

Madrid y otros inversores que invierte en empresas de la Comunidad de Madrid. El volumen de
fondos concedidos a la misma empresa o grupo de empresas no excede de 1 millén de euros
en los casos de capital semilla e inicioy de aproximadamente 4 millones de euros (10% de
los fondos aportados) en el caso de capital desarrollo.
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4. Inversores privados o Business Angels

BAN madri+d
www.madrimasd.org/emprendedores

- Punto de encuentro entre inversores privados que buscan nuevas oportunidades de inversion,
y emprendedores de base tecnoldgica con necesidades de financiacion.

- Promovida por la Fundacién madri+d para el Conocimiento (Comunidad de Madrid, CEIM, APD)
a través de su Oficina del Emprendedor de Base Tecnoldgica.

- BAN madri+d esta especializada en las etapas iniciales del desarrollo de las nuevas empresas
de base tecnolégica, antes de la entrada de inversores de capital riesgo.

- BAN madri+d es miembro de la asociacion nacional de redes de business angels (AEBAN) y de
la asociacion europea de redes de business angels (EBAN).

AEBAN (Asociacién Espafiola de redes de Business Angels)

Asociacion sin animo de lucro que agrupa a las principales redes de inversores privados espafio-
las con el objetivo de potenciar la figura del Business Angel en Espaiia, mejorar el reconocimien-
to de su figura y fomentar la colaboracion entre las redes y de éstas con las instituciones en aspec-
tos que puedan facilitar este tipo de inversiones.

www.aeban.es

5. Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) - Avales

AVALMADRID

Avalmadrid S.G.R., es una entidad financiera constituida por y para las pequefias y medianas
empresas y autonomos de la Comunidad de Madrid con un doble objetivo: por un lado, facilitar
el acceso a la financiacién, mejorando las condiciones financieras tanto en coste como en pla-
z0; por otro, otorgar avales y fianzas frente a las Administraciones Piblicas, y en general frente
a terceros, en condiciones mucho mas ventajosas que las que puede ofrecer la banca tradicional.
www.avalmadrid.es
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6.

Subvenciones y Ayudas Pablicas

PIE. Plan de Innovacidén Empresarial
www.imade.es

Ayudas a proyectos de investigacion y desarrrollo, tanto de procesos como de productos y/o ser-
vicios, la creacion de Pymes y unidades de negocio vinculadas a actividades relacionadas con las

nuevas tecnologias y la contratacion de servicios externos que impulsen la innovacién de las Pymes
mediante la introduccion o el uso de nuevas tecnologias. EL programa tiene distintas lineas de
actuaciones subvencionables:

Creacion de empresas de base tecnolégica, y en general vinculadas a actividades relacionadas
con nuevas tecnologias. Dirigido a Pymes de reciente creacion o nuevas unidades de negocio.

Contratacion de servicios externos avanzados de consultoria o ingenieria que permitan la
introduccion o el uso racional en la empresa de nuevas tecnologias. Dirigido a empresas que
cumplan la condicién de Pymes.

- Actividades de Investigacion y Desarrollo tecnolégico, tanto de procesos como de productos

y servicios. Se admiten proyectos de cualquier tamafio de empresa, siempre que sean de la
tipologia y condiciones establecidadas en las Bases Reguladoras del Plan de Innovacién Empre-
sarial.

La subvencion cubre hasta un 50% sobre los gastos elegibles.

Programa InnoEmpresa
www.imade.es

www.mityc.es

Los beneficiarios del Programa Innoempresa son las pequefias y medianas empresas que cuen-
ten con uno o mas empleados, asi como los denominados Organismo Intermedios, (organiza-
ciones piblicas o privadas que de forma habitual prestan servicios de apoyo a la innovacién
de las pymes).

Las ayudas suponen hasta el 50 por ciento del gasto realizado en consultoria y servicios exter-
nos avanzados para la innovacion y los gastos de propiedad industrial cuando se relacionan
con el proyecto, asi como entre un 10 por ciento y un 20 por ciento del coste de la inversion
asociada al proyecto de mejora tecnolégica, dependiendo del tamafio de la empresa. En la
convocatoria de 2009, las subvenciones fueron de hasta el 20% para pequefias empresas y de
hasta el 10% para medianas empresas en el caso de inversiones en activos materiales e inma-
teriales.
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Ayudas a entidades instaladas en Parques Cientificos
y Tecnoldgicos

Ayudas del MICINN que financian tanto los costes de infraestructuras, compra de solares y gas-
tos de edificacion de instalaciones y adquisicion de equipos, mediante préstamos a 15 afios sin
intereses y con 3 de carencia, como la realizacion de proyectos de investigacion en parques.
www.micinn.es

Los beneficiarios son las entidades promotoras de un parque cientifico y tecnoldgico, las empre-
sas, centros tecnolégicos, entidades sin fines de lucro y entidades de derecho piblico que
estén instaladas en los parques y que realicen actividades de I+D+i, compartiran la condicion
de beneficiarios cuando se trate de proyectos en cooperacién, que estén coordinados y por
tanto presentados por la entidad promotora del parque. Por lo que podran ser beneficiarios de
las ayudas, pero actuaran como participantes y no como solicitantes.

Los proyectos o estudios susceptibles de ser objeto de las ayudas, deberan responder a los
siguientes tipos: Proyectos de estudios de viabilidad técnica previos a actividades de investi-
gacion industrial o de desarrollo tecnoldgico; Proyectos de investigacion técnica; Proyectos
de desarrollo tecnolégico; y otras Acciones Complementarias.

Las ayudas previstas seran instrumentadas como subvenciones y como créditos reembolsables.
En este altimo caso el plazo maximo de amortizacion es de 15 afos, con un plazo de carencia
maximo de tres afios y tipo de interés del cero por cien anual.

Ayudas para el fomento de la innovacién de la Consejeria

de Economia y Hacienda
www.madrid.org

Anualmente se lanzan, entre otras, ayudas financieras para el fomento de la innovacién en los sec-
tores TIC's, biotecnologia, aeroespacial, salud, energia, medioambiente y automocion.

Programa Inncorpora

EL Programa Inncorpora del Ministerio de Ciencia e Innovacién fomenta la incorporacion de tec-
n6logos en empresas, asociaciones empresariales y parques cientificos y tecnologicos, centros tec-
nolégicos y centros de apoyo a la investigacion.

www.micinn.es

Duracién minima de las ayudas de 12 meses y maxima de 36. La duracién del contrato suscri-
to entre la entidad beneficiaria y el tecnélogo deberé ser de un minimo de un afo.

Las ayudas suponen anticipos reembolsables y la subvencién directa de la formacion incluida
en el subprograma.
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- Los anticipos reembolsables son préstamos con interés 0% a devolver en un maximo de 9
afos, con carencia de 3 afos. Pueden llegar a cubrir el 100% del coste financiable.

- La subvencion de la formacion incluye los gastos de desplazamiento y estancia fuera del lugar de
trabajo con motivo del Master en Innovacion impartido por la EOI, de 40 horas sobre un total de
265. En la formacion se cubren temas como subvenciones, patentes, calidad, productos y nuevos
sectores, y otras materias relacionadas con los proyectos de I+D de los tecndlogos participantes.

Programa Torres Quevedo

EL Programa Torres Quevedo del Ministerio de Ciencia e Innovacion fomenta la creacién de empleo
de muy alta calidad y de larga durabilidad para actividades de I+D.
www.micinn.es

- Se cofinancia el coste total de contratacién de un investigador, ya sea un doctor o tecnélogo,
para desarrollar proyectos de investigacion industrial, desarrollo tecnoldgico o estudios pre-
vios a la I+D.

- Los beneficiarios de estas ayudas son empresas, centros tecnolégicos, asociaciones empresa-
riales y parques cientifico-tecnolégicos.

- Duracién de hasta tres afios.

- Subvencion directa de hasta el 75% del coste total de la contratacién en funcion del tipo de
proyecto y tipo de entidad beneficiaria.

Proyectos CENIT

Los proyectos CENIT, en el marco del Programa Ingenio 2010 (CENIT, Consolider, Plan Avanz@ y
Euroingenio), tiene como fin la financiacion de grandes proyectos integrados de investigacion
industrial de caracter estratégico, gran dimensién y largo alcance cientifico-técnico.
www.cdti.es

www.ingenio2010.es

- Se requiere la formalizacion de un consorcio o de una Agrupacion de Interés Econémico (AIE)
constituidos como minimo por dos empresas grandes o medianas, dos pequefias y dos organis-
mos de investigacion (CPIs, Universidades, Centros Tecnolégicos o Centros privados de inves-
tigacion y desarrollo sin animo de lucro). Estos dltimos, cuya participacion global cuantitati-
va ha de ser al menos del 25% del presupuesto total, podran hacerlo en calidad de entidad
subcontratada por una o varias de las empresas participantes.

- Se favorece la creacion de grandes consorcios y se valora la incorporacién de tecnélogos y
doctores en los departamentos de I+D de las empresas.

- Duracion de cuatro afios y un presupuesto mayor de 5 millones de euros y menor de 10 millo-
nes de euros anuales.

- La subvencion puede llegar hasta un maximo del 50% de los costes totales del proyecto.
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Proyectos Integrados

Son grandes proyectos de I+D, de caracter experimental que tienen como objetivo el desarrollo
de tecnologias novedosas y como resultado una planta piloto, un prototipo o un demostrador de
impacto tecnolégico e industrial relevante para las regiones en las cuales se llevan a cabo.
www.cdti.es

- Se requiere la formalizacion de una Agrupacion de Interés Econémico (AIE) o consorcio cons-
tituido, como minimo, por tres empresas autonomas de las cuales una de ellas ha de tener la
consideracion de empresa grande o, en su defecto, dos de ellas han de ser empresas media-
nas, debiendo participar al menos una PYME. Es necesaria la participacion de al menos un Orga-
nismo de Investigacion.

- Los proyectos deberan tener un presupuesto total superior a 5 millones de euros. Ningln
socio podra tener un presupuesto total inferior a 240.000 euros.

- El instrumento financiero es la Ayuda Parcialmente Reembolsable (APR), que podra llegar
hasta un maximo del 75% del presupuesto total aprobado y que se divide en un tramo reem-
bolsable -tipo de interés 0 y plazo de amortizacion de 10 afios y otro no reembolsable.

- La duracion tipica de cada proyecto es de entre 2 y 3 afios.

Proyectos de Cooperacién Tecnoldgica entre pymes

Son proyectos de I+D de caracter experimental, dirigidos a resolver, mediante el uso de tecno-
logias novedosas, problematicas comunes de un determinado sector o area de actividad econ6-
mica, llegando a implantaciones tecnolégicas de demostracién en varias o en cada una de las
empresas participantes.

www.cdti.es

- Se requiere la formalizacién de una Agrupacién de Interés Econdmico (AIE) o consorcio cons-
tituido, como minimo, por cuatro empresas auténomas, todas ellas con la consideracion de
PYME. Junto a ellas podran participar otras empresas adicionales, grandes o PYME. Es necesa-
ria la participacién de al menos un Organismo de Investigacion.

- Los proyectos deben tener un presupuesto total superior a 2 millones de euros y ningln socio
puede tener un presupuesto total inferior a 240.000 euros.

- El instrumento financiero es la Ayuda Parcialmente Reembolsable (APR), que podra llegar
hasta un maximo del 75% del presupuesto total aprobado y que se divide en un tramo reem-
bolsable -tipo de interés 0 y plazo de amortizacion de 10 afios y otro no reembolsable.

- La duracion tipica de cada proyecto es de entre 2 y 3 afios.
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Proyectos de Cooperacion Interempresas Nacional

Son proyectos de I+D de caracter experimental y ejecutados por agrupaciones de empresas,
que tienen como objetivo el desarrollo de tecnologias, productos o procesos novedosos, fomen-
tando la cultura de colaboracién entre ellas.

www.cdti.es

Los beneficiarios son empresas vinculadas entre si mediante un acuerdo de colaboracion.
Como minimo ha de haber dos empresas auténomas, de las cuales una de ellas ha de tener la
consideracion de PYME, segin la definicion de la Comision Europea*. Ninguna empresa debe-
ra tener una participacion superior al 65% del presupuesto total.

Los proyectos tienen un presupuesto total superior a 500.000 eurosy ningdn socio puede tener
un presupuesto total inferior a 240.000 euros.

El instrumento financiero es la Ayuda Parcialmente Reembolsable (APR), que podra llegar
hasta un maximo del 75% del presupuesto total aprobado y que se divide en un tramo reem-
bolsable -tipo de interés 0 y plazo de amortizacion de 10 afios y otro no reembolsable.

La duracion de cada proyecto es de entre 2 y 3 afios.

Linea Instrumental de proyectos de I+D+i del Plan Nacional
de I+D+i

Varios de los programas dirigidos a empresas del Plan Nacional de I+D+i ya se han mencionado
anteriormente en este listado, pero se puede encontrar mas informacién en la pagina web:
www.plannacionalidi.es

www.micinn.es

Esta linea reagrupa los instrumentos que favorecen la generacién de nuevo conocimiento, la
aplicacion de conocimiento existente a la solucion de problemas y la explotacion del mismo
para la innovacion. La ejecucion de esta linea se desarrolla por procedimientos competitivos
basados en la evaluacion de las propuestas presentadas, con el objetivo tanto de hacer avan-
zar el conocimiento, como la mejora de la competitividad de la empresa.

Los beneficiarios son organismos de investigacion, organizaciones de apoyo a la transferencia
tecnolégica y las empresas.

- Se financian proyectos de investigacion fundamental, investigacion aplicada e industrial, desa-
rrollo experimental e innovacion, proyectos claramente diferenciados, y que se refieren a las
diversas fases y formas de produccion, aplicacion, utilizacion y explotacion del conocimiento.
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Formas juridicas para el lanzamiento de la actividad

1. Tramites necesarios para la creacion de empresas
y organismos relacionados

Una primera decisién que debe tomar el emprendedor al crear su empresa es la formula juridica

de constitucion.

PERSONALIDAD | FORMA N° DE SOCIOS CAPITAL RESPONSABILIDAD FISCALIDAD DIRECTA
Empresario individual 1 N? (-T‘X]Ste Ilimitada IRP.F .(rend1m1entf)s por
minimo legal actividades econdmicas)
No existe IRPF (rendimientos por
Personas Comunidad de bienes Minimo 2 minimo legal Ilimitada actividades econdémicas, régimen
fisicas g de atribucion de rentas)
. IRPF (rendimientos por
. .. - No existe . .. PR ..
Sociedad civil Minimo 2 .. Ilimitada actividades econémicas, régimen
minimo legal W
de atribucion de rentas)
Soc1ed.ad Minimo 2 N? gx1ste Ilimitada Impuesto de Sociedades
colectiva minimo legal
?:smz(rjlng?;d Minimo Limitada al Impuesto de Sociedades
pon: + | Minimo 1 3.006€ capital aportado P
ad limitada
Sociedad Minimo
Limitada Minimo 1 3'91.2€ y le?tada al Impuesto de Sociedades
Nueva maximo capital aportado
Empresa* 120.000€
Sociedades Socie.dad Minimo 1 Minimo Limjtada al Impuesto de Sociedades
mercantiles | @nénima 60.102€ capital aportado
Socios colectivos:
Sociedad .. Ilimitada
s . Minimo . .
comanditaria | Minimo 2 60.102€ Socios Impuesto de Sociedades
Personas por acciones ' comanditarios:
R Limitada
juridicas
Socios colectivos:
Sociedad No existe Ilimitada
comanditaria | Minimo 2 .. Socios Impuesto de Sociedades
. minimo legal .
simple comanditarios:
Limitada
Minimo
Sociedad Minimo 3 69‘1.02€ (SAL) leytada al Impuesto de Sociedades
laboral Minimo capital aportado
3.006€ (SLL)
Sociedades
mercantiles | Sociedad .. Er} l.a CAM, Limitada al Impuesto de Sociedades
. . Minimo 3 minimo . PN -
especiales | cooperativa capital aportado | (Régimen Especial)
1.800€
Agrupacion | econémico | No existe Subsidiaria de la .
de interés Minimo 2 minimo legal | AIE Impuesto de Sociedades
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Actualmente se pueden tramitar telematicamente dos tipos de sociedades: La Sociedad de Res-
ponsabilidad Limitada y la Sociedad Limitada Nueva Empresa. Dicha tramitacién se realiza en unos
Puntos de Asesoramiento e Inicio de Tramitacion (PAITs). La constitucion de estas sociedades a
través de Internet hace posible, en algunos casos, reducir los formularios que debe cumplimen-
tar el emprendedor de, aproximadamente 15 a 1 (Documento Unico Electronico) y permite la pues-
ta en marcha de la sociedad en un minimo de 72 horas para la SLNE. En el caso de la SRL, el pro-
ceso se alarga un poco mas por no utilizarse estatutos sociales orientativos, por lo que el
Registro Mercantil Provincial requiere algo mas de tiempo para la calificacion de la escritura
(unos 15 dias de media).

En el anexo “Directorio de servicios de apoyo a emprendedores” se enumeran instituciones que
apoyan de diferentes formas el proceso de constitucién de las empresas, aunque suele ser espe-
cialmente Qtil recurrir a gestores profesionales que facilitaran y agilizaran los tramites adminis-
trativos.

En la mayoria de los casos se opta por sociedades con personalidad juridica propia, por lo que
los pasos necesarios para constituir una empresa son los siguientes:

1.° Certificacion Negativa de Denominaciéon (CNN)

Obtencion de un certificado acreditativo de la no existencia de otra Sociedad con el mis-
mo nombre que la que se pretende constituir (mas informacion en http://www.rmc.es).

2.° Depésito Bancario del capital social en una entidad financiera, en el caso de
constitucién con aportacion dineraria

Sociedad Limitada (minimo 3.006 euros), Sociedad Anénima (25% del capital social, mini-
mo 60.102 euros).

3.° Otorgamiento de Escritura Piblica

En este acto, ante notario los socios fundadores proceden a la firma de la escritura de

Constitucion de la Sociedad. Se debe aportar la siguiente documentacion:

- Certificacion negativa de la denominacion acreditando la no existencia de otra Sociedad
con la misma denominacion (paso 1).

- NIF provisional, si se ha solicitado con caracter previo.

- Justificante del ingreso del depésito bancario, en su caso (paso 2).

- D.N.I, NIE o pasaporte de los socios.

- Estatutos sociales.
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4.°

Obtencion de NIF provisional

Sirve para identificar a la sociedad a efectos fiscales, y tiene que solicitarse antes de la liqui-
dacion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
(ITPAJD) en la agencia tributaria a partir del otorgamiento de la escritura pablica. EL NIF
definitivo debe ser obtenido en un plazo de 1 mes. Se debe aportar la siguiente documen-
tacion:

- Impreso modelo 036 firmado por todos los socios y administradores.
- Fotocopia de la escritura de constitucion.
- Fotocopia del DNI de todos los socios y administradores, y fotocopia del poder notarial

si es un apoderado.

Si se solicita el NIF provisional con caracter previo al depésito bancario y notario se debe-
ra cumplimentar un “Acuerdo de voluntades”

Mas informacion en http://aeat.es

Liquidacion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados (ITPAJD)

Este impuesto se paga en su modalidad de operaciones societarias gravandose al 1%, toman-
do como base imponible el capital de la sociedad. Se liquida ante la Direccion General de
Tributos de la Comunidad de Madrid en un plazo inferior a 30 dias desde la constitucion de
la sociedad. Se debe aportar la siguiente documentacién:

- Modelo 600

- Primera copia y copia simple de la escritura de constitucion (paso 3)

- NIF provisional (Paso 4).

Inscripcion de la Sociedad en el Registro Mercantil

Este acto es necesario para la constitucion de la Sociedad y para que adquiera personali-
dad juridica, siendo necesario aportar prueba de la liquidacién del ITPAJD (Paso 5), la pri-
mera copia de la escritura de la Sociedad (Paso 3) y el NIF provisional. Esta inscripcion se
realizara en el registro mercantil de la provincia, en nuestro caso en el Registro Mercantil
de Madrid (mas informacion en http://registromercantil.org
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7.°

9.°

Obtencion de NIF definitivo

Este tramite se realiza ante la administracion de la Agencia Tributaria y es necesario apor-
tar la escritura original una vez inscrita, en el plazo de 1 mes desde la inscripcion de la socie-
dad en el Registro Mercantil.

Legalizacion de Libros de Sociedades

Mediante este tramite se legalizan ante el Registro Mercantil Provincial los libros que son
obligatorios segtn la legislacion mercantil. EL Codigo de Comercio establece los siguientes
libros obligatorios:

- Libro de inventarios y cuentas anuales.

- Libro diario.

- Estos dos primeros libros, que son los de contabilidad, no se legalizan con caracter pre-
vio, pues hoy en dia se presentan en soporte informatico.

- Libro registro de socios (no necesario para la SLNE).
- Libro de actas.

- Libros acciones nominativas para sociedades andnimas.

Adquisicién y sellado del Libro de visitas

Libro que debe obrar en la empresas a los efectos de la Inspeccion de Trabajo. Se adquiere en libre-
rias especializadas y se sella en la Inspeccién de Trabajo, C/ Ramirez de Arellano, 19.

10.° Otros tramites

Obligaciones de la empresa segin la Ley Organica 15/1999, de 13 de Diciembre, de Protec-
cion de Datos de Caracter Personal (LOPD): Las empresas que recojan datos de caracter
personal deben cumplir una serie de obligaciones, como el registro del fichero en la Agen-
cia Espafiola de Proteccion de Datos. Es importante hacerlo para garantizar los fines de la
Ley y evitar posibles sanciones. Mas informacién en: http://www.agpd.es (Tel: 901 100 099).

Obligaciones de las empresas que realicen servicios de la sociedad de la informacion y comer-
cio electrdnico. La Ley 34/2002, de 11 de Julio, de Servicios de la Sociedad de la Informa-
cion sefiala que todas las empresas que presten servicios a distancia por via electronica,
incluso servicios de informacion, tienen que cumplir diferentes obligaciones. Mas informa-
cion en: http://www.lssi.es (Tel: 902 446 006)
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A la hora de constituir una Sociedad en la Comunidad de Madrid es necesario acudir a los siguien-
tes organismos tramitadores:

Registro Mercantil Central
http://www.rmc.es

C/ Principe de Vergara, 94
28006 Madrid

Teléfono 902 884442

Registro Mercantil de Madrid
http://www.registromercantil.org
Paseo de la Castellana 44.

28046 Madrid

Teléfono 91 576 01 77

Notarios
http://www.notariado.org

Agencia Tributaria
http://www.aeat.es

Direccion General de Tributos de la Comunidad de Madrid
http://www.madrid.org

Para facilitar al emprendedor la elaboracién de estos tramites, existe una serie iniciativas entre
las que cabe destacar la Ventanilla Unica Empresarial (VUE). La VUE es una iniciativa conjunta
de la administracion nacional, regional y local que persigue dar apoyo a los emprendedores en la
creacion de nuevas empresas, mediante la prestacion de manera integrada de los servicios nece-
sarios para la constitucion de la empresa. La VUE tiene una parte virtual en la pagina www.vue.es,
con informacion general para toda Espafa, y hay centros presenciales de asesoramiento y trami-
tacion para los emprendedores. Dentro de la Comunidad de Madrid se cuenta con dos centros
presenciales de la VUE, que funcionan con cita previa:

VUE Madrid
http://www.ventanillaempresarial.org/vumadrid.htm
C/ Ribera del Loira, 56-58

28042 - Madrid

Tfno: 902 181 191/915384908/3796/3797
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VUE Getafe
http://www.ventanillaempresarial.org/vugetafe.htm
C/ Magdalena, 39

28901 - Getafe

Tfno: 91 6831271/5295

2. Fiscalidad y calificacion de proyectos de I+D+i
Los impuestos mas importantes que gravan una actividad econémica son:

- Impuestos directos que gravan la capacidad de generar beneficios. Si el titular es una persona
fisica o una entidad de atribucion de rentas (sociedad civil o comunidad de bienes) esté suje-
to al IRPF. Las sociedades mercantiles con personalidad juridica estan sujetas al Impuesto de
Sociedades (IS).

- Impuestos indirectos, el mas importante es el IVA, que grava operacién por operacion cualquie-
ra que fuera su forma juridica, aunque existen determinados regimenes especiales.

Todas las Comunidades Autoénomas espafiolas salvo Navarra y Pais Vasco, que presentan leves
diferencias, tienen idéntico tratamiento fiscal de la I+D+i. Esta fiscalidad especial se basa prin-
cipalmente en la posibilidad de practicar deducciones a la cuota resultante en el Impuesto de
Sociedades (IS).

El funcionamiento de las deducciones por I+D+i difiere sustancialmente del mecanismo habitual
de las subvenciones. Para ejercitar deducciones por I+D+I se debe calificar la naturaleza de las
actividades de los proyectos siguiendo la definicion fiscal de Investigacion, Desarrollo o Innova-
cion Tecnolégica, y una vez calificada se puede optar a las cuantias de deduccién que propone la
Ley del Impuesto de Sociedades.

Esta calificacion puede realizarse por diferentes vias:

- La estimacion desde la empresa de la calificacion de las actividades de los proyectos y valora-
cién econdmica.

- La obtencién de un Informe Vinculante del Ministerio de Ciencia e Innovacion que podra pre-
sentarse ante la Agencia Tributaria. Para ello es necesario certificar el proyecto de I+D+i a
través de alguna de entidades acreditadas para ejercer esta labor.

La creacién de las agencias de certificacion de proyectos ha supuesto una mejora de la accesibi-
lidad de la empresa a estas deducciones. En la actualidad existen las siguientes entidades certi-
ficadoras: AENOR, AIDIT, Camara de Madrid, EQA, Fundacion Instituto Tecnoldgico para el Desa-
rrollo de las Industrias Maritimas INNOVAMAR, Fundacion Instituto Tecnoldgico para la Seguridad
del Automdvil, ACIE Agencia de certificacion en innovacién espafiola, IVAC. Instituto de certifi-
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cacion., IMPIVA Instituto de la Pequefia y Mediana Industria de la Generalitat Valenciana, BURE-
AU VERITAS CERTIFICACION, ZIURTEK CERTIFICACION S. L.

En cualquier caso, para acceder a estas deducciones de la I+D+i la empresa esta obligada a
estructurar sus gastos de I+D+i en proyectos de modo que queden fijados, entre otros, los obje-
tivos, el marco temporal, los recursos asignados, las empresas que participan en la ejecucion del
proyecto, sus fases y la politica de proteccion de resultados de investigacion de la empresa.

Seg(n se califiquen las actividades como I+D o Innovacion se pueden obtener las siguientes deduc-
ciones:

- Deducciones por I+D. La LIS (Ley del Impuesto de Sociedades) establece una cuantia de deduc-
cion por las actividades de Investigacion y Desarrollo escalada y organizada, que partiendo de
una cuantia del 30% de deduccion sobre los gastos del proyecto, articula medidas tendentes
al aumento progresivo de estos gastos. Prima adicionalmente el gasto en I+D que exceda la
media de inversion en este concepto en los dos afios anteriores, prima la dedicacion de perso-
nal en la empresa en exclusiva a I+D, prima la existencia de activos materiales dedicados en
exclusiva a I+D dentro de la empresa y en consonancia con el objetivo de integracion de los
diferentes agentes del sistema nacional de I+D y prima también la subcontratacién de univer-
sidades, organismos publicos de investigacion o centros de innovacién y tecnologia, recono-
cidos y registrados segin el Real Decreto 2609/1996. Deduccion:

25% sobre la media de las Bases de gasto en I+D+I de los dos afios anteriores mas un
42% del exceso sobre dicha media.

17% de los gastos de personal investigador cualificado adscrito en exclusiva a I+D.

17% de los gastos correspondientes a proyectos de I+D contratados con Universidades o
Centros de Innovacion Tecnoldgica (RD 2609/1996).

8% de las inversiones en elementos del inmovilizado material e inmaterial, excluidos los
inmuebles y terrenos, siempre que estén afectos exclusivamente a actividades de I+D.

Con las siguientes caracteristicas:

- 15 afios de plazo para aplicar la deduccion desde que se incurre en el gasto (para entida-
des cuya cuota integra sea inferior al limite maximo de deduccion).

- Deduccion maxima: Con caracter general, el importe de las deducciones aplicadas en el peri-
odo impositivo no podra exceder conjuntamente del 35% de la cuota integra minorada en
las deducciones para evitar la doble imposicion interna e internacional y las bonificacio-
nes. No obstante, el limite se elevara al 50% cuando el importe de la deduccién por acti-
vidades de investigacion y desarrollo, junto con la deduccién para el fomento de las tec-
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nologias de la informacion y de la comunicacion, que correspondan a gastos e inversiones
efectuadas en el propio periodo impositivo, exceda del 10% de la cuota integra minorada
en las deducciones para evitar la doble imposicién interna e internacional y las bonifica-
ciones.

- Base maxima de deduccién por adquisicion de tecnologia avanzada: un millén de Euros.

Deducciones por Innovacion Tecnoldgica [+i]. En este caso la cuantia de la deduccion es
del 10%.

Bonificaciones respecto del personal investigador

Un 40 por ciento es la bonificacion que establece el Real Decreto 278/2007 en las aportaciones
empresariales a las cuotas de la Seguridad Social por contingencias comunes respecto del perso-
nal investigador.

Esta bonificacion sera compatible con aquéllas a las que se pudiera acceder o estar disfrutando
por aplicacion del Programa de Fomento de Empleo, sin que se supere en conjunto el cien por
cien de la cuota empresarial a la Seqguridad Social.

Tampoco se podra, en concurrencia con otras medidas de apoyo piblico que se establezcan para
la misma finalidad, superar el 60 por 100 del coste salarial anual correspondiente al contrato
que se bonifica.

La bonificacion es aplicable a los trabajadores incluidos en los grupos 1,2,3 y 4 de cotizacion al
Régimen General de la Seguridad Social que se dediquen a la realizacion de actividades de inves-
tigacion y desarrollo e innovacién tecnolégica, con caracter exclusivo y por la totalidad de su tiem-
po de trabajo, en las empresa dedicadas a estas actividades, ya sea su contrato de caracter inde-
finido, en practicas, o de caracter temporal por obra o servicio determinado (duracion minima 3
meses).

Para ello es necesario identificar ante la Tesoreria General de la Seguridad Social a aquellos tra-
bajadores respecto de los que se pretende aplicar las bonificaciones. El ejercicio de la opcion debe-
ra realizarse mediante una comunicacién dirigida a la Administracién Tributaria en el pendltimo
mes anterior al inicio del periodo impositivo en el que deba surtir efecto.

Esta bonificacion sera incompatible con la aplicacion del régimen de deduccién por actividades
de investigacion y desarrollo e innovacion tecnolégica establecido la normativa del Impuesto de
Sociedades.
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. Madrid, nodo de comunicaciones por satélite

. Capital intelectual y produccién cientifica

. El sistema regional de I+D+I de la Comunidad de Madrid

. Guia de creacion de bioempresas

. Inteligencia econdmica y tecnologia. Guia para principiantes y profesionales

. Gestion del conocimiento en Universidades y Organismo Publicos de Investigacion

. Analisis de los incentivos fiscales a la Innovacién

. VI Programa Marco para Pymes

. Indicadores de Produccion Cientifica y Tecnolégica de la Comunidad de Madrid (PIPCYT) 1997-2001
. GEM. Global Entrepreneurship Monitor. Informe ejecutivo 2004. Comunidad de Madrid

. NANO. Nanotecnologia en Espafa

. ISCI. Informe Spring sobre Capital Intelectual en la Comunidad de Madrid (edicion electronica)
. AGE-CM. Analisis de la inversion en Ciencia y Tecnologia, de la Administracion General del Estado,

en la Comunidad de Madrid

PRO-IN. La propiedad de la sociedad del conocimiento

ICCM. Indicadores Cientificos de Madrid (ISI, Web of Science, 1990-2003)

0SLO. Manual de Oslo. Directrices para la recogida e interpretacion de informacion relativa a Innovacion
SEU-1. La sanidad en Europa. Fase 1

SEU-2. La sanidad en Europa. Fase 2

MAT. Matematicas en la frontera. Nuevas infraestructuras matematicas en la Comunidad de Madrid. Computacion e inte-
raccion I+D+i

CICOTEC. EL papel de los cientificos en la comunicacién de la ciencia y la tecnologia a la sociedad:
actitudes, aptitudes e implicacion (edicion electronica)

NEBTS. Guia para emprendedores de base tecnolégica. Emprender desde la investigacion y el desarrollo tecnol6gico

TAUGB. 12 Reunion de la International Association of University Governing Bodies. “La sociedad se encuentra con la
Universidad”. (Granada, 23-24 octubre 2006)

INDICE h. Guia para la evaluacién de la investigacion espafiola en ciencia y tecnologia utilizando el indice h
PIPCYT. Indicadores de Produccion Cientifica y Tecnoldgica de la Comunidad de Madrid

INTEC. La inteligencia competitiva. Factor clave para la toma de decisiones estratégicas en las organizaciones
7PM. Mejora de la participacion en el 7° Programa Marco y superacion de las dificultades existentes

Publicacion especial
PRICIT: IIT y IV Plan Regional de Investigacion Cientifica e Innovacién Tecnolégica 2005-2008

Disponibles en Internet
http: //www.madrimasd.org
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