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Resumen

El presente trabajo trata de identificar las fuentes de financiacién idoneas para cada una
de las fases del ciclo de vida de las Empresas de Base Tecnoldgica (EBT) en Espafia. Para
la consecucion de este objetivo, se han analizado las fuentes de financiacion tradicionales
y alternativas disponibles en la economia espafiola, clasificando las distintas fuentes de
financiacion en deuda, capital y mixta. Las fuentes de financiacion alternativas se
analizan con detalle a través del estudio de la regulacion actual en Espafia de manera
individual al ser realmente innovadoras y las que arrojan mas oportunidades de
financiacion a las EBT. En el ciclo de vida de las EBT existen grandes brechas de
financiacion que dificultan enormemente la puesta en marcha y evolucion de la empresa
en el futuro. Por este motivo, se han analizado por separado cada una de las fases del ciclo
de vida de las EBT para identificar cuales son los inversores que mas se ajustan a sus

necesidades.

En conclusion y respondiendo a la pregunta de investigacion planteada en el primer
capitulo, ha sido posible proponer una estructura 6ptima de capital asignando las fuentes

de financiacion estudiadas a cada una de las fases del ciclo de vida de las EBT en Espafia.

Palabras Clave

Empresa de Base Tecnoldgica (EBT), ciclo de vida, fuentes de financiacién, brechas de

financiacion, estructura 6ptima de capital



Abstract

This paper aims to identify the optimal capital structure for each stage of the Technology-
Based Companies life cycle in Spain. In order to achieve that objective, both traditional
and alternative funding sources have been analyzed, classifying them into debt, capital
and mixed sources. Alternative financing sources have been studied more in-depth given
that they provide more financing opportunities than the former funding sources.
Moreover, there are some financing gaps in the Technology-Based Companies life cycle
that stunts the future evolution of the company. For this reason, it has been required to
analyze separately each stage of the Technology-Based Companies life cycle in order to

determine the invertors that best fit with their needs and requirements.

In conclusion, it has been feasible to determine an optimal capital structure assigning the
different funding sources that have been studied to each phase of the Technology-Based

Companies life cycle.

Key Words

Technology-Based Companies, Life-Cycle, funding sources, financing gaps, optimal

capital structure
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1. Introduccion

1.1 Objetivos

El objetivo del presente trabajo es identificar las alternativas de financiacion idoneas para
cada una de las fases del ciclo de vida de las Empresas de Base Tecnoldgica (de ahora en
adelante EBT). Este tema reviste especial interés ya que, en la Gltima década, Europa ha
llegado a experimentar fases de expansion y de recesidn econdmica muy agudas,
desencadenando un ciclo econdmico especialmente perjudicial para las EBT,

concretamente en su busqueda de financiacion y necesidad de supervivencia.

En la fase de auge econdémico, los gobiernos de las principales economias europeas
promovieron unanimemente el consumo y demanda de créditos bancarios, mientras que,
en la fase recesiva, los gobiernos de los paises miembros optaron por restringir
drasticamente la oferta de crédito como consecuencia de la politica monetaria restrictiva
que llevaron a cabo. Las empresas tecnoldgicas de reciente creacion fueron las mas
afectadas debido al fuerte endurecimiento de los requisitos bancarios en forma de avales
y garantias. Es por esto que, se analizaran las distintas fuentes de financiacion que las

EBT tienen a su disposicion actualmente en Espafia.

Se estudiaran las caracteristicas de cada una de las fuentes de financiacion con el objetivo
de determinar cudles son idoneas para cada una de las fases del ciclo de vida de estas
empresas. En el ciclo de vida de las EBT existen grandes brechas de financiacién que
dificultan enormemente la evolucion de las mismas. Estas fuentes de financiacion
alternativas a las tradicionales cubren esas necesidades con el objetivo de facilitar la
puesta en marcha y futura evolucién de las mismas. Para poder llegar a establecer esta
conclusion, serd necesario analizar las siguientes fuentes de financiacion existentes en
Espafia: Financiacion Bancaria, Préstamos Participativos de Entidades Publicas,
Subvenciones y Ayudas del Estado, Family, Friends & Fools, Bootstrapping, Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF), Mercado Alternativo Bursatil (MAB), Fondos de
Private Equity y Venture Capital, Business Angels y Crowdfunding.

1.2 Metodologia y estructura

La revision bibliografica se ha basado en los datos histdricos y actuales disponibles del

colectivo de las EBT y de sus respectivas fuentes de financiacion. El periodo de anélisis
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se extiende desde 1986 hasta 2018. Las principales bases de datos donde se han
consultado documentos han sido: Business Source Complete, Dialnet y Google Scholar.
En primer lugar, se ha contado con anuarios elaborados por la Asociacion Espafiola de
Business Angels (AEBAN), el Instituto de Crédito Oficial (ICO), Instituto Nacional de
Estadistica (INE), Foro Econdmico Mundial (FEM), Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y de AXESOR, entre otros. En segundo lugar, se han consultado
documentos relativos al tema de investigacion elaborados por: Web Capital Riesgo,
Universo Crowdfunding, PricewaterhouseCoopers (PwC), Invest Europe y Centro para
el Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI), entre otros muchos de diferentes autores.
Todos los informes recabados proporcionan luz sobre las vias de financiacion y su
evolucion en el actual contexto econdmico de Espafia. También se han consultado revistas
cientificas: Journal of Management, The Columbia Journal of World Business, Journal

of Business Venturing y Economia Digital, entre otros.

El presente trabajo se estructura en cinco capitulos. En primer capitulo es la introduccion,
donde se detallan los objetivos, la metodologia, la estructura y el estado de la cuestion del
presente trabajo. En el sequndo capitulo se analizara la problematica de las fuentes de
financiacion tradicionales de las EBT en Espafia, llevando a cabo una revision de la
literatura. Se definira el concepto de la EBT y los métodos de identificacion de este
colectivo junto a una contextualizacion de las EBT en la economia espafiola. El en tercer
capitulo se estudiaran en profundidad las fuentes de financiacién alternativas que las EBT
tienen a su disposicidn en Espafia y sus respectivas regulaciones. Seguidamente, en el
capitulo cuarto, se analizaran las distintas las caracteristicas diferenciadoras de las fases
del ciclo de vida de las EBT con el fin de seleccionar aquellas fuentes de financiacion que
eliminan esas las brechas de financiacion existentes. Por ultimo, en el capitulo quinto, se

detallaran las conclusiones obtenidas.

Las fuentes de financiacion alternativas tendrdn un mayor peso en el trabajo, ya que son
las méas innovadoras y las que arrojan mayores oportunidades para las EBT. Es por esto
que, a diferencia del resto fuentes de financiacion, se estudiara la regulacion existente de
cada una de las fuentes de financiacion alternativa en Espafia ya que supone un factor
fundamental que toda EBT en busqueda de financiacion debe conocer. La regulacion
actual de cada una de las fuentes de financiacion alternativas seleccionadas proporciona

informacion relevante sobre el marco normativo actual en Espafia y, por consiguiente, los
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requerimientos que las EBT tienen que satisfacer para poder acceder a estas fuentes de

financiacién alternativas.

Finalmente, se detallaran conclusiones una vez analizadas las caracteristicas de cada
fuente, asi como las brechas de financiacion con el objetivo de establecer decisiones
adecuadas para el modelo de empresa tecnoldgica, haciendo siempre referencia a las

limitaciones encontradas durante la investigacion.

1.3 Pregunta de Investigacion

Debido al protagonismo que actualmente las EBT ejercen en el devenir de la economia
de un pais, es imprescindible conocer cuéles son las limitaciones que dificultan su
desarrollo y mejora. Esto justifica el estudio de las distintas fuentes de financiacion que
puede llegar a esclarecer si es posible determinar una estructura éptima de financiacion

atendiendo a las distintas fases del ciclo de vida de las EBT.

Las fuentes de financiacion tradicionales espafiolas, como es el caso de la financiacion
bancaria, no siempre son accesibles para las EBT. Tras la crisis econdmica vivida en
Espafia, las entidades bancarias disminuyeron las concesiones de crédito de manera
dréstica ya que establecieron garantias mucho mas restrictivas. Todo ello ha
desencadenado la aparicion de unas nuevas vias de financiacion mucho mas creativas,

innovadoras y que aportan mucho méas valor afiadido a la empresa.

Es por esto que la pregunta de investigacion de este trabajo es la siguiente: ¢Es posible
proponer una estructura 6ptima de capital asignando fuentes de financiacion a cada una

de las fases del ciclo de vida de las EBT en Espafia?

1.4 Estado de la cuestion

Una vez realizada la revision de la bibliografia, es posible afirmar que, en la actualidad,
existen numerosos documentos sobre las fuentes de financiacion que las pymes tienen a
su disposicion en Espafia. Documentos como Bueno (2017), AXEXOR & IEB (2016),
Zoraya (2005), Worrell (2002), Vasquez & Gutierrez (2014) y Fuente (2018) analizan las
fuentes de financiacion alternativas que las pymes tienen a su alcance y las fases del ciclo

de vida que estas empresas experimentan.
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Sin embargo, no se ha encontrado bibliografia muy abundante en relacion al colectivo de
las EBT en Espafia, al no haber una clara distincién entre las empresas cuya actividad se
basa en el uso de tecnologias (EBT) y aquellas que no utilizan la tecnologia en su
estrategia de negocio. Segun Farifas y Lopez (2006) “las EBT existentes en la economia
espafola forman un colectivo empresarial poco analizado, del que se conocen mal sus
caracteristicas, su peso relativo en la estructura productiva o su perfil de especializacion
sectorial”. Un ejemplo de ausencia de informacidn es el desconocimiento sobre el nimero
de EBT actual en Espafia, puesto que el panel de empresas no tiene caracter censal y

existe una gran escasez de informacion cuantitativa sobre las EBT.

En relacion el nivel de estudio sobre el colectivo de las EBT, Olivieri (2011) también
afirma que no esta suficientemente desarrollado, por lo que reviste especial interés
profundizar en el conocimiento sobre los factores de éxito de las EBT en las distintas
fases de su ciclo de vida. De este modo, se podran disefiar estrategias para fomentar la

creacion y desarrollo de las EBT en Espafia.

No obstante, si que se han podido encontrar algunos trabajos de investigacién en los que
se analizan distintos aspectos de las EBT: caracteristicas de las EBT Sudolska (2014) y
de CDTI (2018); experiencias de apoyo a las EBT Llisterri, Mofiux & Sanz (2015); ciclo
de vida de las EBT Lara & Sanchez (2003); y factores del éxito en la creacion de las EBT
Merino & Villar (2007) y Olivieri (2011).

Por esta razon, el objetivo principal del presente trabajo es poder responder a la pregunta
de investigacion planteada en el apartado anterior y con ello, determinar si existe una
estructura éptima de capital para las EBT en Espafia analizando cada uno de los factores

que inciden en el éxito de las mismas.
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2. El Problema de Financiacion Tradicional de las EBT en Esparia

2.1 Concepto de la Empresa de Base Tecnoldgica (EBT)

El Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial (de ahora en adelante CDTI) a través
su iniciativa NEOTEC! define a las EBT como “empresas cuya actividad principal se
basa en la explotacion de productos o servicios, que requieren el uso de tecnologias o
conocimientos desarrollados a partir de la actividad investigadora. Las EBT basan su
estrategia de negocio o actividad en el dominio intensivo del conocimiento cientifico y
técnico” (CDTI, 2018).

Segun el CDTI (2018), el desarrollo y la explotacion comercial de tecnologia propia debe
ser la estrategia de negocio principal de las EBT. La tecnologia debe ser el nicleo
competitivo de diferenciacion de las EBT frente a las demas empresas. Es por esto que,
en este trabajo no se analizan las empresas cuyo modelo de negocio se base en la
prestacion de servicios sin el desarrollo de la tecnologia propia, pues no serian

consideradas EBT.

El colectivo de las EBT tiene un papel fundamental en la creacién de nueva tecnologia a
través del desarrollo y explotacion de nuevos productos y servicios en el mercado o nicho
en el que operan. Por esta razén, suelen ser el foco de atencion en las politicas llevadas a
cabo por el Gobierno de Espafia a traves de la iniciativa NEOTEC1, con el objetivo de

fomentar la innovacion tecnoldgica (Farifias & Lopez, 2006).

De acuerdo con Llisterri, Mofiux, & Sanz (2015) las EBT promueven la creacion de
empleo mucho mas cualificado y poseen tasas de mortalidad mas bajas que otras
organizaciones. Ademas, las politicas publicas tienen como objetivo promover el
dinamismo y potencial crecimiento de la innovacion en nuevos sectores para lograr un
mayor valor agregado. Es por esto que, las EBT son el foco de interés en las politicas del
gobierno para promover el desarrollo de una economia mas sostenible y competitiva
(EOI, 2010).

Segun Longenecker (2012) y Kotler (2009) es imprescindible analizar la figura del

emprendedor y la innovacion asociada a la creacion y desarrollo de nuevas empresas ya

INEOTEC: la iniciativa de apoyo a la creacion y desarrollo de nuevas empresas de base
tecnoldgica desarrollada por el CDTI (Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial)
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que determinan el éxito futuro de las EBT. A continuacion, se define el concepto del

emprendedor e innovacion caracteristica de las EBT.

En primer lugar, el término de emprendimiento fue acufiado por el economista Richard
Cantillon en el siglo XVIII. La definicidn e investigacion sobre el emprendimiento es
compleja, ya que se nutre de diversas disciplinas como la psicologia, sociologia y la
economia, por lo que no existe una definicioén Gnica sobre la figura del emprendedor.
Segun Longenecker (2012), el emprendedor puede ser definido como “el individuo que
se concentra incansablemente en una oportunidad para crear valor, en una empresa nueva

o existente, mientras asume los riesgos y disfruta de la recompensa de sus esfuerzos”.

En segundo lugar, J.A. Schumpeter (1960) fue el primero en definir el término de
innovacion, acentuando su importancia en el crecimiento y desarrollo de la sociedad.
Conforme a sus estudios, la innovacion puede ser definida como: la introduccion de un
nuevo producto con el que los consumidores no estan familiarizados, la introduccién de
un nuevo metodo de produccion, la apertura de un nuevo mercado o la conquista de una
nueva fuente de aprovisionamiento. J.A. Schumpeter reconoce la innovacion como una
de las dimensiones criticas en el desarrollo econémico (Shumpeter, 1960). Si bien otros
autores como Kotler (2009) han llevado a cabo numerosos estudios a cerca de la
innovacion, la definicion que captura la esencia de la innovacion de las EBT, es la
propuesta por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (de ahora
en adelante OCDE). Segun esta, “la innovacion consiste en la implementacion con éxito
de un producto o proceso nuevo (innovacion radical) o significativamente mejorado,

(innovacion incremental) en el mercado o en la empresa” (Zoraya, 2005).

El presente trabajo se va a desarrollar en torno a las empresas que crean nuevos productos
0 mercados, innovacion radical, en concreto, sobre las EBT. La innovacion radical tiene
lugar cuando se incorpora un nuevo producto o servicio al mercado que difiere totalmente
de los ya existentes debido a la tecnologia que incorpora (EAE , 2014), haciendo que se
desarrolle una nueva infraestructura de mercado (Colarelli & McDermott, 2004). La
innovacion radical requiere un conocimiento tecnolégico muy superior al de las empresas
asociadas con la innovacion incremental, puesto que este tipo de innovacion requiere un
desarrollo a largo plazo, aproximadamente de 10 afios y una gran inversion inicial
(Sudolska, 2014). Por esta razon, el producto resultante de la innovacion de las EBT es

muy superior a los productos ya existentes en el mercado. La innovacion radical posee
16



gran impacto a nivel macroecondmico y microeconomico, mercado y empresa,
respectivamente. Sin embargo, la innovacion incremental no supone un cambio a nivel

macroecondmico, debido a las limitaciones anteriormente mencionadas.

La incertidumbre es la caracteristica mas distintiva de las EBT ya que no es posible
predecir cdmo va a reaccionar el mercado tras el lanzamiento del nuevo producto o
servicio. La incertidumbre asociada al alto gasto en Innovacion y Desarrollo (de ahora en
adelante 1+D) en el que incurren las EBT, interfiere en la toma decisidn de inversion. Del
mismo modo, al no poder predecir como va a reaccionar el mercado frente al nuevo
producto o servicio, la incertidumbre comercial respecto al futuro rendimiento del nuevo
producto en el mercado y la incertidumbre asociada a la reduccion futura de los costes
asociados a la produccién del bien, también representan un gran impedimento para los
inversores (Sudolska, 2014).

Longenecker (2012) afirma que la figura del emprendedor es uno de los factores criticos
que determinan el éxito de la comercializacion y desarrollo futuro de las EBT. No
obstante, la financiacion en el pre-lanzamiento de la empresa y especialmente en el
lanzamiento de la misma, representa otro de los factores criticos en el futuro devenir de

la EBT que posteriormente seran analizadas.

2.1.1 Métodos de identificacion de las Empresas de Base Tecnologica en
Espafia

Una de las principales limitaciones encontradas en este trabajo, es el desconocimiento
existente sobre el nimero actual de EBT en la economia espafiola. EI Panel de Innovacion
Tecnoldgica (de ahora en adelante PITEC) es un panel de datos donde se publica
informacion sobre las actividades tecnolégicas llevadas a cabo por las EBT con la ayuda
del INE y la Fundacion Espafiola para la Ciencia y la Tecnologia. EI PITEC no recoge
informacion sobre todas las EBT presentes en Espafia ya que no es una estadistica censal,
pero si proporciona aproximaciones sobre su presencia estudiando la poblacién de
empresas en el sector de alta y media-alta tecnologia que posteriormente seran analizadas
(Farifias & Lopez, 2006).

El primer método de identificacion del colectivo de las EBT es la norma NT166100 del

IVAC, detallada en el Anexo I. Esta norma establece los requisitos formales que debe
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cumplir una empresa para llegar a ser considerada una EBT. Los requisitos mas
importantes son:
= Actividad econémica basada en la produccion de bienes y servicios en el campo
cientifico y tecnolégico
= Laempresaen cuestion tiene que disefiar nuevos productos o servicios 0 nuevos
procesos de produccion de nuevos servicios (innovacion radical) y realizar
inversiones en activos (1+D)
= Al menos 15% de sus gastos deben estar destinados a la investigacion y
desarrollo (1+D)

= Debe haber realizado al menos un afio de actividades de innovacién

El segundo método de identificacion orientativo ofrecido por el PITEC se basa en intentar
determinar la poblacion total de las EBT en Espafia identificando primeramente el nimero
de empresas total del sector de alta y media-alta tecnologia ya que son las empresas que
cumplen los requisitos citados anteriormente. Una vez identificado el nimero total de
empresas que conforman el sector de alta y media-alta tecnologia, se aplica un porcentaje
sobre el total con el objetivo de conocer, de manera aproximada, el nimero de EBT
presentes en la economia espafola actual atendiendo los requisitos de la norma NT166100
del IVAC, citada en el Anexo I.

Siguiendo las pautas marcadas por el PITEC y en relacion al informe del INE publicado
en 2017, el numero total de empresas de los sectores de alta y media-alta tecnologia es de
73.195 empresas mientras que el total de empresas inscritas en la Seguridad Social en
Espafa es de 1.295.629 empresas (Desglosado en la Figura | y I1). Aproximadamente, el
namero total de empresas de los sectores de alta y media-alta tecnologia representa un

5,6% sobre la poblacion total de empresas.

Tal y como se puede apreciar en la Figura I, dentro de los sectores de alta y media-alta
tecnologia se pueden diferenciar las empresas del sector manufacturero y de servicios.
Esta distincion es relevante puesto que en el siguiente apartado se hace referencia al
volumen de negocio, el valor afiadido y el empleo creado tanto por las empresas

manufactureras, como las empresas de servicios a la economia espafiola.

Segun Farifias & Lopez (2006), el colectivo de las EBT representa solo el 10% sobre el

total de empresas de los sectores de alta y media-alta tecnologia ya que solo se consideran
18



aquellas empresas que llevan a cabo actividades de innovacion Si ademas se realiza una
aproximacién ain mas restrictiva dentro de los sectores de alta y media-alta tecnologia
reduciendo la poblacién objetivo a las sociedades de propiedad independiente y, con
gastos en 1+D internos, iguales o superiores al 15%, el porcentaje de las EBT se reduce a

un 3% sobre el total de los sectores de alta y media-alta tecnologia.

Figura I: Empresas de los Sectores de Alta y Media-Alta Tecnologia en Espafia

Aproximacién EBT Espaiia 2015
Empresas Sector Manufacturero 20.710
Alta Tecnologia 2.820
Media-Alta Tecnologia 17.890
Empresas Sector de Servicios de Alta Tecnologia 52.485
Total Empresas Alta y Media-Alta Tecnologia 73.195

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por el INE

Figura I1: Empresas Inscritas en la Seguridad Social en Espafia

Auténomos (sin asalariados) 1.547.577
Microempresas (1-9 asalariados) 1.126.471
Pequefias (10-49 asalariados) 142.278
Medianas (50-249 asalariados) 22.568
Pymes (1-249 asalariados) 1.291.317
Grandes (250 o més asalariados) 4.312
Total Empresas con Asalariados 1.295.629

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por ME y SS

Por ultimo, si se aplica la definicion de las EBT proporcionada por la iniciativa NEOTEC
teniendo solo en consideracién aquellas empresas que desarrollen y exploten lineas de
I+D propias, el porcentaje de EBT se ve finalmente reducido a un 1,6% sobre el total de
73.195 empresas.

2.1.2 Las Empresas de Base Tecnologica en la economia espafiola

Segun el informe de emprendimiento elaborado por el Foro Econdmico Mundial (de
ahora en adelante FEM) de 2017, Espafia ocupa las Gltimas posiciones del ranking de
emprendimiento europeo, concretamente en el puesto 22 sobre 28, ya que solo el 2% de
la poblacion activa son emprendedores. Por el contrario, los paises balticos lideran Europa
representando mas del 12% de la poblacion activa (WEF , 2016).
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Segun la OCDE (2018), el crecimiento economico de un pais viene determinado por el
grado de innovacion que posea. La iniciativa NEOTEC del CDTI tiene como objetivo
principal fomentar la innovacion y con ello, mejorar el crecimiento econdmico de Espafia
a largo plazo. En el presente apartado se analiza la aportacion de las EBT a la sociedad
espafola estudiando para ello: el volumen de negocio, el valor afiadido y el empleo que
este pequefio colectivo genera en la sociedad. Todas las conclusiones parten de la premisa
que las EBT representan un 1,6% de la poblacién total de empresas en los sectores de alta

y media-alta tecnologia obtenido en el apartado anterior.

Tal y como se muestra en la Figura I11, todos los valores estimados parten de la premisa
que las EBT representan un 1,6% de la poblacién total de empresas en los sectores de alta

y media-alta tecnologia (color granate).

El volumen de negocio estimado de las EBT en Esparia fue de 3.869 millones de euros,
lo que supuso un incremento del 8% respecto al afio anterior. Seguidamente, el valor
afiadido estimado generado por estas empresas a la economia se situd en 1.110 millones

de euros aproximadamente.

En lo que respecta a la ocupacion, los sectores de alta y media-alta tecnologia emplearon
amas de 1.246.100 personas en 2015. Esta cifra representa un 7% del total de la poblacion
activa y ocupada de la economia espariola. Ademas, el 28% del total de personas ocupadas
fueron mujeres (INE , 2017 ).

Figura I11: Sectores de Alta y Media-Alta Tecnologia en la Economia Espafiola

Sectores de Manufacturas e Total sectores tecnologia
Tecnologfa alta Tecnologfa media-alta Servielo de teenalogia alta alta y media-alta

[Nmero de empresas _ _ _ _ __ __________ 2820 _______ 7890 _ _ ______52485 ________ 73195
E(Numero de EBT) 45 286 840 1171
| Volumen de Negocio (miles de euros) _ __ __ 25818535 44721840 _ 7L297.173 _ _ _ _ _ 241.837.548
E(Volumen de Negocio EBT) (miles de euros) 413.097 2.315.549 1.140.755 3.869.401
Valor afiadido (miles deeuros) _ _ _ __ _ __ _ 8251368 __ _ _ _ 29.596.226_ _ _ _ _ _ _ 31.554.684 _ _ __ _ 69.402.278
E(Valor Afiadido EBT) (miles de euros) 132.022 473.540 504.875 1.110.436
Empleo (miles) _ _ _ _ __ ____________ 146600 __ _ ___s60500_ _ __ ____ % 530000 _ _ _ _ __ 1.246.100
E(Empleo EBT) (miles) 2,246 8.068 8.624 19.938
% sobre el empleo total de la economia 0,8% 31% 2% 7%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacidn proporcionada por el INE
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2.2 Fuentes de financiacion tradicionales de las EBT en Espafia

Segun Farifias y Lopez (2006), el mayor obstaculo que las EBT poseen en el desarrollo
de su actividad tecnoldgica es la busqueda de financiacion. Habitualmente, estas
empresas se enfrentan a la ausencia de activos humanos, fisicos y financieros, siendo uno

de los primeros obstaculos que deben afrontar.

En el presente apartado se analizan las fuentes de financiacién tradicionales de utilidad
para las EBT en Espafia. A continuacion, se clasifican las distintas fuentes de financiacion
en deuda, capital y mixta. De acuerdo con el objetivo del presente trabajo se estudiaran

las fuentes de financiacion alternativas, detalladas en el capitulo cuarto.

2.2.1 Financiacion de Deuda

La financiacion en deuda consiste en la apropiacion temporal de fondos que han de ser
devueltos en un periodo y precio (interés) previamente fijado (Colomer, 2009). A
continuacion, se detallan los instrumentos de deuda para la creacion de empresas y gestion
de las EBT.

2.2.1.1 Financiacion Bancaria

Las entidades bancarias representan la fuente de financiacion mas tradicional existente en
Espafia. A diferencia del resto de paises de la UE, Espafia posee un alto grado de
bancarizacion, es decir, los recursos de las empresas provienen mayoritariamente de las
entidades de crédito. Las cuotas de financiacion alternativa de la Union Europea y de
Estados Unidos superan el 70%, mientras que las de Espafia no llegan a alcanzar el 20%
(Economia Digital , 2016).

El excesivo grado de bancarizacion hizo que las empresas espafiolas experimentaran
serios problemas en su busqueda de financiacion durante la recesion econémica vivida
desde 2007 debido a la restriccion de crédito. Por esta razon, la aparicion de nuevas vias
de financiacion destinadas a las empresas espafiolas era muy necesaria, con el objetivo de
poder reducir el elevado porcentaje de deuda bancaria que Espafia posee, alrededor de un

80%, conocido comunmente como el estigma 80/20 (Hita, 2015).

Tras la crisis financiera vivida en 2007, los bancos disminuyeron las concesiones de
crédito de manera drastica, ya que establecieron garantias mucho mas restrictivas para

poder asegurar el cobro futuro del crédito concedido, tal y como se muestra en la Figura
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IV. En 2009, habia 65 bancos y cajas de ahorro, los cuales se vieron reducidos a 16 a

finales de 2013 (Digital, 2016 ).

Debido a la crisis recientemente vivida, las EBT espafiolas han pasado de tener deuda
contraida con los bancos, a reforzar sus recursos propios, usando nuevas alternativas de
financiacion, ya que la Unica garantia que las EBT pueden aportar, sobre todo en las

primeras fases de su ciclo de vida, es su idea tecnoldgica.

Figura 1V: Financiacion a las sociedades no financieras a traves del crédito

-10%

200 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 201 2014 2015 2016 2017
5 6 8 5 6

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por el BdE

En relacién a los productos de las entidades bancarias destacan las lineas de crédito y de
descuento, y los préstamos a corto y largo plazo. Segin Manzanera (2012), los criterios
seguidos por los bancos en la concesidn de estos productos financieros son: el criterio de
concepto y caja, y colaterales. El primer criterio se basa en demostrar que los flujos de
caja (FC) futuros de la EBT serdn positivos para asegurar la devolucion del capital
prestado. EI segundo criterio se basa en las garantias que el banco solicita con el objetivo

eliminar el riesgo de crédito (impago) al que se enfrentan tras conceder el préstamo.

2.2.1.2 Préstamos participativos de Entidades Publicas en Espafia

Las EBT disponen en Esparia de diferentes entidades publicas, a nivel regional y nacional,
que ofrecen financiacion a este tipo de empresas tecnoldgicas. A continuacion, se
detallaran las entidades publicas mas importantes en Espafia, junto a los tipos de

financiacion que ofrecen al colectivo de las EBT.
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ENISA: es una entidad publica que esta adscrita en el Ministerio de Industria, Energia y
Turismo a través de Direccidn General de Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa
(DGIPYME). Desde 1982, es la sociedad mercantil estatal de referencia en la financiacion
de proyectos empresariales innovadores. Su principal objetivo es fortalecer el ecosistema
del emprendedor, mejorar la gestién del riesgo y sostenibilidad de las empresas Yy, aportar
valor a las empresas mediante la mejora de los procesos de funcionamiento y toma de

decisiones de las empresas (ENISA , 2016).

ENISA ha elaborado un plan estratégico para 2016-2019, orientado a aumentar la
prestacion de recursos financieros a proyectos viables e innovadores en Espafia, ayudando
a paliar las ineficiencias de mercado a las que se enfrentan los emprendedores a través de

la diversificacion de las fuentes de financiacion (ENISA , 2016).

Para la consecucion de los objetivos determinados en el plan estratégico 2016-2019,
ENISA recibe ayudas del Estado, destinados a la concesion de préstamos participativos
tanto a EBT, como, pequefias y medianas empresas y jovenes emprendedores. En
concreto, ENISA concede préstamos participativos a las EBT por valor de 1.770.000
euros (ENISA , 2016). El préstamo participativo es un instrumento financiero con
caracteristicas similares al préstamo tradicional (bancario) y el capital riesgo, que méas
tarde se explica en profundidad. Las caracteristicas esenciales los préstamos concedidos
hasta la fecha son:
= Vencimiento: largo plazo, 8 afios con un méximo de 9
= Periodo de carencia: largo, con un maximo de 7 afios
= Tipo de interés: se fija en funcion de los resultados de la empresa beneficiaria
o Minimo: EURIBOR a un afio + 3,75%
o Maximo: Depende de la rentabilidad de los fondos propios, limite maximo
que responde a la diferencia entre el 8% y el tipo de interés minimo
= Garantias adicionales: No hay garantias adicionales, solo el propio proyecto

empresarial y la solvencia profesional de los fundadores

En 2016, ENISA ha proporcionado un total de 808 concesiones de crédito, un 9,6% mas
que en el afio 2015. Concretamente, dentro de la linea de préstamos dirigidos a las EBT,
se han financiado 37 proyectos, asociados a un importe de 5.102.000 euros (ENISA ,
2016).
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CDTI: El Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI) es una sociedad
mercantil empresarial, también adscrita al Ministerio de Industria, Energia y Turismo. La
iniciativa NEOTEC del CDTI, proporciona apoyo en la creacion, desarrollo y
consolidacion de EBT en Espafia. Este tipo de ayudas, deliberadas por esta iniciativa,
poseen dos condiciones de necesario cumplimiento, recogidas en el Reglamento General
de Exencion por Categorias (DOUE L 214, de 9.08.2008):
= "EIl beneficiario debe ser una pequefia empresa con menos de 6 afios de
existencia en el momento en que se concede la ayuda™
= "Los costes en investigacion y desarrollo del beneficiario han de representar
un minimo del 15% de sus costes de funcionamiento totales durante al menos
uno de los tres afios previos a la concesion de la ayuda o, si se trata de una
empresa nueva sin historial financiero, segun la auditoria del ejercicio fiscal en

curso, de conformidad con la certificacion de un auditor externo"

La EBT que solicite estas ayudas, debe poseer al menos un 50% del accionariado de la
empresa (conjunto de socios) y una antigiiedad inferior a cuatro afios en el momento en
el que se solicite el préestamo. Ademas, las EBT deben presentar un plan de negocio a 5
afios, de los cuales el CDTI, podré financiar los dos siguientes desde la fecha de solicitud.

Las caracteristicas principales de estos tipos de préstamos son las siguientes:

» Presupuesto financiable minimo: 175.000 euros

= Tipo de interés: EURIBOR a un afio més 0,1%

= Cuantia de la ayuda: 70% de lo establecido en el plan de negocio con un maximo
de 250.000 euros

= Vencimiento: la EBT ird devolviendo el préstamo al CDTI conforme vaya
generando flujos de caja positivos en sus cuentas anuales cerradas mediante unas

cuotas anuales del 10%, 15% o 20% en funcion de los resultados obtenidos

ElI CDTI y el Fondo Europeo de Inversiones (FEI), ponen a disposicion de las EBT, la
posibilidad de financiarse mediante Programa NEOTEC Capital Riesgo. Para ello, un
fondo de fondos y un fondo de coinversion son los encargados de aportar capital a las

empresas que lo necesiten y que cumplan los requisitos anteriormente mencionados.
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Instituto de Crédito Oficial (ICO): es una sociedad publica empresarial adscrita al
Ministerio de Economia, Industria y Competitividad. EIl grupo ICO estd formado por

Axis, primera sociedad de capital riesgo en Espafia y la Fundacién ICO.

Respecto a la financiacion de EBT, ICO posee una linea de financiacion, Innovacion
Fondo Tecnoldgico, de 235 millones de euros, con un alcance de mas de 10.000 empresas
en Espafia (ICO, 2017). Esta linea de financiacion estd cofinanciada por el Programa
Operativo Fondo Tecnoldgico del Fondo Europeo de Desarrollo Rural (FEDER), que
aporta alrededor del 75% de los fondos. Para poder optar a esta linea de crédito, las
empresas deben ser reconocidas por la Secretaria de Estado de Investigacion, Desarrollo
e Innovacion como empresas innovadoras. Las caracteristicas de esta linea de

financiacion son las siguientes:

= Importe méximo: 50 millones de euros por cliente, en una o varias operaciones.

= Plazo de amortizacién y carencia: un maximo de 10 afios de amortizacion y 2 de
carencia.

»= Tipo de interés: EURIBOR a un afio.

= Garantias: las que se estimen oportunas.

FOND-ICO es un fondo de capital riesgo creado en 1993 que ha invertido en mas de 200
empresas espafiolas, creando indirectamente méas de 55.000 puestos de trabajo (ICO,
2016). El objetivo principal de este fondo, es financiar el proceso de expansion y
desarrollo tecnoldgico de las EBT. Axis, a través de FOND-ICO, ha colaborado en
distintas iniciativas de financiacién alternativa en Espafia como la iniciativa NEOTEC,

citada anteriormente, y el Fondo Isabel la Catdlica.

SODECAN: empresa estatal adscrita al Gobierno de Canarias que facilita, al igual que
ENISA, el acceso a la financiacion de empresas con proyectos viables e innovadores
(SODECAN, 2017).

Los requisitos y las condiciones financiera son muy similares a los ya propuestos por
ENISA, con la Unica diferencia que estan destinados a las empresas adscritas en el

Gobierno de Canarias

= Importe del préstamo: Entre 10.000 y 100.000 euros

» Plazo de amortizacion y carencia: tienen un maximo de 10 afios de amortizacion
y hasta 5 de carencia

» Intereses

o Fijo: Euribor a 1 afio
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o Variable: Depende de la rentabilidad de la empresa

= Comisiones: comisién de cancelacion del préstamo

2.2.2 Financiacion de Capital

La financiacion de capital consiste en la aportacion de recursos a la EBT mediante la
incorporacion de nuevos socios en el accionariado de la sociedad. En este apartado se
analizara la financiacion Bootstrapping como principal recurso de financiacion

tradicional de las EBT en Espafia.

2.2.2.1 Bootstrapping

El anglicismo bootstrapping es otro recurso de financiacion utilizado por los aquellos
promotores que al poseer una cierta cantidad de dinero ahorrado, tienen la capacidad de
financiarse a si mismos (Calopa, Jelena, & Maja, 2014). EI emprendedor cuenta
Gnicamente con sus recursos propios por lo que no tiene la necesidad de recurrir a fuentes
de financiacion externas cuando éstos acaben. El objetivo de este tipo de financiacion es
iniciar el negocio con los recursos propios del promotor, para que posteriormente, el
propio emprendedor sea el que se encargue de buscar a los primeros clientes para que

financien la empresa y su desarrollo futuro.

Los recursos tipicos de la financiacion bootstrap son: préstamos de amigos o familiares,
tarjetas de credito, seguro de vida y, posterior financiacion por parte del cliente. En la
mayoria de los casos, los emprendedores acuden a este recurso ante la imposibilidad de
financiarse a través de otras fuentes de financiacion, como las entidades de crédito,
pudiendo ser una sefial de que el negocio en cuestién, no tiene mucha viabilidad en el
futuro (Van Auken, 1996).

De acuerdo con Vanacker, Manigart, & Meuleman (2012), el bootstrapping incrementa
el valor afiadido de la compafiia ya que elimina todos los excedentes de capital a través
de la maximizacion de los recursos existentes, evitando tener que recurrir a terceras

partes.

La financiacion bootstrap destaca por su facil acceso al tener muy pocos requisitos, ya
que no requieren para su concesion, avales o planes de negocio muy estructurados (Van
Auken, 1996). Sin embargo, el principal problema que acompafia a este tipo de
financiacion es que esta practicamente dedicada a la financiacion de pequefias empresas,
asociadas con un lento crecimiento y con una baja inversion inicial (Worrell, 2002). Es

por esto que el bootstrapping no es una fuente de financiacion idonea para las EBT. El
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presente trabajo en cuestion se enfoca en las fuentes de financiacion que las empresas de
innovacidn radical necesitan y es por esto que, la financiacion bootstrap, no se adecua a
las necesidades de las mismas. La principal razén de ello es que las EBT, tal y como se
ha detallado en el apartado 2.1, necesitan una gran inversion inicial y un rapido
crecimiento, con el objetivo de reducir los altos costes iniciales en los que se ha incurrido.
Al invertir mucho maés capital que las demas empresas, es practicamente imposible
financiar el lanzamiento de una empresa tecnoldgica exclusivamente a través de ahorros
personales y es por esto que, la financiacion bootstrap no es una posible opcidn para start-

ups de innovacién radical.

2.2.3 Financiacion Mixta

La financiacion mixta consiste en la combinacién de fondos de deuda y de capital. Dentro
de este apartado se engloba la financiacion de las 3F’s (Family, Friends & Fools) y las

Subvenciones y Ayudas del Estado.

2.2.3.1 Family, Friends & Fools (3F’s)

Ocho de cada diez emprendedores en Espafia, recurren en la fase inicial de creacion y
lanzamiento, a sus propios ahorros o al dinero de familiares y amigos (Bueno, 2017 ).
Este instrumento de financiacién lo conforman los ahorros personales, las tarjetas de
crédito y los préstamos personales o familiares, comunmente conocidos como las 3F’s:
Family, Friends & Fools (familia, amigos y locos) (BBVA, 2018). Las 3F’s se consideran
una fuente de financiacidbn mixta ya que los ahorros personales de los promotores
representan el capital, mientras que los préstamos personales y familiares pueden estar
ligados a la devolucion del capital en un plazo fijo y a un interés explicito previamente
fijado. Por esta razdn, este tipo de financiacion se clasifica en la categoria de financiacion

mixta.

Mas del 81% de los emprendedores que recurren a esta fuente de financiacion, suelen
comenzar por sus ahorros. Cuando éstos se acaban, la segunda fuente de financiacion a la
que suelen acudir son la familia o amigos de confianza. Una vez agotadas las fuentes de
financiacion internas (sus propios fondos y los de sus familiares y amigos), recurren a la

financiacion externa (Paul, Whittam, & Wyper, 2007).

La principal ventaja de este método de financiacion es que, al no contar con inversores

externos, el emprendedor posee el 100% del control de la empresa. Sin embargo, en la
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mayoria de los casos, las cifras de financiacion son bastante bajas ya que depende de la
capacidad econdmica del entorno de los fundadores de la EBT (BBVA, 2018). Otro de
los grandes inconvenientes relacionados con este tipo de financiacion son las
implicaciones personales al utilizar fondos de amigos o familiares. Segin Sherman
(2005), las 3Fs destacan por la irracionalidad asociada a la concesion de los préstamos
personales de familiares, de amigos, o de personas que depositan su propio dinero como

consecuencia de la confianza depositada en el emprendedor.

Las relaciones interpersonales pueden lastrar el futuro desempefio de la compafiia y como
consecuencia de ello, el riesgo de fracaso asociado a las EBT es muy alto. Por un lado, si
la start-up crece, puede llegar a haber problemas asociados con las participaciones en la
empresa, por parte de aquellos familiares o amigos que han depositado capital en la
misma. Si por el contrario la empresa quiebra, las personas que han depositado sus

respectivos ahorros en la misma quedan totalmente desamparados.

La escasa financiacion y las relaciones interpersonales pueden llegar a dificultar el
desempefio de la EBT en las primeras fases de su ciclo de vida. Sin embargo, las 3F’s
suele ser un paso requerido por cualquier emprendedor que desee llevar a cabo su idea
tecnoldgica, resultando ser una parada muy comun en su camino de busqueda de
financiacion (BBVA, 2018).

A modo de recomendacidn, seria conveniente reflejar el acuerdo alcanzado por ambas
partes por escrito, haciendo referencia a los riesgos y posibles escenarios que puedan tener
lugar, con el objetivo de evitar que las relaciones interpersonales puedan lastrar el futuro

desemperio de la EBT.

2.2.3.2 Subvenciones y Ayudas del Estado

Las subvenciones y ayudas publicas por parte de entidades publicas son consideradas
como otro recurso de financiacion mixta que las EBT tienen a su disposicion ya que son
aportaciones a fondo perdido y sin contraprestacion, aunque en determinados casos se
requiere la devolucion de parte del capital en un plazo previamente fijado. Por este
motivo, las subvenciones y ayudas del Estado, pueden llegar a ser consideradas como una

fuente de financiacién mixta y no solo de capital.
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Segun detalla la Ley 38/2003, de 17 de noviembre, General de Subvenciones; se entiende
por subvencion: “toda prestacion dineraria a favor de personas publicas o privadas que
cumplan los siguientes requisitos: la entrega debe realizarse sin contraprestacion directa
de los beneficiarios y debe estar sujeta al cumplimiento de un objetivo determinado y, por

ultimo, el proyecto debe tener por objeto, el fomento de una actividad de utilidad puablica”.

En Espafia existen varios tipos de ayudas que se conceden a los emprendedores con el
objetivo de fomentar la innovacion, tales como: el Pago Unico por Desempleo o
Capitalizacion del Desempleo, ayudas para jovenes emprendedores, programas para
mujeres emprendedoras, bonificaciones para autonomos, ayudas del ICO o ayudas y

subvenciones de las comunidades autbnomas, entre otras.

En el caso concreto de las EBT, las ayudas més importantes que apoyan la creacion de
este tipo de empresas, a nivel estatal, son la Iniciativa NEOTEC y el programa de
INNVIERTE. Tal y como se ha mencionado anteriormente, la iniciativa NEOTEC se
encarga de financiar los nuevos proyectos empresariales llevados a cabo por las EBT en
Espafia. Por otro lado, el programa INNVIERTE forma parte del Plan Estratégico Espafiol
de Ciencia, Tecnologia e Innovacion de 2013-2020. Promueve la innovacion a través del

apoyo a la inversion del capital riesgo en las EBT (Fuente, 2018).

Del mismo modo, las EBT tienen la posibilidad de solicitar ayudas y subvenciones a las
comunidades auténomas donde se localicen. Cada comunidad autdnoma determina las
ayudas y subvenciones que destinan. En promedio, la subvencion se sitda entre el 15-40%
de la inversion realizada. Para poder conocer informacion detallada sobre los programas
disponibles es necesario contactar con la Consejeria responsable de cada comunidad

autonoma.

A modo de ejemplo, el Instituto de Desarrollo Econdmico del Principado de Asturias
(IDEPA) proporciona a las EBT subvenciones a fondo perdido sobre los costes de la
creacion de la EBT (primera fase del ciclo de vida) y la consolidacion y desarrollo
comercial de la EBT (segunda fase del ciclo de vida) (IDEPA, 2017). Cada comunidad
autdbnoma establece la cuantia de la subvencidn y los requisitos que deben ser satisfechos

por las EBT que demandan esas subvenciones.
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3. Fuentes de financiacion alternativas de las EBT en Esparia

Las fuentes de financiacién alternativas se definen como aquellos recursos financieros
que las EBT tienen a su disposicion, con el objetivo de eliminar esas brechas de
financiacion que experimentan durante su ciclo de vida al no poder acudir a entidades de
crédito tal y como se ha expuesto en el apartado anterior. Aunque las fuentes de
financiacion alternativa hayan existido siempre, no han desempefiado un papel
protagonista en la economia hasta la llegada de las nuevas tecnologias y de internet. La
era tecnoldgica ha permitido que las fuentes de financiacidn alternativas se posicionen
como una opcién real ante el sistema de financiacion tradicional, desembocando en

nuevas formas de financiacion para las EBT.

El objetivo principal del sistema tradicional es el traspaso eficiente de fondos desde las
unidades superavitarias o ahorradoras, hacia aquellas que poseen una necesidad de
financiacion, deficitarias (Martinez & Alvarez, 2015). Las fuentes alternativas de
financiacion surgen como consecuencia de la limitacion de crédito por parte de las

entidades bancarias tras la crisis econdmica del 2007.

La crisis financiera vivida en el sistema financiero espafiol ha desembocado en la
adopcién de importantes medidas sucesivas que se pueden clasificar claramente en dos
grupos. Por un lado, reformar el sistema actual bancario de las entidades espafiolas, y por
otro fomentar el acceso de las empresas a fuentes de financiacién no tradicionales. Una
vez concluido el programa de reforma de las entidades financieras espafolas, en
diciembre de 2013, tuvo lugar el comienzo de las reformas para fomentar el acceso a
fuentes de financiacion no bancarias (Martinez & Alvarez, 2015). En este segundo grupo
de reformas, se aprobé recientemente la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiacion empresarial. Las medidas mas importantes de esta nueva ley son tanto las

mejoras de financiacidn bancaria como no bancaria para pequefias y medianas empresas.

A continuacion, se analizan las principales fuentes alternativas de financiacion que las
EBT tienen a su disposicion en Espafia, con el principal objetivo de de determinar cuéles
son las fuentes de financiacion idoneas para cada una de las etapas del ciclo de vida de
las EBT.
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3.1 Financiacion de Deuda

3.1.1 Mercado Alternativo de Renta Fija

El Mercado Alternativo de Renta Fija (de ahora en adelante MARF), es otro de los
mecanismos de financiacion que las EBT tienen a su disposicion en su busqueda de
financiacion. EI MARF surge en el 2013, con el objetivo de canalizar los recursos
financieros de las empresas que buscan financiacion mediante la emision de titulos de
Renta Fija (BME , 2018). Este mercado surge como propuesta para fomentar la
intermediacioén financiera no bancaria, tal y como se acord6 con la Unién Europea en el
Memorando de Entendimiento (MoU) espafiol en julio de 2012. Por esta razén, el MARF,
contribuye en la consolidacion y diversificacion de la capacidad de financiacion del sector

empresarial y de la economia en general.

3.1.1.1 Relevancia actual del MARF para la financiacion de las EBT

La aparicion del MARF ha permitido que no solo las grandes empresas puedan acudir al
mercado de Renta Fija en su bdsqueda de financiacion. Anteriormente, las cifras de
emision de deuda en los mercados de capitales minimas eran de 200-250 millones de
euros. Es por esto que, en la practica, era practicamente imposible para las EBT de
reciente creacion poder acudir a los mercados de deuda. No obstante, a dia de hoy, las
EBT pueden emitir titulos de deuda (bonos simples, pagarés de empresa y bonos
proyecto) con volumenes mucho mas reducidos, con el objetivo de financiar sus activos
circulantes o fijos en el medio/largo plazo (AXESOR & IEB, 2016).

Los requisitos de acceso al MARF son mucho mas flexibles que los mercados regulados.
Esto hace posible que las emisiones puedan ser tramitadas agilmente y de este modo, las
empresas que quieran emitir titulos de Renta Fija puedan beneficiarse el bajo coste
asociado a estas emisiones (BME , 2018). La decisién de inversion en titulos de Renta
Fija por parte de los inversores depende principalmente de las ratios de endeudamiento,
de la actividad econémica que realicen, los proyectos en los que se desea destinar dicha

financiacion y la estructura financiera que posean.

El objetivo principal de los inversores nacionales o extranjeros que acuden al MARF es
diversificar sus carteras con titulos de Renta Fija. Ademas, los inversores suelen invertir
su capital en empresas de mediana o reducida dimension que no cotizan en bolsa y que
poseen altas perspectivas de crecimiento en el medio largo plazo, caracteristicas propias

de las EBT.
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Para entender el funcionamiento de este mercado es necesario conocer la infraestructura

de negociacién existente y, por consiguiente, las caracteristicas esenciales de este

mercado son;

Los valores de deuda emitidos por las empresas deficitarias en el MARF,
generalmente, se encuentran por debajo del Investment Grade?. Es por esto que
tienen asociados un alto riesgo y como consecuencia de ello, la rentabilidad
esperada por parte de los inversores también es elevada.

Tal y como se detallara posteriormente en el apartado de la regulacién, el MARF
es un mercado que estd aprobado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores (de ahora en adelante CNMV) y esta dirigido por el mercado de referencia
de deuda espafiol AIAF. Ademas, se basa en la plataforma de contratacion; el
Sistema Electrénico de Negociacion de Deuda (de ahora en adelante SEND), en
el que se ejecutan de manera electronica las operaciones sobre los valores que
cotizan en el mercado de forma continua y electronica (BME , 2018).

El sistema de negociacién provee a los inversores con informacion y herramientas
relativas a los valores que han sido emitidos: caracteristicas del valor, volumen y
precios histdricos, la TIR3 de la inversion, flujo de cupones y amortizaciones entre
otros muchos.

El mercado es anénimo, no se conocen las posiciones de las negociaciones
llevadas a cabo por las entidades que participan. No obstante, si que aparecen

tanto las posiciones de compra y venta, como las negociaciones alcanzadas.

Las principales ventajas que las EBT poseen al acudir al MARF en su busqueda de

financiacién son:

Es un canal de financiacion a través del cual la empresa puede diversificar su
estructura de capital, consiguiendo desligarse de la tradicional financiacién
bancaria

Los plazos de financiacion son mucho méas largos y suelen tener un unico
vencimiento, aportando una mayor autonomia en la empresa a largo plazo

Ausencia de garantias y colaterales

2 Investment Grade: es una categoria de calificacion que las agencias de rating otorgan a
emisores 0 bonos que poseen una solida capacidad para hacer frente a la devolucién del
crédito concedido en el futuro

3TIR (Tasa Interna de Rendimiento): tasa de rentabilidad o interés que ofrece una
inversion.
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= No existen clausulas contractuales restrictivas

= Los inversores valoran positivamente la salida a mercado de estas empresas, ya
que el inversor posee total acceso a la informacion de la sociedad posterior a la
colacion del capital.

= Del mismo modo, la relacion con el inversor es esencial para empresa pues es de
gran utilidad para futuras apelaciones al mercado. Ademas, ayuda a que la
decision inversion sea mucho mas simple.

= Elproceso de salida a Mercado y la obtencion del rating, es de gran utilidad para

la empresa pues ayuda a conocer y mejorar su organizacion interna.

Tal y como se puede apreciar en las Figuras V y VI, las inversiones totales acumuladas
del MARF han ido aumentado considerablemente desde el 2013 hasta la actualidad.
Desde el afio de su creacion, la cantidad total de inversiones acumuladas fue de 50
millones de euros, mientras que, en el 2016, han llegado a ser mas de 4.200 millones.
Todo ello indica que cada vez son mas las empresas e inversores que confian en la
plataforma de MARF para la emision y posterior negociacion de los titulos de deuda de

las empresas.

Desde su nacimiento en 2013, se han financiado 44 empresas a través del MARF (BME
, 2018). En el afio 2017, se han realizado un total de 3.932 millones de emisiones,
superando los 2.280 millones del 2016, lo que denota que la plataforma de inversion se

encuentra en continuo crecimiento.

Figura V: Inversiones Acumuladas del Figura VI: Empresas financiadas por el
MARF MARF
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3.1.1.2 Regulacion Existente del MARF

Con el objetivo de transformar la dependencia bancaria existente en Espafia, se han
llevado a cabo reformas en el marco normativo de las emisiones de deuda. A
continuacion, se citan los requisitos que deben satisfacer las empresas al inscribirse en la

plataforma de financiacion de este mercado.

En primer lugar, el MARF esta aprobado por la CNMV Yy dirigido por el AIAF. Por un
lado, la CNMYV es la organizacidn que se encarga de supervisar los mercados espafioles
e inspeccionar la actividad que tiene lugar en los mismos, en este caso, en el MARF
(CNMV, 2018). La CNMV se cre0 a partir de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores y

supuso un profundo cambio en la forma del sistema financiero espariol.

De acuerdo con Bolsas y Mercados Espafioles (de ahora en adelante BME), el AIAF es
“el mercado espanol de referencia de la deuda corporativa o renta fija privada”. Es un
mercado que esta regulado y, por consiguiente, esta controlado y supervisado por las
autoridades, siendo, a dia de hoy, uno de los mercados mas modernos, con mayor fluidez

y transparencia en todo el mundo.

En segundo lugar, el MARF dispone de una plataforma electronica llamada SEND, donde
se llevan a cabo todas las operaciones de compra venta de los titulos de deuda emitidos
por las empresas. A través de esta plataforma, se ha conseguido aumentar la liquidez de
mercado. Todo ello ha provocado que los precios del SEND sean de referencia nacional
ya que son facilmente accesibles para el mercado e inversores particulares al disponer de

una gran cantidad de informacion de forma directa (BME , 2018).

Empresas Emisoras en el MARF
Tal y como se ha explicado en el apartado anterior, las entidades emisoras son aquellas
que acuden al MARF en su busqueda de financiacion. Es por esto que para poder acceder
al MARF, deben presentar a la CNMV la aprobacién tanto de la junta general de
accionistas como el consejo de administracion de la propia empresa. Ademas, las
entidades emisoras poseen ciertas restricciones a nivel financiero que deben satisfacer:

= Deben tener un EBIDA entre 12 y 400 millones de euros

= Una calificacion crediticia no inferior a BB

= Cifra de negocio superior a 50 millones de euros
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Otro de los requisitos de las empresas emisoras es que deben entregar un informe de
solvencia elaborado por una Agencia de Rating registrada en ESMA®*. Las Agencias de
Calificacion o de Rating, también juegan un papel fundamental en el MARF, ya que son
las encargadas de catalogar el riesgo de la deuda emitida. Las Agencias de Calificacion,
como Axesor, miden el riesgo de la deuda que ha sido emitida por las entidades, con el

objetivo de conocer la solvencia del emisor frente a los pagos futuros.

Asesores registrados del MARF

La figura del asesor tiene como principal funcion ayudar a las empresas emisoras a
cumplimentar todos los requerimientos de emision titulos de Renta Fija en el mercado.
Ademas, el asesor tiene la obligacion de ayudar a la empresa con su asesoramiento,
siempre que sea necesario durante la emision. Para ser asesores registrados, es necesario
ser personas juridicas, tener previa experiencia en el sector y ser aprobados por el Director
Gerente del MARF.

Miembros y Mediadores del MARF
Segun el reglamento vigente, los integrantes del MARF, quienes ejecutan las operaciones,
pueden ser:
= Entidades de crédito o de inversidn que estén autorizadas para operar y negociar
en los mercados
= LaAdministracion General del Estado a través de la Secretaria General del Tesoro
y Politica Financiera, Tesoreria General de la Seguridad Social y el Banco de
Espafia (de ahora en adelante BdE)
= Las entidades que cumplan las condiciones del apartado f) en el articulo 37.2 de

la Ley del Mercado de Valores, detallado en el Anexo Il

Todos los integrantes mencionados anteriormente, podran operar en el mercado a través
de entidades mediadoras conforme sefiala la Ley del Mercado de Valores. Ademas, todas
las altas y bajas de miembros del MARF, seran comunicadas por el mercado a la CNMV
(MARF, 2017).

4 ESMA: “European Securities and Markets Authority” (Autoridad Europea de Valores
y Mercados) es el organismo supervisor financiero de la UE en materia de mercados
financieros y valores
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El reglamento del MARF, establece que los requisitos de entrada al mercado como
miembro son los siguientes:
= Todo miembro debe disponer de los medios personales y técnicos, que las normas
del Mercado de Valores soliciten, como requisito para poder operar en el mercado
= De igual forma, los miembros y las entidades mediadoras creadas, tienen que
cumplir los requisitos formulados en la Ley del Mercado de Valores
= El Mercado también tiene la capacidad de proveer servicios para mejorar el
desarrollo tanto de los miembros como de las entidades mediadoras, al igual que
colaborar en actividades que estén siendo realizadas por otras entidades con el

objetivo de mejorar la operatividad del mercado

Valores Negociables en el MARF

Respecto a los valores negociables en el MARF, solo podréan incorporarse valores de renta
fija que conforme a lo dispuesto en el articulo 30.1 Ter Exencion de Requisitos de la ley
del Mercado de Valores 24/1998, de 28 de julio, reconozcan y creen deuda, tales como

pagarés, bonos y obligaciones y bonos proyecto, entre otros (Anexo Il1).
3.2 Financiacion de Capital

3.2.1 Ampliaciones de Capital (Mercado Alternativo Bursatil)

El Mercado Alternativo Bursatil (de ahora en adelante MAB) representa una fuente
alternativa de financiacion de capital para las EBT. EI MAB fue creado en el afio 2006
con el objetivo de proporcionar financiacion a todas aquellas empresas que buscan
expandir su negocio a través de una plataforma de negociacion regulada, disefiada y

adaptada a las caracteristicas de las empresas de reducida dimensién (BME, 2018).

3.2.1.1 Relevancia actual del MAB para la financiacion de las EBT

Las principales ventajas asociadas a este tipo de financiacion son las siguientes: la
posibilidad de financiarse a través de recursos propios y de este modo, poder evitar el
excesivo apalancamiento. Al cotizar en un mercado secundario, el MAB proporciona una
valoracion objetiva del valor de la EBT, mejorando la calidad crediticia, la transparencia
e imagen de la misma. Ademas, la satisfaccion de los requisitos de acceso y permanencia
del MAB, que seran mencionados posteriormente, representan una buena oportunidad
para que las EBT puedan replantearse las estrategias y procesos en desarrollo, con el

objetivo de restructurar todos aquellos fallos detectados en el diagndstico.
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El balance total de empresas incorporadas al MAB desde el 2006 hasta la actualidad es
de 42 empresas Yy una capitalizacion aproximada de 1.055 millones de euros (BME, 2018),
mientras que el MARF ha financiado a un total de 44 empresas y ha alcanzado una

inversién acumulada de 4.200 millones de euros.

3.2.1.2 Regulacién del Mercado Alternativo Bursétil en Espafa

El MAB es un mercado regulado por el BME y supervisado por la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV). EI MAB es una bolsa paralela a la Bolsa tradicional
que esta dedicado a empresas de reducida dimension y con grandes necesidades de
financiacion, por lo que los requisitos demandados por esta plataforma de financiacion

SONn mMenos estrictos.

A continuacion, se detallan los principales requisitos de entrada y permanencia al MAB
recogidos en sus Circulares 2/2014 y 9/2010:
= Tipo de empresa: sociedades an6nimas espafiolas y extranjeras con su capital
social totalmente desembolsado
= Transparencia: la entrada en el MAB supone un gran cambio para los propietarios
de la empresa ya que tienen que designar a un asesor registrado y el MAB, como
nuevos interlocutores, con el objetivo de proveer a los futuros accionistas con altos
niveles de transparencia
= Informacion: emitir informacién auditada semestralmente y anualmente a
mercado
= Asesor registrado y liquidez: en su salida a bolsa las empresas deben asignar a un
asesor registrado y a un proveedor de liquidez
= Difusién accionarial: es necesario que las acciones de accionistas, con un
porcentaje de inferior al 5% del capital social total, superen los dos millones de

euros

3.2.2 Capital Riesgo

La Industria del Capital Riesgo representa una de las fuentes de financiacion mas
utilizadas por las EBT durante las distintas etapas de su ciclo de vida debido al limitado
acceso a las fuentes de financiacidn tradicionales. Autores como Swart (2008), clasifican

este método de financiacidon como ‘“inversiones alternativas” debido a su reciente
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aparicion y las peculiares caracteristicas que poseen frente a los recursos tradicionales:

inversiones iliquidas, no cotizan en mercados secundarios y requieren gestores.

3.2.2.1 Relevancia actual del Capital Riesgo para la financiacion de las
EBT

La industria del Capital Riesgo posee unos vehiculos de inversion conocidos como
Fondos de Capital Riesgo (de ahora en adelante FCR). Las caracteristicas principales de
este intermediario financiero son:
= Las inversiones no requieren liquidez ni a corto ni medio plazo, ya que los
inversores pasan a formar parte del accionariado de la compafiia en calidad de
socios, participando de forma activa en la direccion operacional de la misma
(Vasquez & Gutierrez, 2014)
= Las inversiones son de caracter institucional (fondos de pensiones,
aseguradoras, instituciones financieras o gobiernos)
= El FCR suele estar administrado por un gestor profesional, quien se encarga
de la gestion del fondo y de las inversiones realizadas en las compafiias
objetivo asociadas con un alto potencial de crecimiento (Vasquez & Gutierrez,
2014)

El objetivo primordial de los FCR es maximizar el retorno sobre el capital invertido en
las empresas privadas (no cotizadas). El periodo medio de inversion de estos vehiculos
de inversion es de 7 a 10 afios, 12 en casos especiales (Vasquez & Gutierrez, 2014). Las
empresas objetivo de este tipo de financiacion se caracterizan por poseer un alto potencial
de crecimiento y por ser empresas privadas que, en algunos casos, poseen problemas de
gestion. Todo ello hace que la posibilidad de crecimiento y valor futuro de la empresa sea

elevada (Fundacion de Estudios Financieros, 2005).

A diferencia de los métodos de financiacién tradicionales, no existen plazos fijos de
devolucion del capital, ni garantias asociadas al capital aportado. Las condiciones son
establecidas en el acuerdo que ambas partes consideren. A su vez, los inversores de capital
riesgo, no actan como acreedores, sino que participan en la empresa en calidad de socios
durante un periodo de tiempo aproximado de 5-7 afios. El principal objetivo de estos
inversores es, maximizar el valor de la compafiia (periodo de inversién) para
posteriormente, liquidar su posicion y obtener una plusvalia (periodo de desinversion).

Es por esto que, las empresas que se dirijan a este tipo de inversiones, deben conocer bien
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la cultura y filosofia del capital riesgo, y como consecuencia de ello, no dirigirse a ellos

como si se tratara de una entidad de crédito tradicional.

Dentro de la industria del Capital Riesgo, se ubican los fondos de Private Equity y
Venture Capital (de ahora en adelante FPE y FVC, respectivamente). Segun la literatura,
las operaciones de FVC, se enmarcan dentro una categoria mas amplia, la categoria de
FPE (Metrick & Yasuda, 2010). No obstante, otros autores como Koryak & Smolarski,
difieren totalmente del esquema establecido por la literatura. Estos consideran que el FVC
puede dividirse en dos categorias, por un lado, los FCR que invierten en empresas situadas
en las primeras fases de su ciclo de vida, y por otro, los FCR que invierten en empresas

ya establecidas, que necesitan expandirse o restructurarse.

En este trabajo, el termino de FPE es considerado como una industria, donde se pueden
identificar dos grandes subcategorias, el subconjunto de operaciones tipo FVC y las

operaciones mas propias del FPE como Buyout.

3.2.2.2 Private Equity como caso particular del Capital Riesgo de las EBT

En un principio, los fondos de Private Equity fueron desarrollados como empresas de
capital riesgo, ya que su principal finalidad era proveer a las EBT con capital para
financiar sus ideas de negocio, ante la imposibilidad de realizar una ampliacion de capital
a través de los mercados de capital. Sin embargo, los FPE cambiaron su naturaleza de
inversion tradicional hacia el sector de la produccion e infraestructuras y empresas con
mayor madurez (Weisman, 1996). La transicion de los FPE al sector de la infraestructura,
supuso un incremento del 468% en el sector, desde el 2000 hasta el 2009. Las principales
razones por las que los FPE invierten en el sector de infraestructura son las bajas
volatilidades asociadas a la inversion, la diversificacion de sus carteras y la eliminacion

de la inflacién.

Las inversiones de los FPE han aumentado de forma considerable en las Gltimas dos
décadas a nivel global. Un ejemplo de ello es que el volumen de inversion alcanzado a
nivel mundial es de 23.901 transacciones desde el 2000 hasta el 2009, representan mas
de 366 billones de dolares, con un ratio de crecimiento superior al 170% en comparacion
con los afios 1990-1999 (Josephine & Annamalai, 2015).
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Las inversiones de los FPE son llevadas a cabo por instituciones o redes de inversores
que pertenecen a empresas tanto pablicas como privadas. La forma de financiacion tipica
de los FPE son los FVC y los Management o Leveraged Buyouts (MBO’s 0 LBO’s). Tal
y como se ha adelantado en el apartado anterior, existe una gran diferencia entre los FVC
y FPE de Estados Unidos y de Europa. En Estados Unidos, la definicién de FVC no
incluye la recapitalizacion o los LBO’s, mientras que, en Europa, los FPE incluyen tanto
la financiacion de empresas en las primeras etapas de crecimiento (tipicos de los FVC),

como los LBO’s y recapitalizacién de las empresas (Lori, Kumar, & Orleck, 2003).

Autores como Lori, Kumar & Orleck (2003) apuntan que, aunque haya un consenso
respecto a la importancia de la inversion de los FPE, existen grandes discrepancias en el
desarrollo del mercado de FPE entre los paises méas desarrollados. Hoy en dia, Estados
Unidos y Reino Unido representan los mercados de FPE mas desarrollados del mundo
(Lori, Kumar, & Orleck, 2003).

El enfoque de este estudio es Europa, concretamente Espafia, tomando como fuente de
informacién principal los informes anuales realizados por Invest in Europe, una
asociacion sin animo de lucro, que representa el FPE, FVC y el sector de infraestructuras

en Europa.

A través del libro anual elaborado por Invest in Europe en 2016 sobre la actividad
europea, se puede apreciar como la crisis financiera del 2007-2008 hizo estragos en la
oferta de financiacion por parte de los FPE, disminuyendo la inversién total en mas de un
65% en Espafia, desde el 2007 hasta el 2013 (Invest Europe , 2016). Debido a la
restriccion del crédito, este segmento de inversion ha tenido que evolucionar en la
busqueda de nuevos instrumentos de financiacion con el objetivo de reactivar el sector,
tal y como se puede apreciar en la fuerte subida experimentada en el afio 2014 (Salas de

la Hera, 2014) (Figura V). Los principales métodos de financiacién de los FPE son:

= Financiacion en las primeras fases del ciclo de vida la empresa (Early-stage
fund): Fondos FVC dirigidos a empresas de reciente creacion,
mayoritariamente EBT

= Capital de Crecimiento o Growth Capital: Inversiones dirigidas a empresas
gue se encuentran en la etapa de madurez y buscan una ampliacién de capital
a través de los mercados de capitales para acelerar el crecimiento de la

compaiiia
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= Operaciones apalancadas o Buy Out (MBO, LBO, MBI, BIMBO): Fondos que
adquieren empresas a través de la compra de sus acciones, financiando su
transaccion mediante una mezcla de recursos propios y deuda

= Mezzazine: Fondos que usan instrumentos financieros hibridos o convertibles
como warrants o deuda subordinada

= Generalist: Fondos de invierten en todos los estados del ciclo de vida de la

empresa

Figura VII: Evolucion de los FPE en Espafia
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Fuente: Elaboracion propia en base a la informacién proporcionada por Invest Europe

Una vez concretados los métodos de financiacion mas comunes de los FPE, se puede
concluir que, el volumen de inversion de FPE en la economia espafiola, es acaparado
mayoritariamente por los fondos generalistas y Buyout, mientras que la mayoria de las

transacciones se llevan a cabo en empresas en expansion (Web Capital Riesgo , 2014).

3.2.2.2.1 Venture Capital como caso particular del Private Equity

Tal y como se ha indicado en el apartado anterior, parte de la literatura ubica los Fondos
Venture Capital dentro de la categoria de Fondos de Private Equity. Los fondos de FVC
invierten en un amplio abanico de empresas, desde las que estan simplemente
representadas en un plan de negocio, hasta las empresas de reciente creacion que se

enfrentan a las primeras fases de desarrollo (Vasquez & Gutierrez, 2014).

Los estudios elaborados por Kortum & Lerner (2001); Bernstein, Giroud, & Townsend,
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(2016); Croce, Marti, & Murtinu, (2012) y, Hellmann & Manju (2002) constatan que los
FVC estimulan la innovacién y el crecimiento, el crecimiento productivo y la

profesionalizacion de la organizacion interna de las EBT.

En la gran mayoria de los casos, las empresas que demandan este tipo de financiacion,
son pymes con un alto grado de incertidumbre y riesgo asociado a la inversion, como es
el caso de las EBT. Los inversores tienden a invertir en empresas que poseen una buena
administracion, un desarrollado plan de negocio y que estdn preparadas para el

crecimiento sostenible futuro (World Economic Forum, 2016).

Segun Vasquez & Gutierrez (2014), los sectores econdémicos preferidos por los FVC, son
aquellos disponen de una alta base en tecnologia e innovacion, tales como: software,

biotecnologia, farmacéutico, nanotecnologia y otros similares, propios de las EBT.

Autores como MacMillan, Siegel, and Narasimha (1987), llevaron a cabo estudios sobre
el criterio de decision utilizado por los Venture Capitalists (de ahora en adelante VC) a
la hora de invertir en las distintas propuestas de creacion de nuevas empresas. El criterio

es el siguiente:

a) Personalidad del fundador: las caracteristicas mas importantes de la personalidad
del fundador son: capacidad de aguante o resistencia, la habilidad de administrar
el riesgo, atencion al detalle y la compatibilidad de personalidad con el inversor
en cuestion

b) La experiencia del fundador: los VC prestan mucha atencion al grado de
familiarizacion que el fundador posee respecto al mercado y publico objetivo de
su producto o servicio que provee, al igual que el liderazgo y experiencia pasada
que sea relevante y de utilidad para la empresa

c) Caracteristicas del producto o servicio que provee la empresa: el hecho de que el
producto sea altamente tecnoldgico no es esencial en la toma de decision por parte
de los VC. No obstante, a través del estudio en cuestion, se puede apreciar como
mas del 70% de las empresas financiadas por FVC, estan ubicadas en el sector de
la tecnologia, por lo que si que consideran la tecnologia como factor importante

d) Caracteristicas del sector: el factor critico respecto al sector es que tenga un alto
porcentaje de crecimiento y que la empresa estimule el mercado existente. Es por
esto que, debe ser un sector que se encuentre en expansion, como es el caso del

sector tecnoldgico y que la amenaza de nuevos competidores durante los préximos
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tres afos sea baja
e) Cuestiones financieras sobre la inversion: en general, los VC precisan una
rentabilidad de 10 veces la inversion inicial durante el periodo de inversion (5-10

afios) y a su vez, la inversion debe ser bastante liquida

A modo resumen, la Figura V111 mostrada a continuacion detalla los 10 criterios que han
sido determinados como esenciales por la gran mayoria de los VC. Son criterios que toda

EBT que demande financiacion a los VC deben conocer y satisfacer.

Figura VI11: Criterio de decision de inversion de los FVC

Criterios Porcentaje (%)
Habilidad de administrar el riesgo 64%
Familiaridad con el mercado 62%
Rentabilidad de 10x inversién inicial (5-10 afos) 50%
Liderazgo 50%
Positiva reaccion al riesgo 48%
Liquidez de la inversion 44%
Alto crecimiento de mercado 43%
Experiencia de utilidad para la empresa 37%
Proteccion del propietario 29%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por Macmillan, Siegel
& Narasimha (1985)

De todos los instrumentos de financiacion disponibles en el mercado, los FVC, son uno
de los métodos de financiacion que mas se ajusta a las necesidades de las EBT (Cumming,
Grilli, & Murtinu, 2017). Los VC a través de la aportacion de capital, se convierten en
socios de la compafiia. Es por esto que, los VC comienzan a formar parte de la toma de
decisiones futuras de la empresa, envolviéndose en el funcionamiento de la misma.
Autores como Timmons y Bygrape, destacan la labor no financiera que los estos
inversores llevan a cabo en la empresa, ya que aportan su conocimiento y experiencia en

el sector como activo fundamental que predomina sobre el capital.

Cuando los VVC pasan a formar parte de la empresa, el coste de realizar una Oferta Publica
de Venta (de ahora en adelante OPV) en el futuro disminuye, mientras que los ingresos
netos de la EBT aumentan considerablemente (Megginson & Weiss, 1991). De este modo,
las EBT se suelen beneficiar de la reputacion que los VC tienen, con el objetivo de

acelerar el proceso de la OPV (Stuart, Hoang, & Hybels, 1999).
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Un aspecto importante a destacar de los FPE y FVC es que suelen invertir mas de una vez
durante la vida de la empresa. El capital invertido suele aumentar con las rondas de
financiacion con el objetivo de promover el desarrollo de la empresa hacia la siguiente

etapa en su ciclo de vida (Sahlman, 1990).

3.2.2.3 Regulacion del Capital Riesgo en Espafia

El 12 de noviembre de 2014 se publico la nueva regulacion de Entidades de Inversion
Colectiva de tipo Cerrado (EICC), entidades de capital riesgo y otros tipos de entidades
de inversion de tipo cerrado en la ley 22/2014. El articulo 111 de la ley 22/2014 dedicado
a las Entidades de Capital Riesgo se encuentra citado en el Anexo IV. Esta ley regula por
primera vez en Espafia el régimen juridico de las entidades de capital riesgo y deroga la
Ley 25/2005, de 24 de noviembre.

Esta nueva normativa ha provocado cambios en la estructura organizativa y estratégica
de este sector ya que se han modificado la gestion de los riesgos, la comunicacion con el
regulador (CNMV) y la valoracién de los activos. El principal objetivo de la misma es
fomentar el control sobre las distintas remuneraciones en el &mbito financiero de estos

colectivos debido a la crisis financiera del 2007.

En lo que respecta a los FPE y FVC, el nuevo marco regulatorio provoco que todas las
entidades de este sector se replantearan sus estrategias corporativas a seguir con el fin de
aprovechar las ventajas competitivas y poder posicionarse en el mercado. Tal y como se
ha mencionado en el anterior apartado, la crisis financiera del 2007 redujo drasticamente
la oferta de financiacion por parte de los FPE, disminuyendo la inversion total en mas de
un 65% en Espafia, desde el 2007 hasta el 2013 (Invest Europe , 2016). Este nuevo marco
regulatorio pretende fomentar la reactivacion del sector mediante la siguiente exencion:
“Las EICC estan exentas en el 99% de las rentas positivas obtenidas mediante la
transmision de los valores participativos en el capital o fondos propios de las entidades

de capital riesgo”.

Las principales novedades de la ley 24/2014 que afectan a las Sociedades Gestoras de
Entidades de Capital Riesgo (SGEIC) son:

= El capital minimo de una SGEIC se reduce a 125.000 euros.
= Laconcesion de los préstamos participativos por parte de las Entidades de Capital
Riesgo (ECR) no tendréan limite, siempre y cuando se dirijan a empresas que sean

objeto de su actividad.
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» Respecto a la inversion, las ECR podran invertir hasta el 100% del activo
computable siempre que las sociedades en las que se invierten, estén constituidas
con arreglo a la ley.

= Por ultimo, se simplifica el régimen de intervencion administrativa de la CNMV

como regulador principal.

3.2.3 Business Angels

Los Business Angels o Inversores Angeles (de ahora en adelante BA) son empresarios
que invierten su propio capital y su tiempo en empresas de manera independiente o0 a
través de grupos de inversores. Los BA poseen un papel protagonista en la financiacion
de las EBT debido a su alto potencial de crecimiento en las primeras fases de su ciclo de

vida.

De acuerdo con William , Josh , & Antoinette (2011), los BA han recibido muchisima
menos atencion que los FVC, a pesar de que son tan importantes como estos Gltimos.
Empresas reconocidas a nivel mundial como Amazon, Skype, Starbucks o Google entre
otras muchas contaron con el apoyo de los BA en sus inicios. Segun la Asociacion
Espafiola de los Business Angels (AEBAN, 2018 ), las caracteristicas principales de los
BA son:
= Los BA invierten su propio dinero a diferencia de los FVC quienes invierten
dinero de terceros a través de los FCR
= Las decisiones de inversion son tomadas por ellos mismos. En la mayoria de los
casos, diversifican su cartera de inversion con el objetivo de reducir el riesgo
= Los BA no solo aportan capital, el tiempo es otro de sus mayores activos. En la
mayoria de los casos, los BA actian como mentor del emprendedor,
contribuyendo en el desarrollo de la compafiia aportando su conocimiento y
cartera de contactos en el sector
= La rentabilidad econémica no representa su Unica razén de inversion. La cartera
de contactos, el desarrollo de la compafiia a futuro a través de su conocimiento y
la diversificacion de sus carteras representan un factor importante en su razén de

inversion
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3.2.3.1 Tipos de Business Angels

Tal y como se ha mencionado al comienzo del apartado, los BA pueden invertir
individualmente o a través de organizaciones de BA. Por este motivo, se pueden distinguir

claramente dos enfoques: el BA a nivel individual y organizacional:

BA a nivel individual

Es interesante conocer cuéles son los procesos internos y enfoques de BA respecto a la
toma de decisiones de inversion. Los BA llevan a cabo procesos cognitivos en la toma de
decision con el objetivo de reducir la cantidad de oportunidades de inversion. Se realizan
estudios profundos sobre cada una de las empresas que son candidatas de inversion
atendiendo a distintos factores, haciendo que el subgrupo de empresas sea bastante méas
reducido y, por consiguiente, mas facil la decision de inversion (Maxwell & Lévesque,
2010).

Otros autores como Huang y Pearce (2015), argumentan que los BA confian en métodos
como la intuicién, razonamiento heuristico y evaluaciones intuitivas mas precisas que

conducen a la eleccion de las empresas exitosas.

El Dr. Robert Wiltbank, investigador estadounidense de referencia sobre los BA a nivel
mundial, establece a través de su estudio estadistico que, un inversor que focaliza su
atencion en el control de la empresa (control del futuro) versus la prediccion del futuro
en las evaluaciones, posee una correlacién negativa con las futuras pérdidas del BA
(Wiltbank, Read, Dew, & Sarasvathy, 2009).

Todas estas perspectivas detalladas anteriormente por los investigadores muestran los
diferentes procesos internos y enfoques que los BA, a nivel individual, tienen en

consideracién en la decision de inversion.

BA a nivel organizacional

BA a nivel organizacional, examina tanto las organizaciones o asociaciones formadas por
un conjunto BA, como las start-ups que reciben el capital por parte de estas asociaciones.
La financiacion organizacional de los BA surgié recientemente. Existen diferencias
respecto al criterio utilizado por los grupos de BA frente a los inversores individuales,

que se detallan a continuacion.
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En primer lugar, las asociaciones de BA se focalizan mucho mas en el riesgo asociado
con el mercado que en los problemas de agencia. Ademas, otra de las consideraciones
mas importantes de estas asociaciones es el momento de desinversion o salida (Busenitz
etal 2017).

El trabajo de investigacion elaborado por Kerr (2014) demuestra que la financiacion por
parte de organizaciones de BA tiene una mayor influencia en el desempefio futuro de la
empresa, que aquellas que han sido financiadas por inversores individuales. Sin embargo,
Dutta y Folta (2016), llevaron a cabo otro estudio en el que se demostré como aquellas
empresas financiadas por los FVC en vez de las organizaciones de BA, producen mayores

niveles de innovacion y llegan a comercializar mucho antes.

Los BAy FVC
Autores como Hellman and Thiele (2015), consideran que los mercados de FVC y BA
son “amigos”, donde el mercado de los BA proporciona a los FVC flujo de inversiones,

mientras que los FVC demandan apoyo en sus inversiones a los BA.

3.2.3.2 Relevancia actual de los BA para la financiacion de las EBT

Una vez detallados los distintos enfoques de los BA, es necesario realizar un estudio sobre
la presencia de los BA en Esparfia. Al tratarse de financiacion de recursos propios, la toma
de decision de inversion es esencial, pues el inversor pasa a formar parte de la empresay,

por consiguiente, de la toma de decisiones sobre las lineas estratégicas de la EBT.

Segun el informe elaborado por la Asociacién Espafiola de Business Angels® (AEBAN,
2017), el rango de edad de los BA esta comprendido entre los 35 y los 54 afios. Tal y
como se puede apreciar en la Figura IX, la experiencia de los inversores demuestra el
mercado de los BA estd en continuo desarrollo y expansion, debido a su reciente

aparicion.

> AEBAN: es la Asociacion de Redes de Business Angels de Espafia. Constituida en
noviembre del afio 2008 al amparo de la Ley 1/2002, AEBAN tiene como misién
promocionar la actividad de inversion en etapas iniciales del ciclo de vida de las
empresas.
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Figura IX: Edad Media de los Business Angels en Espafia
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Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por AEBAN (2017)

Los BA se pueden clasificar en funcién de la capacidad de inversion que poseen, desde
los 5.000€ hasta 5.000.000€ anuales (Figura X). La capacidad de inversion por parte de
los BA que disponen de menos de 100.000€ anuales se ha visto aumentado en un 4,2%
respecto a 2015 (AEBAN, 2017). No obstante, se ha producido un aumento del 6,14% en
el subconjunto de inversores que poseen una capacidad de inversion superior a 500.000€.
Todo ello es consecuencia de la llegada de nuevos inversores en 2016, mas de un 8% del
total de inversores ha invertido por primera vez en 2016 (AEBAN, 2017).

Figura X: Capacidad de inversion de los Business Angels en Esparia
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Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por AEBAN (2017)

En paralelo al aumento de la capacidad de inversidn en 2016, cabe destacar que el 85%
de los inversores, invierten de media una cantidad de 50.000€ por empresa, mientras que
solo un 4% invertiria mas de 100.000€ (Figura XI). Los inversores intentan lograr una
mayor diversificacion del riesgo asociado a las inversiones y es por esto que no realizan
inversiones de un gran importe (AEBAN, 2017). Es por esto que, el plan de

diversificacion aumenta a medida que la capacidad de inversion es mayor.
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En relacion al sector, los sectores de: Tecnologias y Financiero acaparan la atencion de
los BA representando un 33% y 23%, respectivamente, propio de las EBT (Figura X1I).
El tercer sector en el que los inversores invierten su capital, es el de la consultoria,
representando un 8% del total (AEBAN, 2017).

Figura XI: Inversién media de los BA  Figura XI1: Sectores de Inversion de los BA
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Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por AEBAN (2017)

3.2.3.3 Regulacion de los Business Angels en Espafia

En lo que respecta al marco legal de las redes de financiacion de los BA, se han llevado
a cabo varias propuestas europeas de tipo legislativo del Capital Riesgo, tales como: El
Plan de Accidn sobre Capital Riesgo (2003) y el Plan de Accidn de Servicios Financieros
(2005). Todas estas propuestas, han permitido el desarrollo del mercado del capital riesgo.
En general, los BA operan en los estados miembros de la Union Europea sin encontrar
grandes trabas. La mayor complejidad de estas redes de BA a nivel legislativo es la
informalidad que les caracteriza. A medida que los BA han ido adquiriendo visibilidad y
protagonismo en las sociedades, los estados han comenzado a incorporar determinadas

medidas politicas y econdmicas que favorecen a los BA.

Hasta el 2005, no existia ninguna entidad que regulara el mercado de los BA, ni tampoco
ninguna red de BA, que actuase como entidad agrupadora en Esparia (ESBAN, 2006). No
obstante, en marzo del 2005, en el escenario del VV Congreso Anual elaborado por EBAN,
tuvo lugar una junta extraordinaria en la que se origind ESBAN, como nueva entidad
agrupadora nacional, ratificandose la union de la misma a la red europea de BA. ESBAN

engloba a todas las redes publicas o privadas, regionales o locales en Espafia. Tal y como

49



aparece en el registro de la asociacion europea, la mayoria de redes de BA en Espafia, se
localizan en Catalufia. Del total de las redes de BA, solo 6 estan asociadas a EBAN:
= Catalufa
o CIDEM )
o BANC T
= Galicia P -
o BANC ~ T
o UNIBAN ' e
= Comunidad de Madrid 7 e .o
o BAN Madrid -

= Sociedad agrupadora del estado
o ESBAN Fuente: (AEBAN, 2017)

Figura XI11: Mapa de redes de BA

El marco tributario de los BA en Espafia es uno de los aspectos primordiales a considerar
tanto por demandantes de capital (EBT en busqueda de financiacién), como por la parte
que oferta el capital (los BA). Cada estado miembro de la UE posee su propia legislacion
en materia tributaria, es por esto que, las operaciones llevadas a cabo por redes de BA

tributaran en funcion del marco fiscal del pais de origen.

Con el afan de fomentar la creacion de empresas, el marco fiscal espafiol incentiva a estas
sociedades mediante un tratamiento tributario beneficioso segln lo establecido en la Ley
1/1999, de 5 de enero, Reguladora de Entidades de Capital Riesgo y sus Sociedades
Gestoras. Los aspectos principales son:

» Dividendos: La sociedad posee la capacidad de deduccion por doble imposicion
de beneficios del 100% y de la exencidn de dividendos de origen extranjero, sin
tener en consideracién ni el importe ni el tiempo de la participacion en la sociedad

= Plusvalias: Cuando la venta se realiza entre el 2 y 15 afio de tenencia de las
participaciones, tiene lugar la exencion del 99% de las rentas obtenidas en la

transmision de acciones de sociedades en las que posean participacion
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3.3 Financiacion Mixta

3.3.1 Crowdfunding

La Gltima alternativa de financiacion para las EBT detallada en este trabajo, es el
crowdfunding, o financiacion en masa de inversién. Crowdfunding puede ser definido
como la micro-financiacion en masa o colectiva, que permite a los promotores del
proyecto, individuos u organizaciones, alcanzar la financiacion necesaria para desarrollar
su proyecto a través de plataformas electronicas. Estas plataformas, permiten contactar
directamente al inversor (funder) con el promotor del proyecto (founders) vy, es por esto
que, el mayor crecimiento experimentado del crowdfunding tuvo lugar a partir de la

creacion de paginas web.

Tal y como se ha mencionado en el sub-apartado “Mercado Alternativo de Renta Fija”,
mediante el Memorando de Entendimiento firmado por el Gobierno de Espafia y Europa,
se acordo realizar varias reformas en relacion al capital riesgo, la creacion del MARF y
del Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y la regulacion del crowdfunding. Gracias a
estas reformas efectuadas en Espafia, las plataformas de financiacion estan
experimentando un gran crecimiento a nivel nacional, promoviendo la ansiada
desintermediacién bancaria predominante en Espafia. Prueba de ello es el gran
crecimiento experimentado en el crowdfunding en Espafia, ya que en los ultimos dos afios
la recaudacion ha pasado de 52 millones de euros en 2015, a 113 millones en 2016, lo que

denota un gran crecimiento y perspectiva a futuro (Universo Crowdfunding , 2017).

3.3.1.1 Tipos de Crowdfunding

El Crowdfunding posee multiples variantes en lo que respecta a los tipos de micro-
financiacion colectiva, que a continuacion se detallan (Figura XV). Estas iniciativas se

pueden clasificar dentro de cinco grupos:

Crowdfunding de donaciones:

Las donaciones de crowdfunding son llevadas a cabo por organizaciones sin &nimo de
lucro que solicitan donaciones con internet como base. La diferencia fundamental de este
tipo de aportaciones colectivas con las demas, es que el inversor no recibe nada a cambio
de su donacion, sino que lo hace por tener la satisfaccion de apoyar a un proyecto que es

de su interés debido al fin social que promueve (Universo Crowdfunding , 2017).
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Crowdfunding de préstamos (crowdlending)

El crowdfunding de préstamo tiene lugar cuando un individuo solicita una cierta cantidad
econdémica y acude a un portal o una pagina web especializada en préstamos. El préstamo
se financia en esta plataforma a través de un colectivo de inversores, lo que se conoce
como: crowdlending. Este portal de inversion, suele llevar a cabo estudios sobre la
viabilidad econdmica del inversor y, como una agencia de calificacion, determina niveles
de riesgo del prestatario®. En determinadas ocasiones, es el prestamista’ quien determina

el interés al que va a prestar su dinero.

Una vez determinado el nivel de riesgo asociado al prestatario, se emite la oferta en la
plataforma de inversion, y son los inversores quienes deciden si invierten y en qué
cantidad. Si el prestatario recibe lo solicitado, debera devolver el dinero prestado més los
intereses a cada uno de los prestamistas de forma mensual o al finalizar el proyecto,

dependiendo de las condiciones acordadas.

Crowdfunding de recompensas

El crowdfunding de recompensas consiste en que un mecenas aporta una cantidad
economica y éste recibe algo a cambio, normalmente productos y servicios. A dia de hoy,
es la variante del crowdfunding méas conocida y con mayor crecimiento. El principal
problema reside en la amplia naturaleza asociada con la palabra recompensa. Es por esto
que se deberia diferenciar entre las recompensas econdémicas de las no econémicas. No
obstante, en la mayoria de los casos, se combinan ambas, haciendo muy complicado
determinar la naturaleza juridica de este tipo de operaciones (Royo-Villanova, 2014).
Comunmente, las personas que reciben algo a cambio de su aportacién dineraria se

conocen como mecenas 0 micro-mecenas (Universo Crowdfunding , 2017).

Crowdfunding de inversion

El crowdfunding de inversion tiene lugar cuando un individuo que necesita financiar su
proyecto, acude a estas plataformas con el objetivo de encontrar financiacion a cambio
de participaciones en su compafiia. Junto al crowdfunding de recompensas es la variante
con mayor crecimiento a nivel mundial, sin embargo, las legislaciones de los paises

limitan su crecimiento. Este tipo de financiacion también es conocida por el nombre de

® Prestatario: persona que recibe el dinero del prestamista a cambio de un tipo de interés
" Prestamista: persona que entrega dinero a cambio de recibir un tipo de interés
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“Equity Crowdfunding”, y los individuos que adquieres dichas participaciones son

denominados inversores.

Crowdfunding Inmobiliario

El crowdfunding inmobiliario consiste en individuos que invierten en inmuebles
obteniendo una rentabilidad por la parte que ha sido comprada a través del alquiler o venta
del bien. Aunque lleg6 a Espafia hace tan solo un afio, el crowdfunding Inmobiliario ha
logrado que su plataforma sea la lider en recaudacion en el 2016. EI volumen maximo
que un promotor de un proyecto puede adquirir a través de inversores no acreditados es
de 2 0 5 millones de euros (Universo Crowdfunding, 2017). Es por esto que, en la primera
fase de lanzamiento de la plataforma, solo se han llevado a cabo proyectos de viviendas
o locales, pero ya se estdn desarrollando proyectos que superan el limite marcado

anteriormente.
Tal y como se ha mencionado anteriormente, las legislaciones frenan el rapido

crecimiento de estas plataformas y es por esto que el BdE y la CNMV estan sufriendo

grandes dificultades a la hora de certificar alguna de estas plataformas
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3.3.1.2 Relevancia actual del Crowdfunding para la financiacion de las EBT

En lo que respecta al futuro crecimiento del crowdfunding en Espafia, informes como el
de PwC ,“El dinero en 2033”, aseguran que el crowdfunding podré instalarse en la parte
baja de la escalera de financiacion de las organizaciones, debido a que, por un lado, los
costes son muy reducidos y, por otro lado, su uso a través de plataformas electronicas es
muy simple, al igual que la facilidad de adaptacion a cualquier tipo de proyecto (PwC,
2014)

Tal y como se puede apreciar en la Figura XIV, el afio 2016 supone un punto de inflexién
en Espafia puesto que la recaudacion total ha pasado de 52 millones de euros a 113

millones de euros, un crecimiento superior al 116% (Universo Crowdfunding , 2017).

Figura XIV: Evolucion del Crowdfunding en Figura XV: Tipos de Crowdfunding en
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Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por AEBAN (2017)

3.3.1.3 Regulacion Existente Crowdfunding en Espafia

Recientemente, Esparfia ha llevado a cabo un marco legal dedicado al crowdfunding con
el objetivo de proporcionar seguridad juridica en las plataformas de financiacion y

consecuentemente, fomentar estas vias de financiacidn en la economia espafiola.

El29 de abril de 2015, entr6 en vigor La Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial.
Esta ley cre6 un marco legal para todos aquellos portales de crowdfunding que se
encuentran bajo la supervision de la CNMV vy el BdE. Es por esto que todas las
plataformas deben cumplir ciertos requerimientos, administrativos y financieros,
impuestos por ambos organismos. En concreto, no se les permite asesorar sobre las
inversiones ni procesar pagos, a menos que tengan licencia para ello (BBVA, 2015).
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En cuanto a la proteccion de los prestamistas de crowdfunding frente al riesgo de
insolvencia por parte de los prestatarios, las plataformas tienen la obligacion de publicar
informacion tanto de los proyectos como de los prestatarios que demandan financiacion
(Articulo 21 de la Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial, Anexo V). Debido a
los riesgos asociados a la inversion, la legislacion espafiola clasifica a los prestamistas o
inversores en: acreditados y no acreditados. La principal diferencia entre ambos es que,
los inversores acreditados no poseen un limite de financiacion, mientras que los
inversores no acreditados, solo se les permite invertir un maximo de 3.000€ por proyecto

y 10.000€ al afio (BBVA, 2015).

Tal y como se adelantaba en el apartado anterior, la normativa espafiola también establece
un limite para la cantidad de dinero que pueden obtener los prestatarios a través de estas
plataformas. Dos millones de euros para aquellos proyectos cuyo publico de financiacion
son tanto los inversores acreditados, como los no acreditados, y cinco millones de euros

para aquellos que estén dirigidos a inversores acreditados (BBVA, 2015).

Por dltimo, numerosos expertos coinciden en que es necesaria una armonizacion
normativa europea para evitar que se desarrolle un mercado fragmentado. La
armonizacion permitiria aprovechar todo el potencial que estas fuentes participativas de
financiacion poseen, garantizando que todas las empresas europeas tengan igualdad de

oportunidades de financiacion a través de estas fuentes alternativas.
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4. Ciclo de vida empresarial de las Empresas de Base Tecnoldgica

Una vez analizadas las distintas fuentes de financiacion que las EBT tienen a su
disposicion en Esparfia y sus respectivas regulaciones, es posible determinar las fuentes
de financiacién idéneas para cada una de las fases del ciclo de vida que experimentan
estas empresas. En el ciclo de vida de las EBT existen grandes brechas de financiacion

que dificultan enormemente la puesta en marcha y evolucion de las mismas.

En primer lugar, se define el concepto de la brecha de financiacidn, seguido un estudio
sobre las distintas fases del ciclo de vida de las EBT con el objetivo de poder determinar
posteriormente, cuales son los inversores que mas se ajustan a las necesidades de capital
de la empresa y de esta forma, establecer una estructura de capital 6ptima para cada una

de las etapas del ciclo de vida que experimentan las EBT

4.1 Brechas o GAPS de financiacion

Las brechas o GAPS de financiacion se definen como las dificultades de financiacién que
las EBT experimentan en cada una de las fases de su ciclo de vida. La dificultad de
obtencion de determinados recursos financieros, como es el caso de la financiacion
bancaria, hace que las EBT no puedan desarrollar su negocio y que, por consiguiente,
tengan que enfrentarse a estas brechas de financiacion utilizando las fuentes de

financiacion alternativas.

Para evitar el problema de las brechas de financiacion conviene identificar qué fuentes de
financiacion son idoneas para cada una de las fases que conforman el ciclo de vida, a

continuacion, se analizan cada una de fases del ciclo de vida que las EBT experimentan.

Las EBT experimentan ciclos de vida totalmente distintos a los de las empresas
tradicionales. La principal diferencia reside en la fase inicial. Las empresas tradicionales
intentan minimizar sus gastos con el objetivo de reducir el riesgo, partiendo de unos

recursos y crecimiento muy limitados (Olivieri, 2011).

Sin embargo, las EBT invierten una gran cantidad de capital en la fase inicial, debido a
que los gastos asociados a la tecnologia son elevados y consecuentemente, el riesgo
también lo es. Al destinar una gran cantidad de recursos desde la fase inicial, las EBT
pueden experimentar un crecimiento exponencial y alcanzar el mercado mucho mas

rapido que las empresas de innovacién incremental (Olivieri, 2011). No obstante, las EBT
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suelen encontrar dificultades a la hora de satisfacer los recursos necesarios para poder
explotar todo su potencial y por esta razén surgen las brechas de financiacion en sus

distintas etapas del ciclo de vida.

4.2 Ciclode vidade las EBT

Para poder estudiar en detalle el complejo proceso de creacion y desarrollo de una EBT,
debe estudiarse de manera paralela la empresa y las caracteristicas del emprendedor en
cuestion. Tal y como se puede apreciar en la Figura X V1, las fases del ciclo de vida de las
EBT son:

I.  Idea Tecnol6gica, Plan de Negocio y Prototipo
La deteccién, maduracion y viabilidad econémica de una idea tecnoldgica
representan la fase inicial del ciclo de vida de las EBT (Ganzarain, Gofli, &
Zabaleta, 2006) (Kantis, Ishida, & Komori, 2002). Tal y como se ha mencionado
anteriormente, las EBT crean su propia tecnologia y es por esto que, los gastos
iniciales de esta fase son muy elevados. No obstante, para que una tecnologia
llegue a mercado y pueda llegar a ser comercializada, la EBT debe desarrollar un

plan de negocio especifico.

Primero, una vez se ha identificado la oportunidad en el mercado (idea), sera
necesario registrar los derechos de propiedad intelectual y determinar cuéles van
a ser los siguientes pasos a seguir con el objetivo de esclarecer cuél es el desarrollo
y aplicacion mas eficiente de la tecnologia creada (Merino & Villar, 2007). Es
necesario precisar el equipo humano que va a conformar la empresa. Es esencial
contar con un equipo de profesionales altamente cualificados y que posean la
motivacion y creatividad caracteristicos del emprendedor, esenciales en la fase

inicial de la empresa (Granja, 2015)

Seguidamente, los aspectos de mercado como el pablico objetivo, estrategia de
entrada en el mercado, viabilidad econdémica y financiera, entre otros muchos,
representan la base estratégica para poder llevar a cabo el proyecto. El ntcleo de
la empresa desde su fase inicial hasta instaurarse en una propia organizacion de
base tecnoldgica, debe ser el conocimiento tecno-cientifico (Merino & Villar,
2007).
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Otro aspecto a considerar en la fase inicial de las EBT, es el sector en el que se
posicionen. Cada sector posee una serie de particularidades que determinan
diferentes necesidades y es por esta razén que, las EBT deben considerarlo a la

hora de determinar su estrategia de desarrollo (Merino & Villar, 2007).

La elaboracion de un prototipo es un factor importante para las EBT antes del
lanzamiento ya que permite localizar compradores y corregir errores. La
elaboracidn de un proyecto piloto es de gran utilidad antes del lanzamiento, puesto
que permite conocer la reaccion del mercado al nuevo producto o servicio
prototipo desarrollado por la EBT. De esta forma la EBT puede corregir todos los

errores que se han detectado y mejorar su salida a mercado.

Esta fase termina con la introduccion del producto o servicio en un nicho de
mercado que permita a la EBT aplicar su estrategia de negocio desarrollada
anteriormente. Esta fase de arrangque del negocio incluye la basqueda de clientes

y de recursos necesarios para el exito futuro de la EBT (Merino & Villar, 2007).

Crecimiento

La fase del crecimiento corresponde a la consolidacion las EBT en el mercado o
nicho objetivo. En esta fase suele aumentar considerablemente el nimero de
empleados de la EBT con el objetivo de poder atender el aumento de demanda
experimentado. EI mayor conocimiento sobre el publico objetivo y sobre los
distintos agentes del mercado es considerado como un factor clave en el impulso

de la EBT hacia la fase de consolidacion (Olivieri, 2011).

Kantis, Ishida, & Komori (2002) afirman que la fase de crecimiento suele acaparar
aproximadamente tres afios de la gestion de la EBT. No obstante, debido a la
importancia de esta fase en el futuro devenir de la compafiia, el tiempo que le
puede llevar a una EBT avanzar desde la fase de crecimiento hasta la fase de

consolidacién puede ser mayor, de tres a cinco afios (Trenado & Huergo, 2007).

Consolidacion
Una vez superadas las fases de idea tecnoldgica y crecimiento, la EBT comienza
la fase de consolidacion. Uno de los factores principales que determinan el éxito

en esta fase es “la identificacion y cultivo de los procesos y responsabilidades
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criticas de la empresa sobre las que se basa su desempefo competitivo” (Lara &
Sanchez, 2003). Ademas, otro factor determinante en el éxito futuro de la EBT,
es el grado en el que la empresa enfoca su atencién en el estudio del mercado,
tanto las necesidades de los clientes, como sus expectativas futuras sobre el

servicio o producto.

Expansion

Cuando las EBT se consolidan en el mercado o nicho, suelen desarrollar un nuevo
plan estratégico basado en: la creacion de una nueva gama de productos o
servicios, 0 expansion geografica hacia nuevos mercados. La disponibilidad de
recursos es indispensable para poder llevar a cabo ambas estrategias ya que
supone una gran inversion por parte la EBT. Es por esto que, en esta fase las EBT

se enfrentan a otra gran brecha de financiacion (Lara & Sanchez, 2003).

El resultado esperado de esta nueva inversion es el aumento de la demanda con el
objetivo de poder enfrentar la llegada de nuevos competidores y afianzar su

posicién en el mercado.

Madurez

De acuerdo con Lara y Sanchez (2003), la actuacion de las EBT en la fase de
madurez representa un factor muy diferenciador entre las empresas tecnoldgicas,
puesto que la conducta de las mismas depende de los objetivos estratégicos
determinados por los promotores. Por este motivo, las decisiones de los
promotores pueden ser desde conservar el negocio introduciendo méas capital a
través de una estrategia de salida a bolsa o bien, vender la EBT a otra empresa
mayor. Generalmente, los inversores de capital riesgo suelen ejecutar la
desinversion en las EBT y una gran parte de las EBT son adquiridas por otras

empresas (Olivieri, 2011).
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Figura XVI: Ciclo de vida de las EBT
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4.3 Fuentes de financiacion a lo largo del ciclo de vida de las EBT

Después de haber analizado las fuentes de financiacion que las EBT tienen a su
disposicion en Espafia y las caracteristicas principales de las fases del ciclo de vida que
experimentan es posible abordar la pregunta de investigacion planteada al comienzo del
presente trabajo:

¢Es posible determinar una estructura Optima de capital asignando las fuentes de

financiacién estudiadas a cada una de las fases del ciclo de vida de las EBT?

I.  Inicio
En la fase de Inicio (Idea Tecnoldgica, Plan de Negocio y Prototipo) el recurso de
financiacion al que las EBT suelen acudir es el capital de las 3F’s (Family, Friends &
Fools). Segun Colomer (2009), esta fuente de financiacion es utilizada cuando la empresa

no ha introducido todavia su producto o servicio en el mercado.

La principal ventaja de este instrumento financiero es que al no contar con inversores
externos, el promotor posee control total sobre la empresa. Las 3F’s destacan por su facil
obtencidn ya que no requirieren garantias ni planes de negocio estructurados, siendo una
ventaja esencial debido al riesgo y la alta probabilidad de fracaso de las EBT en esta fase
inicial. Sin embargo, en la mayoria de los casos, las cifras de financiacion son
excesivamente bajas, el capital del promotor no suele ser suficiente para financiar la

primera fase de iniciacién del proyecto. Por este motivo y debido a la gran inversion
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inicial que las EBT realizan, éstas suelen recurrir al capital semilla (seed investment) de

los FVC y la micro-financiacion colectiva propia del crowdfunding.

El Seed investment o inversion semilla es la inversion de capital externa proporcionada
por los FVC antes de que exista un producto o una compafiia propiamente establecida
(NVCA, 2004). Una de las principales ventajas asociadas a este tipo de inversion es que
los inversores de FVC, tienen una alta experiencia orientando, estimulando la innovacion
y el crecimiento productivo de estas empresas (Hellmann & Manju, 2002). Sin embargo,
los FVC suelen invertir en empresas que posean una buena administracion, un
estructurado plan de negocio y que estén preparadas para el desarrollo y crecimiento
futuro (WEF, 2016).

Segun el Circulo de Empresarios y la Fundacion de Estudios financieros (2014), el
fendmeno del crowdfunding también puede ser una herramienta de financiacion para las
EBT en esta fase del ciclo de vida. Segun el informe elaborado por PwC, “El dinero en
20337, el crowdfunding podra instalarse en la parte baja de la escalera de financiacion de
las organizaciones ya que posee ventajas de gran utilidad para las EBT. Los costes son
muy reducidos y su uso a través de plataformas electronicas es muy simple. Ademas, la
adaptacion a cualquier tipo de proyecto que requiera financiacion es muy elevada por lo
que representa una fuente de financiacion muy ventajosa para las EBT, especialmente en
su fase inicial. La principal desventaja de este instrumento de financiacion es que no todos
los proyectos que aplican a las plataformas de crowdfunding son aceptados. Por este
motivo, es esencial escoger una plataforma de crowdfunding que tenga una gran relacion

con la temaética del proyecto de la EBT.

Leach y Melicher (2011) afirman que, en algunos casos, los BA comienzan a interesarse
en este tipo de empresas, pero no representa una fuente de financiacién tipica de esta fase
en el ciclo de vida de las EBT. Debido a la incertidumbre y la volatilidad asociada a esta
fase inicial en el ciclo de vida de la empresa, la deuda financiera tampoco es una solucién
viable, ya que los cash-flow suelen permanecer negativos durante un largo periodo de
tiempo y las EBT no pueden satisfacer las garantias y avales requeridos por las entidades
de crédito (Dimo & Gordon , 2006). Es por esto que la financiacion bancaria no es un
método de financiacion idoneo para las EBT puesto que no cumplen los requisitos

demandados por las entidades de crédito tradicionales.
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Tal y como se puede apreciar en la Figura XVII, las subvenciones y las ayudas del estado
espafol representan un instrumento de financiacion para las EBT disponible desde la

gestacion de la idea hasta la fase expansiva de la EBT.

Se recomienda que las EBT que se encuentren en fase inicio acudan a los ahorros propios,
de amigos y familiares en primera instancia, debido a la facil obtencién de los mismos
(3F’s). Una vez éstos hayan sido agotados, seria recomendable elaborar un plan de
negocio estructurado para poder solicitar la entrada a una plataforma de crowdfunding
con una tematica similar a la del proyecto de la EBT y también buscar FVC que puedan

satisfacer las necesidades de capital de la empresa.

Il.  Crecimiento y Lanzamiento
En esta fase del ciclo de vida, es muy comin la financiacion por parte de los BA. Segun
Hellman & Manju (2002), una de las principales ventajas asociadas a este tipo de
inversion es que los BA tienen una alta experiencia orientando a las EBT. La intervencion
de los BA ayuda a superar el punto de equilibrio o inflexion conocido como el Valle de
la Muerte, donde mas del 70% de las start-ups no consiguen subsistir. Ademas, la
rentabilidad econémica no representa su Unica razon de inversion, el desarrollo a largo
plazo de la empresa, la cartera de contactos Yy la diversificacion de su cartera de inversion
son las principales razones de inversidn por parte de los BA. La mayor desventaja de los
BA es que ejercen un gran control sobre la EBT. Al formar parte del accionariado de la
empresa, participan en la toma de decisiones de la mismay, en algunas ocasiones, pueden

llegar a ejercer un control excesivo sobre la EBT.

Autores como Hellman y Thiele (2015), consideran que los FVC y los BA colaboran
mutuamente, ya que los BA proporcionan a los FVC inversiones y los FVC demandan
apoyo en esas inversiones. Por este motivo, las EBT pueden financiarse con ambos a la

vez y no tener que decidir entre una u otra fuente de financiacion.

A modo de recomendacién, las EBT deberian recurrir a los FVC y BA en esta fase del
ciclo de vida. Ambos recursos de financiacion ayudaran a superar el punto inflexion del
“Valle de la Muerte” ya que el activo mas importante que ambas fuentes proporcionan a
la EBT es la experiencia y conocimiento. Prueba de ello son las empresas como Amazon,

Skype, Starbucks o0 Google que contaron con el apoyo de los BA 'y los FVVC en sus inicios.
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I1l.  Consolidacion

En la fase de consolidacion de la EBT, los FVVC siguen invirtiendo y suelen acaparar todo
el protagonismo. Tal y como se ha mencionado en el anterior apartado, la fase de
consolidacion es una fase critica y determinante en el futuro desarrollo de la EBT.
Ademas, los inversores de capital riesgo (VC) invierten en mayor medida en esta etapa
ya que consideran que la EBT se ha consolidado y ha superado las primeras fases de

lanzamiento y crecimiento.

El tipo de inversion caracteristico de los FVC en esta etapa es conocido como inversion
start-up. Este tipo de inversidn va dedicada a empresas que ya han sido establecidas
habiendo superado el punto de equilibrio o inflexién conocido como el Valle de la Muerte.
A diferencia del tipo de inversion mencionado anteriormente, estas empresas ya poseen
un producto y plan de negocio determinado por lo que la inversion conlleva un riesgo de
inversion mucho menor. La participacion de los FVC conlleva en la mayoria de los casos
una reduccion del coste de realizar una OPV en el futuro, y un aumento de los ingresos

siendo un factor fundamental a considerar por las EBT (Megginson & Weiss, 1991).

La figura de los primeros inversores, las 3F’s, vuelve a tener protagonismo en esta fase
del ciclo de vida de la EBT. En la mayoria de los casos dificultando su desarrollo ya que
los familiares y amigos comienzan a demandar retornos por el capital aportado haciendo
que el crecimiento de la empresa se vea lastrado. Expertos aconsejan que todo el dinero
obtenido por el propio negocio se reinvierta en el desarrollo y aprendizaje de la
organizacion, con el objetivo de comprender mejor el publico objetivo y de esta forma,

no perder el foco de atencion en el mismo (Lara & Sanchez, 2003).

Otro recurso al que las EBT pueden recurrir es la financiacion en deuda por parte de las
entidades bancarias a través de préstamos o microcréditos. Sherman (2005) incluye este
tipo de financiacion en la fase de crecimiento o lanzamiento. Sin embargo, las EBT, al
poseer activos intangibles, les resulta complicado poder satisfacer los avales o garantias
demandados por las entidades bancarias. Es por esto que se recomienda incluir este tipo
de financiacién en la fase de consolidacion de las EBT ya que en esa fase si son capaces
de satisfacer tales requerimientos y con ello, la financiacion tradicional bancaria

representa una fuente de financiacion viable.

Del mismo modo, otro recurso de financiacion que se puede incluir en esta fase del ciclo

de vida de las EBT es el MARF ya que las EBT pueden satisfacer los requerimientos
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demandados para emitir en este mercado: EBITDA y cifra de negocios superior a 12 y 50
millones de euros respectivamente. Por este motivo, las EBT en la fase de consolidacion
podrian comenzar a plantearse emitir deuda en el MARF ya que el aumento de la demanda
provoca también un aumento de los beneficios de laempresa y por consiguiente, un mayor

desahogo financiero.

IV.  Expansién

En la fase de expansion, la EBT sigue contando con los recursos financieros
proporcionados por los FVC ya que los fondos de FPE suelen invertir mas de una vez
durante la vida de la empresa a través diferentes rondas de financiacion (Sahiman, 1990).
Los FVC siguen invirtiendo en esta fase del ciclo de vida porque se espera un aumento
considerable en el tamafio y productividad de la EBT, siendo muy probable la
participacion en el mercado y solvencia economica. Del mismo modo, las EBT pueden
seguir financidndose a través de los BA, deuda bancaria y MARF mencionados

anteriormente.

V.  Madurez
Tal y como se ha mencionado en el apartado anterior, la fase de madurez representa una
fase decisiva sobre el futuro de la EBT, ya que depende de los objetivos marcados por los
promotores de la misma. Los FVC y los BA suelen desinvertir el capital aportado en la
EBT por lo que el futuro de la EBT depende totalmente de las decisiones de los
promotores. Las opciones que los fundadores pueden considerar son infinitas, no

obstante, las mas comunes son:

= Realizar una Oferta PUblica de Venta (OPV) a través del MAB
= Ser adquirida por otra empresa de mayor tamafio

= Continuar la expansion demandando mas capital

Las principales ventajas asociadas a la OPV son: la posibilidad de financiarse a través de
recursos propios y de este modo, evitar el excesivo apalancamiento de la EBT. Al cotizar
en el MAB, éste proporciona una valoracion objetiva sobre el valor de la empresa,
mejorando, la transparencia, la imagen vy la calidad crediticia de la EBT. Sin embargo, la

salida a bolsa de la EBT supone una pérdida de control sobre la empresa.

En esta fase del ciclo de vida, es muy complejo proporcionar una recomendacion, pues
depende Unica y exclusivamente de los objetivos estratégicos de los promotores y de las
caracteristicas propias de la EBT:
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La Figura XVII mostrada a continuacion detalla las fuentes de financiacién que las EBT
deberian usar en cada una de las fases de su ciclo de vida. A modo resumen, en la fase
inicial (Idea, Prototipo y Plan de Negocio), se recomienda que las EBT acudan a la
financiacion de las 3F’s (Family, Friends & Fools) debido a la facil obtencién de los
mismos. Una vez éstos hayan sido agotados, seria recomendable elaborar un plan de
negocio estructurado para poder solicitar la entrada a una plataforma de crowdfunding
con una tematica similar a la del proyecto de la EBT y también buscar FVVC que puedan

satisfacer las necesidades de capital de la empresa.

Las EBT deberian recurrir a los FVC y BA en la fase de crecimiento. Ambos recursos de
financiacion ayudaran a superar el punto inflexion del “Valle de la Muerte” ya que el
activo mas importante que ambas fuentes proporcionan a la EBT es la experiencia y
conocimiento. En la fase de consolidacién, se introduce la financiacion bancaria y el

MARF como opciones viables de financiacion.

En la fase de expansion, las EBT pueden seguir financiandose a través de los BA, deuda
bancaria y MARF mencionados anteriormente. Por Gltimo, en la fase de madurez, la
busqueda financiacion de la EBT depende totalmente de los objetivos marcados por los
promotores. En la mayoria de los casos, la EBT es comprada por una empresa mayor o

suele buscar capital a través de una OPV.

Figura XVI11: Estructura Optima de Capital de las EBT
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Una vez analizadas todas las fuentes de financiacion, las fases del ciclo de vida de las
EBT en Espafia y la conexion propuesta entre ambas en el presente apartado, se puede
responder a la pregunta de investigacién planteada en el primer capitulo y afirmar que si
es posible proponer una estructura éptima de financiacion para las EBT atendiendo a las

caracteristicas de cada una de las fuentes de financiacion disponibles en Espafia.
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5. Conclusiones

Una vez analizadas todas las fuentes de financiacion que las EBT tienen a su disposicion,
las distintas fases del ciclo de vida de las EBT y la conexion existente entre ambas, es
posible responder a la pregunta de investigacion planteada al comienzo del presente
trabajo. Se puede afirmar que si es posible proponer una estructura éptima de financiacion
atendiendo a las caracteristicas de cada una de las fuentes de financiacion disponibles en

Espana.

El nivel de estudio sobre el colectivo empresarial de las EBT en Espafia estd muy poco
analizado y desarrollado, se desconocen sus caracteristicas y su aportacion relativa en la
economia. Existe una gran cantidad de informacion sobre las distintas fuentes de
financiacion, alternativas y tradicionales, al igual que las fases del ciclo de vida de las
empresas, pero existen muy pocos documentos dedicados exclusivamente al colectivo de
las EBT.

Las fuentes de financiacion tradicionales de las EBT en Espafia: financiacion bancaria,
préstamos participativos de entidades publicas, Family, Friends & Fools (3F’s),
bootstrapping y las subvenciones y ayudas del Estado, representan las principales fuentes
de financiacion tradicionales a las que las EBT pueden acudir durante su ciclo de vida.
De todas las fuentes de financiacion tradicionales, las 3F’s son las mas usadas por el
colectivo de las EBT en la fase de desarrollo de la idea tecnoldgica. No obstante, es
evidente que la financiacion bancaria no es un instrumento de financiacion ideal para el
desarrollo de las EBT, debido a que los requerimientos en forma de avales y garantias
que les acompafia hace que sea practicamente inalcanzable en las primeras fases de

desarrollo.

Las fuentes de financiacion alternativas desempefian un papel protagonista en la
economia espafiola desde la llegada de las nuevas tecnologias e internet. La era
tecnoldgica ha permitido que las fuentes de financiacion alternativas se postulen como
una opcion real ante el sistema bancario tradicional. Dentro de todas las fuentes de
financiacion alternativas analizadas: Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF),
Mercado Alternativo Bursatil (MAB), Fondos de Venture Capital y Private Equity (FVC
& FPE) Business Angels (BA) y Crowdfunding; los FVC y los BA, son las fuentes de
financiacion de mayor utilidad para las EBT ya que invierten en la mayoria de las fases
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del ciclo de vida que experimentan las EBT. La caracteristica principal de estas fuentes
de financiacion es que aportan su conocimiento, experiencia y tiempo como activo

fundamental.

El estudio de la regulacién vigente de cada una de las fuentes de financiacion alternativas
ha permitido conocer cuales son los requerimientos tanto para las entidades emisoras de
capital como para las EBT en Espafia, y de esta forma se ha podido conocer en
profundidad las caracteristicas diferenciadoras de estos instrumentos alternativos frente a

los tradicionales.

Las EBT experimentan distintas brechas de financiacion durante su ciclo de vida
empresarial. Debido al riesgo asociado a la gran inversion inicial, las alternativas de
financiacion disponibles para las EBT son muy escasas. Tal y como se ha mencionado
anteriormente, los FVC y los BA son las fuentes de financiacion que, en la mayoria de

los casos, eliminan esas brechas de financiacion siendo de vital importancia para las EBT.

En definitiva, se puede afirmar que si es posible proponer una estructura éptima de
financiacion atendiendo a las caracteristicas de cada una de las fuentes de financiacion
disponibles en Espafia de las EBT. A modo resumen, en la fase inicial, se recomienda que
las EBT acudan a la financiacion de las 3F’s. Una vez estos fondos se agoten, seria
recomendable solicitar la entrada a una plataforma de crowdfunding con una temaética
similar a la del proyecto de la EBT y también FVVC que puedan satisfacer las necesidades
de capital de la empresa. Las EBT deberian recurrir a los FVC y BA en la fase de
crecimiento. En la fase de consolidacion y expansién, se introduce la financiacién
bancaria y el MARF como opciones viables de financiacion. Por Gltimo, en la fase de
madurez, la basqueda financiacion de la EBT depende totalmente de los objetivos
marcados por los promotores. En la mayoria de los casos, la EBT es comprada por una

empresa mayor o suele buscar capital a través de una OPV.

Seria conveniente completar este trabajo mediante el estudio de las tasas de retorno que
los inversores demandan por el capital aportado, con el objetivo de conocer desde una
perspectiva mas numeérica, el coste de financiacion de la EBT para cada una de las fuentes
de financiacion estudiadas. De esta manera, seria posible comparar ambos resultados y

analizar la correlacién existente entre ambos estudios.
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Anexos

Anexo |: Norma NT166100 del IVAC

I.- Objeto
Establecer los requisitos que debe cumplir una entidad para tener la calificacion de

“empresa de base tecnologica”.

I1.- Objetivo
Poder acreditar la condicion de “empresa de base tecnologica” mediante la emision de un

documento de certificacion.

I11.- Alcance

Personas fisicas o juridicas que desarrollen una actividad economica.

Quedan excluidas las universidades, los organismos publicos de investigacion y los
centros publicos o privados de investigacion que tengan reconocida la condicion de centro
tecnologico o centro de apoyo a la innovacion tecnologica al amparo del Real Decreto
2093/2008, de 19 de diciembre, por el que se regulan los Centros Tecnolégicos y los
Centros de Apoyo a la Innovacion Tecnoloégica de ambito estatal y se crea el Registro de

tales Centros.

IV.- Documentos para consulta
Se pueden consultar los siguientes documentos:

e “Manual de Frascati”. Medicion de las actividades cientificas y tecnologicas.
Propuesta de norma practica para encuestas de investigacion y desarrollo
experimental. Afio 2003. © OCDE. Edicion espaiiola © Fundacion Espaiiola para
la Ciencia y la Tecnologia (FECYT). Afio 2003

e “Manual de Oslo”. Guia para la recogida e interpretacion de datos sobre
innovacion. 3a Edicion. Ao 2005. © OCDE —EUROSTAT. Traduccion espaiiola
© Grupo Tragsa. Ao 2006

o Real Decreto 2093/2008, de 19 de diciembre, por el que se regulan los Centros
Tecnologicos y los Centros de Apoyo a la Innovacion Tecnologica de ambito
estatal y se crea el Registro de tales Centros (BOE de 23 de enero de 2009)

« Norma NT 166002:2009. Editada por IVAC-INSTITUTO DE
CERTIFICACION, S.L. Depésito Legal V-3070- 2009

« Norma UNE 166001:2006. © AENOR. Deposito Legal M 20994-2006.
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« Norma UNE 166002:2006. © AENOR. Deposito Legal M 20995-2006.

V.- Requisitos

1. Debe basar su actividad econoémica de produccion de bienes o servicios en el
conocimiento cientifico y tecnologico, adquirido en base a una actividad planificada y
desarrollada internamente, no bastando la mera adquisicion y explotacion de tecnologia.
Debe planificar sus actividades de innovacion (I+D+i), sin que ello represente que no
pueda subcontratar total o parcialmente las mismas.

2. Debe disenar y desarrollar nuevos productos 0 servicios 0 nuevos procesos de
produccion de bienes o servicios procedentes de la transferencia del conocimiento
cientifico o tecnologico adquirido.

3. Debe tener constituido formalmente un departamento (o cualquier otras denominacion
organizativa) de innovacion (I+D+i) con personal cualificado (titulacion media o
superior) o debe disponer de una persona responsable de las actividades de innovacion
(I+D+i) que le permita mantener una autonomia e independencia de estas actividades
respecto a organismos o entidades publicas o privadas de investigacion.

4. Debe realizar inversiones en activos para las actividades de innovacion (I+D+i). 5.-
Debe dedicar al menos el 15% de sus gastos a actividades de innovacion

6. Debe haber desarrollado durante al menos un afio actividades de innovacion (1+D+i) 0
en su defecto cumplir con los requisitos 1, 2, 3 y 4 y debe mantener esta actividad de
forma continuada en el tiempo.

7. Debe tener capacidad de transferir tecnologia a otras empresas, a su sector de actividad
0 a otros sectores de actividad.

8. Debe mantener relaciones o vinculos con entidades publicas o privadas que desarrollen
actividades de investigacion (universidades, centros de innovacion y tecnologia,
empresas de base tecnologica, etc.).

9. Debe tratar de favorecer la incorporacion de otras empresas al ambito de la innovacion
(1+D+i).
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Anexo Il: Articulo 37. 2 Miembros de los mercados secundarios oficiales

2. Podran ser miembros de los mercados secundarios oficiales, las siguientes entidades:
a) Las empresas de servicios de inversion que estén autorizadas para ejecutar érdenes de
clientes o para negociar por cuenta propia.

b) Las entidades de crédito espafolas.

c) Las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito autorizadas en otros
Estados miembros de la Union Europea que estén autorizadas para ejecutar ordenes de
clientes o para negociar por cuenta propia. El acceso podra ser a través de cualquiera de
los siguientes mecanismos:

1.° Directamente, estableciendo sucursales en Espafia, de conformidad con el articulo 71
bis del Titulo V en el caso de empresas de servicios de inversion, o de conformidad con
el Capitulo Il del Titulo V de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion

de las entidades de crédito, en el caso de entidades de crédito.

2.° Haciéndose miembros remotos del mercado secundario oficial, sin tener que estar
establecidos en el Estado espafiol, cuando los procedimientos de negociacion o los
sistemas del mercado en cuestidn no requieran una presencia fisica para la realizacion de

operaciones.

d) Las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito autorizadas en un
Estado que no sea miembro de la Unién Europea, siempre que, ademas de cumplir los
requisitos previstos en el titulo V de esta Ley para operar en Espafia, en la autorizacion
dada por las autoridades de su pais de origen se les faculte para ejecutar 6rdenes de
clientes o para negociar por cuenta propia. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra denegar o condicionar el acceso de estas entidades a los mercados espafioles por
motivos prudenciales, por no darse un trato equivalente a las entidades espafiolas en su
pais de origen, o por no quedar asegurado el cumplimiento de las reglas de ordenacién y
disciplina de los mercados de valores esparioles.Letra d) del namero 2 del articulo 37
redactada por el apartado ocho del articulo 94 de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento

de la financiacion empresarial («B.O.E.» 28 abril).Vigencia: 29 abril 2015
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e) La Administracion General del Estado, actuando a través de la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera, la Tesoreria General de la Seguridad Social y el Banco de

Espana.

f) Aquellas otras personas que, a juicio de la sociedad rectora del mercado
secundario oficial correspondiente, quien tendrd en cuenta en particular las
especiales funciones del mercado que pudieran ser atendidas por aquéllas:

1.° sean idoneas;

2.° posean un nivel suficiente de aptitud y competencia en materia de
negociacion;

3.% tengan establecidas, en su caso, medidas de organizacion adecuadas, y
4.° dispongan de recursos suficientes para la funcion que han de cumplir,
teniendo en cuenta los diversos mecanismos financieros que el mercado
secundario oficial puede haber establecido para garantizar la correcta

liquidacion de las operaciones.
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Anexo I11: Articulo 30 ter Exencion de requisitos

1. Lo dispuesto en este articulo serd de aplicacion a todas las emisiones de obligaciones
0 de otros valores que reconozcan o creen deuda emitidos por sociedades espafiolas
siempre que:

a) Vayan a ser objeto de admisién a negociacion en un mercado secundario oficial u
objeto de una oferta publica de venta respecto de la cual se exija la elaboracion de un
folleto sujeto a aprobacion y registro por la Comision Nacional del Mercado de Valores
en los términos dispuestos en el capitulo anterior, 0

b) vayan a ser objeto de admisién a negociacién en un sistema multilateral de negociacion
establecido en Espana.

Se entenderan incluidas en el parrafo anterior, siempre que cumplan lo dispuesto en el
mismo, las emisiones de obligaciones o de otros valores que reconozcan o creen deuda
previstas en el titulo XI del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

No tendran la consideracion de obligaciones o de otros valores que reconocen o crean
deuda los valores participativos a que se refiere el articulo 26.2, parrafo segundo, tales
como las obligaciones convertibles en acciones, a condicién de que sean emitidas por el

emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo del emisor.
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Anexo 1V: Articulo 3. Entidades de capital-riesgo

1. Se entendera por entidades de capital-riesgo (ECR) aquellas entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado que obtienen capital de una serie de inversores mediante una
actividad comercial cuyo fin mercantil es generar ganancias o rendimientos para los
inversores y cuyo objeto principal viene definido en el articulo 9 de esta Ley.

2. Las ECR seran gestionadas por sociedades gestoras autorizadas conforme a lo
dispuesto en esta Ley.

3. Las ECR pueden adoptar la forma juridica de sociedades de capital riesgo (SCR) o
de fondos de capital riesgo (FCR) y su régimen de inversiones sera el establecido en el
seccion 2.2 del capitulo 11 del titulo .

4. Las ECR se denominaran ECR-Pyme cuando cumplan con lo establecido en la
seccion 3.2 del capitulo 1l del titulo | en materia de régimen de inversiones. Las ECR-
Pyme pueden adoptar la forma juridica de sociedades de capital-riesgo Pyme (SCR-
Pyme) o de fondos de capital-riesgo Pyme (FCR-Pyme).
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Anexo V: Articulo 21. Obligaciones de informacion, de auditoria y contables.

1. Sin perjuicio de las obligaciones de informacion establecidas con caracter general,
los Fondos de Capital-Riesgo deberan publicar para su difusion entre los participes una
memoria anual y un folleto informativo, conforme a las siguientes especificaciones:

a) El folleto informativo habra de editarse por la entidad con caracter previo a su
inscripcion en el Registro administrativo, y debera actualizarse al menos anualmente.

b) La memoria anual contendra la informacién que se establezca reglamentariamente.

Estos documentos deberan ser remitidos a la Comision Nacional del Mercado de
Valores para el ejercicio de sus funciones de supervision y registro, asi como puestos a
disposicion de los participes en el domicilio social de la sociedad gestora del Fondo de
Capital-Riesgo, dentro de los plazos que se determinan reglamentariamente.

2. Las Sociedades de Capital-Riesgo, las sociedades gestoras de Fondos de Capital-
Riesgo, asi como las sociedades gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva que
gestionen Fondos de Capital-Riesgo deberan facilitar a la Comision Nacional del
Mercado de Valores cuanta informacidn se les requieray, en particular, sobre actividades,
inversiones, recursos, patrimonio, estados financieros, accionistas o participes, situacién
econdmico financiera, asi como en lo concerniente a hechos relevantes, con la frecuencia,
alcance y contenido que establezca el Ministro de Economia y Hacienda, y, con su
habilitacion expresa, la Comisioén Nacional del Mercado de Valores.

3. Las Entidades de Capital-Riesgo deberan someter a informe de auditoria sus
estados financieros conforme a lo establecido en la legislacion sobre auditoria de cuentas.
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