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RESUMEN

La creacién de una nueva empresa aporta valor a la sociedad, y tiene una influencia
fundamental en la economia y politica de una determinada regién. Esta afirmacién, que
serd contrastada a través de tres teorias macroecondmicas del siglo 20, supone el punto
de partida del siguiente proyecto de investigacion.

Muchos son los factores que influyen en el correcto desarrollo de empresas de nueva
creacion o Startups. Uno de estos factores es el correcto desarrollo de una estructura
de financiacidn sélida que permita una buena evolucién de la empresa.

A lo largo del proyecto, analizaremos la evolucidn tipica de una Startup enfocando
nuestra atencidn en las herramientas financieras que tienen a su disposicién para lograr
el objetivo de consolidar la idea en forma de empresa lider de su sector.

Como todo, esto planteara una serie de retos, sobre los cuales, y previo andlisis de la
situacion, trataremos de plantear unas determinadas soluciones.

ABSTRACT

Setting up a new company provides value to the society, and have a crucial influence on
the economy of a given region. This fact that is proven through three macroeconomic
theories is the starting point of the following Project.

There are several elements influencing the right development of the new companies or
Startups. One crucial point, is establishing a solid financial structure that allows a good
evolution of the firm.

Along the following project, | try to analyse the evolution of a Startup, focusing on the
financial tools available in order to develop a concrete idea. The main objective is to
consolidate the company in its sector.

There are several challenges that are going to be treated at the end of the project.
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1. INTRODUCCION

La creacién de una empresa nace con un idea, con la ocurrencia de un método que
monetice una determinada necesidad, y canalice los fondos dedicados al consumo de
un determinado bien o servicio por parte de la sociedad hacia la propia compaiiia.

Esta idea serd desarrollada a través de la inversidon de fondos econdmicos y tiempo. Estas
necesidades, que resultardn mas abundantes conforme la empresa se encuentre mas
desarrollada, pueden suponer un gran reto para el emprendedor.

A lo largo de los ultimos afios, el sector financiero ha visto contraido su crédito. Los
fondos sobrantes por parte de ahorradores, se han visto paralizados en muchos casos
por el riesgo desprendido por los diferentes proyectos. Esto, no ha hecho mas que
acrecentar la dificultad, ya de por si elevada, con la que tienen que enfrentarse aquellos
emprendedores que buscan materializar una determinad idea en forma de proyecto
empresarial, que ademas de generar unas rentas para el propietario, generara un
complejo sistema de creacién de valor que repercutira directamente en el crecimiento
econémico de un determinado pais, asi como en otras variables macroecondmicas clave,
como el empleo y su influencia directa en el bienestar social.

La principal herramienta de financiacidn ha sido siempre el sector bancario. Este, cuyo
negocio se basa en la correcta administracion de los determinados riesgos acometidos
en sus operaciones, no resulta de una gran utilidad a la hora de financiar este tipo de
proyectos, debido a que suelen carecer de garantias sélidas, y su retorno esperado es
dificil de estimar.

Es aqui donde han surgido una serie de herramientas financieras que apoyan a las
Startups a lo largo del proceso. Pero, existen ciertas ineficiencias debido a la ausencia
de fondos disponibles para la inversion en determinadas fases de la Startup.

Este es, por lo tanto, el principal reto del siguiente proyecto de investigacion:
Estandarizar el ciclo de vida de una empresa con el fin de determinar con que
herramientas financieras cuentan estas empresas en las distintas fases, asi como evaluar
la adecuacidn de cada una de ellas en cada momento determinado.

Con ello, observaremos si cada fase del proyecto puede ser suficientemente financiada
con las herramientas disponibles en el sistema, y en caso contrario, proponer una serie
de soluciones que ayuden a cumplimentar el objetivo.



1.1. Objetivos

El principal objetivo del proyecto es ofrecer a aquellos emprendedores con necesidades
de fondos ajenos, una guia acerca de las distintas opciones de financiacién, asi como su
adecuacién a cada una de las distintas fases del proyecto empresarial.

Finalmente, trataré de aportar soluciones, basadas en mis conocimientos y en la revision
literaria, acerca de uno de los términos mas utilizados en cuanto a problematica en la
financiacion de Startups se refiere, el “Equity gap” o hueco de capital, el cual se refiere
a la diferencia entre fondos requeridos y fondos disponibles en ciertas fases de la
Startup.

1.2 Estructura
Con el fin de demostrar la importancia del tema tratado, a lo largo de las siguientes
lineas mostraré la influencia directa que el emprendimiento tiene sobre le economia en
general. Para explicar esta relacién me apoyare en tres teorias econdmicas de autores
de renombre.

A continuacion, estandarizaré el ciclo de vida de una empresa con el fin de dotar de un
cierto orden al proyecto, y distinguir que herramientas se adecuan a cada fase de la
empresa.

Finalmente, y una vez detalladas las distintas herramientas financieras asi como su
adecuacién a cada momento, concluiré el trabajo aportando ciertas soluciones al
problema en cuestion.

1.3 Metodologia

La metodologia empleada ha sido la recoleccidn de informacidn acerca de las distintas
herramientas de financiacién consideradas, para su posterior utilizacién en el objetivo
planteado. Se han empleado informes, articulos literarios y articulos de prensa
mayoritariamente.

Se ha pretendido aportar la mayor cantidad de conocimientos propios, con el objetivo
de aportar lo maximo posible al tema de referencia.



2. MARCO TEORICO

2.1. Emprendimiento y Financiacion

El emprendimiento es definido por la Real Academia Espafiola de la lengua como la
accion y efecto de emprender o acometer una obra, y dentro del ambito de este
proyecto de investigacion, el emprendimiento hara referencia a la accion o efecto de
iniciar una nueva empresa.

El emprendimiento tiene un efecto directo sobre la economia y sociedad en general,
puesto que crea nuevas formas de acumular capital y riqueza, que de alguna forma u
otra, serdn redistribuidas entre los participantes de estas. El emprendimiento crea
nuevas formas de riqueza, generando a lo largo del proceso nuevas oportunidades de
negocio, mercado, empleo... Las ventajas son muchas y variadas.

Todo empieza con una idea, con la ocurrencia de aprovechar una determinada
oportunidad de una forma novedosa. Pero, probablemente sea esta la etapa menos
problematica de todo el proceso, ya que a lo largo de este, el emprendedor debera
superar los distintos retos necesarios para asentar esta idea en forma de actividad
comercial viable.

Lo que nos preocupa, y vamos a tratar de abarcar a lo largo de este proyecto, es el
aspecto financiero de este.

Todo proyecto empresarial requiere de la cantidad necesaria de fondos econémicos. A
lo largo del proceso, que abarca desde la fase de nacimiento o semilla hasta la fase de
madurez o consolidacidon, es fundamental establecer una correcta estructura financiera
gue sostenga el proyecto, y dote de sentido econdmico a este. Si bien es verdad, la
dificultad en la articulacién de esta estructura serd completamente diferente
dependiendo de la fase en la que se encuentre la empresa.

Esta estructura financiera sera el resultado de interconectar a aquellas personas con
excedentes de liquidez, que buscan proyectos de inversion viables que proporcionen un
retorno esperado para un determinado nivel de riesgo, con aquellos emprendedores
gue requieren de fondos para acometer sus proyectos. Este nivel de riesgo, sera mayor
cuanto mas joven sea la empresa, y esto explicara la razén por la que la dificultad en la
articulacion de una estructura financiera lo suficientemente sélida sera mayor en las
fases mas incipientes del proceso.

A lo largo de los ultimos afios se han desarrollado diversos métodos alternativos de
financiacion, que van mas alla de las formas mas tradicionales de financiar un proyecto
como son la financiacion a través de fondos propios y la financiacion a través de
productos bancarios.
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Estos fondos entrarian en la sociedad de dos formas distintas: a través de deuda o a
través de capital.

En el caso de financiarse a través de deuda, lo que estd pactando la sociedad es el uso y
disfrute de unos fondos facilitados por terceros a cambio de una obligacién contractual
gue obliga a la sociedad a devolver estos fondos en el plazo y condiciones previamente
pactados. En este caso, la estructura de financiacidn seria muy similar a la financiacién
bancaria, con la gran diferencia del riesgo que estaria asumiendo el prestatario puesto
que una entidad bancaria, rara vez entraria en una operacién con un riesgo o retorno
esperado tan incierto.

En el caso de la financiacién via capital, el emprendedor o empresario estaria vendiendo
un parte alicuota de la sociedad a un tercero a cambio de unos fondos determinados.

La eleccion del método financiero mas acorde en funcidn de la etapa en la que se
encuentre el proyecto o empresa resultara fundamental en el devenir de la sociedad.
Por ello, a lo largo del siguiente proyecto de investigacién trataré de explicar los
métodos financieros mds acordes en funcién del momento en el que se encuentra la
sociedad, clarificando cuales serian las ventajas e inconvenientes de cada método, e
investigando la problematica existente en todo este proceso.

2.2. La importancia econdmica del emprendimiento

Como punto de partida del siguiente Proyecto de Investigacion, considero clave
entender como se ha desarrollado el concepto del emprendimiento dentro de la
literatura econdmica. Como vamos a ver en los proximos paragrafos, los conceptos de
emprendimiento e innovacioén técnica y tecnoldgica son variables fundamentales para
entender la forma y ritmo con las que crecen las distintas economias.

Emprendimiento e Innovacion en la obra de Joseph Schumpeter

Empezaré este andlisis Macroecondmico a través de la obra de Joseph Schumpeter
(1934), quien a lo largo de la primera mitad del siglo XX desarrollé la conocida como
“Teoria del Empresario Innovador”.

Para este, el emprendedor es quien funda una nueva empresa, quien innova a través de
la utilizacién de nuevos métodos, es aquel que rompe con un entorno hostil ante la
aparicién de nuevos ordenes.

Joseph Schumpeter sitia el emprendimiento en el centro de sus teorias sobre el
crecimiento econdmico. A través de sus obras, este Economista austriaco trata de
explicar la gran importancia que tiene el emprendedor en el desarrollo econdmico de
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las naciones. En contraprestacion a las distintas teorias econdmicas de la época, las
cuales explican que la economia se encuentra en un equilibrio en el cual todos los
factores productivos son remunerados, Schumpeter argumenta que es el empresario
emprendedor quien rompe con estos equilibrios y genera rentas extraordinarias. Es a
través del emprendimiento y la consiguiente innovacién, cdmo se gestan cambios
cualitativamente significantes en el crecimiento econémico de un pais.

En varias de sus publicaciones se postulé a favor de la inversion industrial y de la
acumulacién de capital por parte de la poblacién, puesto que asi, se fomentaria el
ahorro, y en consecuencia la inversion, la cual es la que hace posible el desarrollo de
industrias innovadoras. Esta innovacion es la variable clave para entender el crecimiento
econdmico, el motor de todo el sistema.

A través de la innovacién, o como él lo llama: “Destruccion creativa”, la economia se
mueve hacia una nueva situacion de equilibrio, donde la aparicion de imitadores
provocara que este beneficio, que en una primera instancia era extraordinario, se
convierta en ordinario, provocando ademas un efecto de arrastre econdmico. Este
nuevo estado sera capaz de generar nuevas posiciones econdmicas.

Emprendimiento e Innovacion en las obras de Solow y Swan.

En 1956, los economistas Solow y Swan, a través de la ecuacién fundamental de
crecimiento, desarrollan los factores que determinan la funcién de crecimiento de la
economia de un pais, asi como las diferencias entre el crecimiento de los distintos
paises.

Esta ecuacién fundamental, la cual supone un antes y un después en la Teoria del
crecimiento econdmico, parte de los supuestos de que la tasa ahorro, la depreciaciény
el crecimiento demografico son constantes a lo largo del tiempo.

Ademas, para este modelo utiliza una funcién de produccién neoclasica, la cual tiene
una serie de condiciones de obligado cumplimiento, como son la Ley de rendimientos
constantes a escala, la Ley de rendimientos decrecientes (el capital afecta positivamente
a la produccion, pero de forma decreciente a lo largo del tiempo), y por ultimo, se
cumplen las condiciones de INADA.

De esta forma, llega a la Ecuacion Fundamental de Crecimiento, la cual explica que el
crecimiento econémico de un pais o crecimiento del Capital (K) per capita, es igual a la
diferencia entre el Ahorro per capita y la inversién necesaria para que el capital per
capita se mantenga constante.



De una forma mas sencilla, explica la Funcién de produccién de un determinado pais y
como esta produccion se reparte entre el consumo vy la inversion o ahorro. De esta
inversién, una parte serd destinada a compensar la depreciacidn, y otra parte serd lo
que entendemos por crecimiento econdmico.

En otras palabras, la produccion de un pais sera distribuida entre sus participantes. Estos
decidiran la cantidad que desean consumir, y la cantidad que desean ahorrar. Este
ahorro, por los mecanismos establecidos en el sistema, serd canalizado hacia la
inversion. Esta inversion, tendra dos destinos:

1- cubrir la depreciacién del capital disponible,
2- invertir en nuevo capital, lo que sera en definitiva, la tasa de crecimiento de un
determinado pais.

Una vez entendida la Ecuacién general de crecimiento de Solow y Swan, veremos cudles
son sus dos principales implicaciones o predicciones.

Primera implicacién, dado que la tasa de ahorro o inversién es decreciente, y la tasa de
depreciacién es constante, cualquier economia tiende endégenamente a una tasa de
crecimiento nula, lo que se conoce como estado estacionario.

=AY B+ n

Tasa de crecimiento

estado
EStECTDnErTD/ Curva de depreciacion

Curva de ahorro: A"

k, k= I3

Fuente: Elaboracion propia

Segunda implicacidn, expone que los paises mas pobres creceran a tasas mas elevadas
gue los paises mas ricos. Apoyandonos en el grafico anterior, vemos como cuanto menor
es el nivel de capital per capita (eje horizontal), habrd mas distancia con respecto a la
curva de depreciacion, y por tanto, habra mayor tasa de crecimiento. Por lo tanto, este
modelo predice, en teoria, una convergencia entre los niveles de renta de los distintos
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paises. Pero, en la vida real, esto no se da debido a que ademas de diferencias en los
niveles de capital entre paises, existen diferencias en los niveles tecnoldgicos,
demograficos... a esto se le denomina Convergencia condicionada.

Lo que es realmente interesante de este modelo para nuestro fin, el de explicar la
importancia del emprendimiento y la innovacién tecnolégica en la economia, es que
factores son claves segln estos autores para conseguir crecimiento econémico a corto
y largo plazo.

En primera instancia, asumiremos que el crecimiento a corto plazo es transitorio y el
crecimiento a largo se debe a factores exdgenos, o factores ajenos al control de la
economia estudiada.

A corto plazo, y siguiendo el modelo, los factores que causarian un estado de
crecimiento econdmico serian o bien un aumento de las tasas de ahorro, que debido a
la Ley de rendimientos decrecientes, creceran cada vez a menor ritmo mientras que la
depreciacidon se mantendrd estable, provocando en el largo plazo un crecimiento nulo.
Otra opcidn seria una reduccion en el ritmo de crecimiento de la poblacién debido a su
influencia negativa en la curva de depreciacién o inversién necesaria para que el capital
per cépita se mantenga constante, pero, de nuevo, el crecimiento en el largo plazo seria
nulo al llegar a un estado estacionario. Otra alternativa, seria provocar un aumento en
el nivel tecnoldgico, debido a su influencia en la produccién (Positiva) y en el ahorro
(positiva). De esta forma, la curva de ahorro se desplazaria hacia la derecha, provocando
asi un mayor margen de crecimiento.

Con esta ultima suposicion, llegamos a la Unica forma dentro del modelo de Solow vy
Swan de que se produzca un crecimiento econdmico a lo largo del tiempo, y esta forma
es a través de un aumento en el nivel tecnolégico a lo largo del tiempo, es decir,
asumiendo que la tecnologia y lainnovacién van a crecer a lo largo del tiempo de manera
continuada. Asi, la curva de ahorro seria desplazada numerosas veces hacia la derecha,
y por lo tanto creciendo indefinidamente.

Si es cierto que el modelo de Solow y Swan no pueden explicar cémo se produce esta
innovacion tecnoldgica a lo largo del tiempo, ya que ninguna parte de la produccion se
dedica a inversion en Innovaciéon, deducimos por tanto que este se produce de una
manera exogena o ajena al modelo. Este modelo explica, por lo tanto, que la cantidad
de renta disponible en una economia es agotada completamente en remunerar el
trabajo y el capital, dejando en 0 la inversion en innovacion o 1+D+l. Esta dificultad de
explicar la inversién en innovacion supuso una de las mayores limitaciones de este
modelo.
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iii.

Emprendimiento e Innovacion en la obra de Romer

El supuesto de que la innovacion tecnoldgica es un supuesto exdgeno, tal y como
asumiamos en el modelo de Solow y Swan, supone una simplificacién con el fin de
trabajar en un modelo mds sencillo, pero no es muy realista. Esto es debido a que el
crecimiento se ve afectado por las decisiones que toman los agentes econdmicos y por
los recursos destinados a estos fines de innovacién tecnoldgica (es decir, se debe a
factores endoégenos).

En su trabajo “incrementando los retornos y crecimiento a largo plazo” de 1986, Paul
Romer plantea una vision alternativa a los modelos de crecimiento neoclasicos.

Contrariamente a los modelos previamente citados, y a las corrientes que se venian
desarrollando a lo largo del siglo 20, Romer propone un modelo de crecimiento
enddgeno, es decir, que se genera dentro del propio modelo y no estd supeditado
Unicamente a factores exdgenos o generados de forma externa a este.

En este modelo, el crecimiento a largo plazo estd originado principalmente por la
acumulacién del conocimiento, el cual sera considerado como una unidad de capital
intangible que serd acumulado por los mismos agentes maximizadores de beneficios que
mueven la economia. Esta forma de capital, es producto de una investigacion
tecnoldgica cuyos rendimientos serdn decrecientes a escala, es decir, el hecho de
duplicar las unidades de stock dedicadas a investigacién no resultara en un aumento
porcentual de los resultados.

Por otro lado, la productividad marginal del conocimiento es creciente, puesto que la
produccién aumentara ilimitadamente al aumentar las unidades invertidas en
conocimiento.

Una de las asunciones que mas relevancia tienen en nuestro objetivo, es el hecho de
que la inversidon en conocimiento genera externalidades positivas en la medida que la
creacién de nuevo conocimiento por parte de una empresa no podra ser retenido en su
totalidad debido a la ineficiencia de las patentes y a la dificultad de mantener el secreto,
lo que acabara por salir de la propia empresa y podra ser utilizado por otras en su favor.
Esto explica de una manera clara la importancia del emprendimiento.

Cuando hablamos de emprendimiento y su consecuente inversidén en innovacion, no nos
limitamos Unicamente al hecho de que una determinada idea acabe por triunfar en el
mercado, si no que el simple hecho de invertir en el aumento del conocimiento tendra
efectos positivos en la economia en su conjunto.

De esta forma, se genera un modelo de crecimiento enddgeno en el que existen
externalidades positivas, y cuya caracteristica fundamental es el hecho de que existan
rendimientos marginales crecientes del bien de capital intangible, el conocimiento.

12



(1) Y=AK* (HL)"™* Funcién de produccién agregada de la economia

(2) S=s5Y Funcién de ahorro

(3) I=K Inversién (asumimos que no existe depreciacién)
4) S=1 Condicién de equilibrio dinimico

(5) H=K" Cambio técnico

Fuente: “Teorias del crecimiento endégeno”, autor desconocido

Desarrollando el modelo segun una serie de asunciones llegamos a,

EZE:S:‘I
Y K

Y aqui observamos coémo seglin el modelo de Romer, la tasa de crecimiento del
producto/crecimiento econdmico sera, por lo tanto, igual a la tasa de crecimiento del
stock de capital, que a su vez vendrd en parte determinado por el stock tecnolégico.

En resumen, el objetivo de los modelos de crecimiento enddgeno es explicar el
crecimiento econdmico de una forma interna, es decir, como consecuencia de cambios
en los factores productivos. El modelo de Romer es un modelo perteneciente a los
modelos AK. En este, el crecimiento del factor K, o capital, que serd el causante dentro
de las corrientes capitalistas del crecimiento econdmico, sera provocado como
consecuencia del incremento de la inversidon en investigacion y desarrollo.

13



2.3 Factores que impulsan el emprendimiento

Segun estadisticas oficiales del estado, en Espaiia se crean en torno a un 11% de nuevas
empresas al aflo, sobre el total de empresas existentes. Al mismo tiempo, se liquidan un
8%, resultando asi un incremento neto del 3% de empresas anualmente.

Demostrar como el entorno en el cual se desarrollan las empresas de nueva creacion es
una variable clave para su posterior desarrollo es el objetivo de este punto.

Para ello, a continuacién veremos el caso de Silicon Valley, esta zona situada en
California, Estados Unidos, es un referente mundial en cuanto a la aparicién de Startup
de base tecnoldgica se refiere.

Cuando hablamos de Silicon Valley, lo primero que nos viene a la mente son los recursos
financieros y el “Know-How” tecnolégico con el que disponen las empresas que buscan
innovar en este mundo empresarial. Pero, existen otros factores “menos tangibles”
como la tradicién emprendedora, la aceptacion del fracaso y el optimismo con el que
hacen frente los emprendedores en sus proyectos.

Cuenta el periddico Expansién, en un articulo citado posteriormente en la bibliografia,
como un grupo de una veintena de empresarios catalanes de diferentes sectores
viajaron a Silicon Valley en un viaje organizado por FemCat con el objetivo de incorporar
métodos e ideas rompedoras en su espacio empresarial. Estos, aportaron una serie de
puntos clave para entender el dinamismo econdmico de esta zona.

Entre ellos, citaron el aprendizaje constante, la aceptacion al fracaso, la conexion
existente entre el negocio digital y el mundo real, como se comparten los distintos
conocimientos dentro de dicho ecosistema, el grado de apertura internacional....

Todos estos factores los podemos considerar culturales, es decir, dependen de factores
sociales muy ligados a la nacionalidad y tradicidn histdrica de los distintos paises. Pero,
esta zona pionera en innovacién también cuenta con un elevado numero de
instrumentos de capital financiero a disposicidon de la Startup, hecho fundamental,
ademas del “Know-How” proporcionado por empresas del tamaio de Google, Linkedin,
Apple...

Por ello, conocer el entorno en el cual una empresa, de base innovadora y de nueva
creacién, trata de abrirse hueco en un mercado cada vez mas competitivo es
fundamental.

Isenberg (2011), trata de definir los pilares necesarios sobre los que se tiene que
construir un ecosistema que incite al emprendimiento. Para ello, define 6 pilares en
funcién de su tipologia:

14



e Pilar Politico, dentro del cual se definirian, entre otras, las Instituciones y su
apoyo a la inversién y fomento del 1+D; La existencia de una legislacion que
favorezca el emprendimiento, como las patentes, derecho Ilaboral..;
Regulaciones.

e Pilar Financiero, punto alrededor va a girar la mayor parte de este proyecto de
investigacidon. Entre otros, encontramos Business Angels, Capital Privado,
Familia, Amigos...

e Pilar Cultural, mas dificilmente definible, para el cual podriamos utilizar el
ejemplo de ecosistemas del emprendimiento a modo de referencias, como el
caso de Silicon Valley previamente citado.

e Pilar de Soporte, entre los que se definen aspectos como servicios profesionales
de apoyo, conferencias, centros de incubacion...

e Pilar de Mercado, la existencia de una demanda fuerte y rica, contar con los
correctos canales de distribucion y una buena conexidon con el mercado
internacional son algunos de los elementos claves de mercado.

e Pilar Humano, aunque detras de cada uno de los pilares previamente nombrados
se encuentra la importancia de contar con un correcto desarrollo del capital
humano, Isenberg separa este pilar con el fin de darle una importancia lineal al
resto. Aqui encontrariamos factores tan importantes como la formacién, la
existencia de una mano de obra lo suficientemente cualificada, instituciones
académicas...

Si bien es cierto que no hay demostracion empirica que muestre que un ecosistema
emprendedor aumente la tasa de éxito de las Startup, si que es cierto que hace que el
numero de estas aumente, y por lo tanto, también aumente el nimero de empresas
creadas con éxito.

Continuando con la obra de Isenberg, este da una serie de recomendaciones a la hora
de elaborar un entorno favorable para las Startups, como por ejemplo no tratar de imitar
modelos como el de Silicon Valley, dado que cada regién cuenta con unas
particularidades. Adaptarse a las circunstancias del entorno se presume fundamental.

Destacar también su opinidn con respecto a la financiacidon. Argumenta que no se debe
inundar de capital a las Startups, dado que esto puede producir el efecto contrario al
deseado. Seleccionar aquellas con un alto potencial, involucrando al sector privado en
todo lo posible, puede ser una opcidn mas favorable.
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2.4 Fases de creacion y expansion de una Startup

La empresa, desde que se fragua la idea y se disefa el proyecto empresarial que
materialice a esta, hasta el punto en el que se encuentre en la mayor etapa de
crecimiento posible, recorre lo que a continuacién definimos como ciclo de vida de la
empresa.

A lo largo de este ciclo de vida, la empresa recorre diversas fases que pueden ser
clasificadas en funcidén de diversas variables, pero debido a la tematica de este proyecto,
la definimos en funcion de los ingresos que esta genera y su relacion con el tiempo. A
continuacion presento un grafico muy utilizando en cuanto a financiacion de Startups se
refiere, puesto que trata de relacionar la fase en la que se encuentra la empresa con el
tipo de financiacién mds acorde.
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Fuente: Cardullo, Mario (1999) y Eduardo Fernando Lopez

Como vemos, resulta un factor determinante la fase de crecimiento en la cual se
encuentra la empresa, debido a que dependiendo de esta, tendra unas necesidades
completamente diferentes de financiacion. Otra de las razones por las cuales la
determinacién de la fase empresarial es clave, es el hecho de que los inversores valoran
el riesgo de su inversién dando una gran importancia a la madurez del proyecto asi como
a la consiguiente aceptacién por parte del mercado. A continuacién trataremos de
dividir el ciclo de vida de una empresa de nueva creacién en diversas fases:
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o Seed Stage o Etapa Semilla

Una vez se decide llevar a cabo la empresa, el primer paso es formar la sociedad. De esta
forma, se dota de un componente legal y contractual al proyecto que aglutina a él o los
emprendedores.

Esta fase destaca por la definicién de la estrategia que va a llevar a cabo la sociedad.
Normalmente es una fase que requiere de un nivel reducido de fondos para probar que,
efectivamente, la idea y su consecuente proyecto son viables comercial y técnicamente.
Para ello, una cantidad reducida de fondos seria necesaria para investigar la viabilidad
del proyecto en el consecuente mercado, su componente técnico, econémico...

Una caracteristica determinante de esta fase es la ausencia de ventas, generalmente, ni
por supuesto, beneficios.

o Etapa Puesta en marcha o Startup

Se trata de una fase algo mdas avanzada que la anterior. Aqui, se ha probado que
efectivamente, la empresa es viable en todas sus variantes y se decide poner en marcha
la estrategia comercial con el fin generar flujos de caja que materialicen los distintos
planes estratégicos. La empresa puede que no obtenga beneficios, sobre todo si se trata
de una empresa con intensas necesidades de capital.

Aqui, la empresa se encuentra en un momento critico en cuanto a financiacidon se
refiere. Esta, que hasta el momento habia sido capaz de llevar a cabo las distintas etapas
del proyecto sin recurrir a grandes cantidades de financiacién ajena, debera construir
un plan financiero que le permita evolucionar hacia las siguientes fases del proyecto, sin
dar una excesiva contrapartida por estos.

o Etapa de Crecimiento

Las distintas suposiciones y estudios desarrollados acerca de la viabilidad del producto
han sido probados en el mercado, y se han materializado en resultados comerciales. La
empresa es, por lo tanto, capaz de generar flujos de caja asi como absorber cierta cuota
de mercado.

Una vez en este punto, la empresa buscard un impulso con el fin de acabar
consolidandose en el mercado, y para ello, requerira de una cantidad de fondos muy
superior a lo que venia siendo habitual.

Se vuelve fundamental definir, bajo qué estrategia la empresa sera capaz de absorber
los fondos necesarios al menor coste. Debido a la importante y urgente necesidad de
fondos, sumado al riesgo que conlleva este tipo de proyecto para los inversores, esta es
sin duda la etapa mds delicada en cuanto a la obtencién de fondos se refiere.
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o Etapa de Consolidacion

Una vez adquirida una buena posicidn en el mercado, la empresa buscard construir los
cimientos que le permitan gozar de una buena situacién prolongada en el tiempo.

La empresa ya se considera rentable, produce flujos de caja suficientes para acudir a
financiacion en forma de pasivo, y desprende un nivel de riesgo considerablemente
inferior a otras fases del proceso. Por todo esto, aunque la suma de fondos de la que
precisa la empresa serd mayor a otras rondas de financiacidn, la facilidad y coste con la
que esta podra obtenerlos seran también mucho mas favorables.

o Etapa de Desinversion:

Uno de los principales objetivos que motivan a aquellos empresarios emprendedores,
es hacer crecer a una empresa lo suficientemente con el fin de obtener una cierta
rentabilidad en forma de desinversion.

Para ello, existen diversos métodos a disposicion del empresario con el fin de
intercambiar parte o la totalidad del capital de la compafiia por fondos.
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3. HERRAMIENTAS DE PASIVO

Una vez estandarizado el complejo ciclo de vida de una empresa, desde su fundacion
hasta la posible etapa de desinversién, pasando por lo referente a su expansion y
consolidacidn, centramos el foco en lo referente a estructuracion financieray como esta
debe adaptarse a cada una de las fases.

Cada etapa o fase tiene unas determinadas caracteristicas que nos permiten identificar
el estado de la empresa en un determinado momento. Una de estas, seria la facilidad
con la que estas pueden acceder a la financiacién requerida, asi como las condiciones
bajo las cuales pueden financiarse, si bien no tendra el mismo coste y rapidez financiar
una fase semilla en la que la empresa se encuentra testeando el producto que otra en
la cual se precisan fondos para acabar de consolidar a la empresa en el mercado en
cuestion.

Esto es debido a la percepcidn que, sobre estos proyectos, tienen los distintos inversores
en cuanto al riesgo que requiere adoptar la inversién.

Por ello, considero conveniente desarrollar las distintas alternativas de financiacion en
un determinado orden que refleje la adecuacidon que cada una de ellas tiene con
respecto a la fase en la cual se encuentra el proyecto.

Principalmente, existen dos formas de obtener fondos ajenos, una seria a través del
pasivo o deuda, y otra a través de equity o instrumentos de capital. Aunque menos
frecuente, existe una tercera forma que combina ambas formas de financiacién.

Debido a las grandes diferencias existentes entre estos métodos, se ha considerado
conveniente separar ambas formas y asi, darse un tratamiento distinto a ambos.

A lo largo de este punto se desarrollaran las distintas herramientas financiaciéon por
medio del pasivo. A pesar de ser el instrumento de pasivo por excelencia, la deuda
bancaria no sera considerada en el posterior andlisis, y esto es debido a que rara vez un
banco entraria a financiar empresas con un nivel tan elevado de riesgos, a no ser que,
se presenten garantias suficientes al respecto. Por ello, nos centraremos en
instrumentos de deuda que se centren en financiar el proyecto en particular, y no a la
persona fisica que la respalda.

3.1 Family, Friends, Funds and Fools (4F’s)

Considerada la primera forma de financiacidén de una Startup, encontramos este método
de financiacidn. Conocido por sus siglas en ingles 4F (Family, Friends, Funds y Fools), es
decir, aquellos fondos que la empresa en su etapa mdas prematura obtiene a través de
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Familiares, Amigos, Propios fondos e “Ignorantes” que confian en el proyecto. Estos
resultan aquellos que menos formalidades requieren.

Considero que puede englobarse dentro del Pasivo de la empresa, aunque
probablemente, nunca llegue a registrarse en el balance de la sociedad debido a su baja
formalidad, y a que habitualmente estos fondos se reciben previamente a la
constitucién de la sociedad.

Pero, desde el punto de vista de siguientes etapas, jugaran un papel muy importante
puesto que pueden lanzar el mensaje de que existen ciertas personas cercanas al
proyecto que confian en la viabilidad de este y estan dispuestos a “arriesgar” sus fondos
por esta creencia.

Una vez recaudados estos primeros fondos que permiten desarrollar las primeras
formalidades de este proyecto, la empresa deberd construir una estructura financiera lo
suficientemente sdlida y grande que le permita avanzar en el objetivo de hacer crecer a
la empresa, asi como consolidarla.

Es aqui, donde empieza a ser mas compleja la financiacién ya que para contar con
recursos ajenos, se deberan aportar ciertas evidencias de que el proyecto es viable tanto
técnica como comercialmente, asi como que el equipo es capaz de acometer este reto.

3.2 Financiacion Publica

Como hemos visto en los primeros paragrafos de este proyecto, el emprendimiento
tiene una gran importancia econédmica debido a su influencia directa en el crecimiento
de un pais, y su consecuente influencia en el empleo, bienestar social... Por ello, no es
de extrafiar que existan ciertas iniciativas estatales que persigan promover el
emprendimiento tanto a través de herramientas no financieras como financieras.

Esta herramienta sera englobada dentro de los métodos de pasivo debido a que la gran
mayoria de estos son de dicha categoria. Al hablar de herramientas de pasivo es
necesario distinguir entre aquellas en las cuales es necesario la entrega de un aval o
garantia, y aquellas que no lo son.

Entre las que no requieren de garantia encontramos:

e ENISA: Sociedad mercantil estatal dependiente del Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad que, “desde 1982 participa activamente en la
financiacion de proyectos empresariales viables e innovadores”. Estas dos
ultimas palabras extraidas de su Web marcarian los requisitos minimos para
obtener financiacién ajena a partir de ahora en los distintos métodos de
financiacion que se nombraran a continuacion.
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Esta Sociedad estatal ofrece diversas soluciones financieras tanto a Startups
como a Pymes. Dentro de las soluciones para Startups aparecen la Linea Jovenes
Emprendedores y la Linea Emprendedores, las Unicas diferencias entre ambas es
la edad de los candidatos a estos pasivos, asi como el importe mdaximo
financiable, cuyos maximos oscilarian entre 75 y 300 mil euros. Como vemos, es
un importe limitado a fases tempranas de la empresa.

Dentro de las caracteristicas de estos pasivos encontramos algunas limitaciones
como no estar enmarcadas dentro del sector inmobiliario, principio de co-
inversion en el que los emprendedores deben aportar al menos el 50% de los
fondos solicitados, que existan ciertas ventajas competitivas, viabilidad técnica y
economica...

En cuanto a las condiciones econdmicas, el coste de la deuda se dividiria en dos
tramos, un primer tramo en el cual se anadiria un 3,25% al EURIBOR, y un
segundo en el cual el interés es variable en funcién del comportamiento de la
empresa. Ademas, se ofrece un periodo de carencia en el cual la empresa podria
retrasar hasta en 5 afios el pago de la deuda, dando asi, cierta comodidad vy
flexibilidad a esta. Otra de las ventajas de este tipo de financiacion, es la ausencia
de garantias que debe aportar el financiado.

Ademas de estas dos lineas enfocadas a financiar empresas que se encuentran
en sus primeros estadios, ENISA ofrece otra linea enfocada a aquellas empresas
gue ya se encuentran en una fase algo mas avanzada, con lineas que irian hasta
1,5 millones de euros, y que cuentan con comodidades similares a las anteriores.

Cémo vemos en estas medidas de financiacion, estarian enfocadas a empresas
gue cuentan ya con algunos fondos, puesto que uno de los requerimientos
basicos es el principio de co-inversion, es decir, que la cuantia solicitada por la
empresa sea igual o menor a la cantidad aportada por los socios. Ademas, se
exigen ciertos requerimientos en materia de viabilidad y comportamiento. Por
lo tanto, estas formas de financiacion estarian situadas en una fase en la cual, los
socios emprendedores ya han obtenido fondos mediante las 4F, ya cuentan con
un plan de negocio bastante definido, y necesitan fondos suficientes para
avanzar en el proyecto.

CDTI: “Consignado en la Ley de la ciencia, la tecnologia y la innovacién como el

agente de financiacion de la Administracion General del Estado de la 1+D+l
empresarial”.
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CDTI combina fondos propios y cofinanciacion procedente de Instituciones
europeas, como pueden ser los Fondos Estructurales y de Inversién, y el Banco
Europeo de inversiones. Entre los programas que ofrecen encontramos:

bonificado
Inmowvacien globa

Ayuda CIEN Proyectos FEMP
parcialmente

Fuente: www.CDTl.es

reembolsable Proyectos d=
+D
Subwvencion FEDER Ayudas
Innterconects Meotec
CDTI-Eurostars
CDTI-EraMers
Capital riesgo Innwierce Innviert:
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activos
Prestamo Inmowvacicn CDTI

Como vemos, existen diversas herramientas de financiacion promovidas por
CDTI, desde subvenciones no reembolsables hasta fondos de capital riesgo.
La peculiaridad de esta herramienta es que Unicamente invierte en empresas
de base tecnoldégica o innovadoras.

Por otro lado, existe financiacién publica que se instrumenta previa aportacion de una
serie de garantias y avales. Este es el caso de la financiacidn via ICO, que es ofrecida por
entidades financieras privadas, las cuales serdn las encargas de estudiar la viabilidad del
proyecto, el riesgo de la operacién y el cumplimiento de las condiciones del financiado.

e |CO: Instituto de crédito oficial, es un banco publico adscrito al Ministerio de
Economia y es considerado la Agencia financiera del estado. Este organismo
también ofrece soluciones financieras a emprendedores a través de su linea ICO
empresas y emprendedores.

Esta financiacién estaria orientada a aquellos emprendedores o sociedades
necesitadas de liquidez.
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El importe maximo es de 12,5 millones, por lo que podria cubrir desde las
primeras necesidades de financiacién de la Startup hasta aquellas fases un poco
mas avanzadas, como la fase de crecimiento.

Dentro de sus peculiaridades, podemos resaltar el gran abanico de soluciones
financieras que irian desde leasings hasta financiaciones a la liquidez. Cuenta con
unos precios muy competitivos y ofrecen hasta 2 aifos de carencia en el pago de
las cuotas, lo que aporta facilidad y flexibilidad a las sociedades demandantes de
fondos.

3.3 Crowdfunding y Crowdlending
Dentro de las herramientas financieras de pasivo, encontramos la financiacion
participativa.

Dentro de las definiciones existentes, Ramos & Gonzdlez, 2005 dan la siguiente: “una
forma alternativa de financiacidn e intercambio, capaz de unir a través de Internet a los
que buscan financiacién y aquellos que buscan invertir, prestar, comprar o donar. Los
creadores y emprendedores pueden hacer uso de las plataformas de financiacién para
ampliar el nimero de posibles financiadores de su proyecto, pero también para testar
su producto y aprovechar las ventajas de la comunidad y la proximidad”.

Dentro de esta financiacion participativa encontramos los dos tipos mas habituales de
financiacion, el crowdlending y el crowdfunding. Pese a haber catalogado ambos tipos
dentro de la financiacién via pasivo, como a continuacion veremos, el crowdfunding no
es estrictamente una herramienta de pasivo, aunque pueda suponer la contraccién de
algun tipo de obligacion. Pero, veo mas conveniente catalogarlo como una herramienta
de pasivo que como una herramienta de capital, ademas de la utilidad que supone
tratarlo conjuntamente con el crowdlending.

Estas herramientas de financiacion colaborativa son cada vez mas habituales, y han
experimentado un gran crecimiento en los Ultimos afios. Tal y como sefiala el informe
anual del crowdfunding en Espaiia elaborado por Universo Crowdfunding, entre 2015y
2016 el importe pasé de 52 millones de euros a 113, lo que supone un incremento del
116%. El Crowdlending o financiacion participativa via préstamos supondria el 54% del
total, el crowdfunding de inversion el 14%, el de recompensa el 11% y el de donacion el
4%. El inmobiliario supondria el 17%, pero debido a que no resulta de interés en este
proyecto no procederé a desarrollarlo.
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o Crowdlending o Crowdfunding de préstamos:

A través de esta solucién, el emprendedor o la sociedad que requiere de fondos solicita
una cantidad econédmica concreta y remite una serie de informacién a un portal internet
con el fin de explicar el proyecto que existe detras de esta necesidad financiera.

El propio portal suele llevar a cabo un estudio de viabilidad con el fin de dotar a la
sociedad de un determinado nivel de riesgo o rating asi como el tipo de interés que
recogeria el riesgo asumido por el préstamo.

Resulta interesante este ultimo paragrafo puesto que la plataforma web aportaria su
nivel de experiencia en el andlisis de proyectos de este tipo, dotando asi a la compaiiia
de un nivel de rating el cual pueda estimar el riesgo real del proyecto.

Entre las ventajas de este método de financiacidon de pasivo la que resulta mas obvia es
el hecho de financiar via préstamos, operaciones que por el contrario serian dificilmente
financiables debido al gran riesgo que soportan este tipo de operaciones; Atrae a un
nuevo perfil de inversor no familiarizado con las formulas tradicionales de inversion;
aporta un nuevo enfoque en la relacidn financiador-financiado, puesto que en ocasiones
el financiador no se limita Unicamente a aportar capital sino que dota al proyecto de
nuevas ideas, experiencias, métodos, publicidad...;

Una de las plataformas mas reconocidas es Lendix, lider en Francia, y fue una de las
primeras plataformas en recibir autorizacion para operar por parte de la CNMV. Hoy
cuenta con mas de 12.000 inversores, los cuales invierten desde 20 euros por proyecto.
Estos, buscan mitigar el elevado riesgo de este tipo de operaciones a través de una gran
diversificacion en multitud de proyectos, generando una media de mas del 5% de
rentabilidad.

Esta plataforma cuenta con volumenes cercanos a los 198 millones en préstamos, con
los que financia a unas 426 pymes. Su foco son empresas medianas, rentables y con una
facturacién superior a los 250.000 euros.

Resultaria interesante para esta fase dado que permitiria financiar a este tipo de
empresas con un nivel de riesgo considerablemente elevado, a un precio
considerablemente bajo (la media de tipo de interés en esta plataforma se sitla cercana
al 5.98%). En cuanto a las dotaciones, fluctuarian entre 30.000 y 3.500.000 millones de
euros.

De esta forma, este tipo de financiaciéon permitiria a las Startups financiarse a un tipo
considerablemente bajo, entrando en plataformas que aportan una gran cantidad de
ventajas afiadidas, y con la principal ventaja de no desprenderse del capital propio, el
cual sera muy valioso mantener en el devenir de la empresa.
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o Crowdfunding de Inversion y Crowdfunding de recompensas :

Probablemente el método de financiacién colaborativa mas conocido. En este, el
emprendedor o sociedad de reciente creacién envia su proyecto empresarial a una
determinada plataforma, indicando las caracteristicas relevantes del proyecto, asi como
la cantidad necesaria para acometerlo.

Es aqui cuando comienza la fase de promocidn del proyecto, hecho fundamental, puesto
que si el proyecto no logra obtener el 100% del importe solicitado, los fondos
recaudados hasta el momento no son transferidos. En el caso de alcanzar el 100% de los
fondos, estos son transferidos.

Cabe destacar la gran diferencia entre el Crowdfunding de recompensas y el
Crowdfunding de inversidn. En el primero, la Startup estd comprometiéndose a dar una
determinada recompensa a aquellas personas que han aportado los fondos requeridos
para llevar a cabo el proyecto. Seria por lo tanto una herramienta de pasivo.

Sin embargo, en el Crowdfunding de inversidn, la Startup estaria ofreciendo
participaciones de la misma en contraprestacion a los fondos recibidos. Seria por lo
tanto una herramienta de capital.
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4. VALORACION DE UNA STARTUP

Llegados a este punto, es fundamental abordar el dificil proceso de valoracidn de una
Startup.

Cuando hablamos de financiarse por medio de capital o equity, hacemos referencia al
hecho de obtener fondos ajenos a cambio de transferir la propiedad de un namero
determinado de participaciones de la propia sociedad. Pero bien, ¢A qué precio las
transferimos?

Si bien sabemos, una participacion empresarial es una parte alicuota de la empresa. La
empresa asi estard dividida en un nimero finito de participaciones. Cada una de estas
participaciones tendra un valor intrinseco que resultard de dividir el valor de la sociedad
entre el numero de participaciones en las que se quiere dividir a la misma. Por lo tanto,
serd fundamental calcular cual es el valor de la sociedad, hecho de relevante dificultad
debido a la gran incertidumbre que desprenden este tipo de sociedades. Es aqui donde
empieza el proceso de valoracion de la Startup que supondrd el primer paso para
obtener financiaciéon por medio del capital de la empresa. Cabe destacar que valor y
precio no son sinénimos, puesto que el valor de una empresa es, segun el método mas
utilizado para su calculo, lo que la empresa es capaz de generar. El precio, sin embargo,
es la cifra por la cual dos partes pactan el intercambio de un bien.

4.1 Métodos mas utilizados

Existen diversos métodos de valoracion de empresas, siendo los dos mas utilizados el
método de descuento de flujos y la valoracién por multiplos. Como veremos a
continuacion planteardn una serie de retos debido a la casuistica de este tipo de
empresas.

El primero método consiste en valorar una empresa por su capacidad de generar flujos
de caja libres en el futuro, es decir, valorar una sociedad por los fondos que esperamos
gue esta genere de su propia actividad: “Una empresa vale lo que es capaz de generar”.
De esta forma, estimaremos el comportamiento de la sociedad a X afios vista con el
objetivo de esclarecer lo que realmente puede llegar a generar la empresay por lo tanto,
cuanto deberiamos pagar por esta.

La forma tradicional de estimar los flujos que es capaz de generar un determinado plan
de negocio, es observar como se ha comportado esta empresa en el pasado, y extrapolar
dicho comportamiento a X afios vista. El problema es que estas empresas de reciente
creacién no cuentan con unos resultados histdricos que permitan este calculo, y si los
tienen, o bien no son representativos de su crecimiento futuro o bien resultan en cifras
negativas.
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Por ello, resulta fundamental por parte del emprendedor la redaccion de un sélido plan
de negocio que desarrolle todos los aspectos que se consideran relevantes en el devenir
de la empresa. Este debera tener en cuenta los objetivos comerciales en un periodo
determinado de tiempo, la estructura de costes y necesidades financieras de la misma,
la tasa de retorno que va a ofrecer al inversor...

Una vez analizado el desarrollo esperado que tendrd la empresa en los préximos afios,
se realiza una estimacion de los retornos de la empresa, su tasa de crecimiento y su valor
residual en el Ultimo afio de la estimacion. Todo esto, se descuenta a una tasa que refleje
las distintas oportunidades sustitutivas que tiene el inversor en el mercado, donde se
refleje el nivel de riesgo-retorno del proyecto. De esta forma, se obtiene la cifra que la
empresa es capaz de generar por encima de otras oportunidades de inversién de
similares caracteristicas.

En cuanto al método de valoracion por multiplos, este es de una mayor simplicidad que
el descuento de flujos, puesto que consiste en observar como son valoradas empresas
similares. Este método puede enfocarse en dos tipos de comparables: observar
transacciones que se hayan llevado a cabo en el mercado de similares caracteristicas y
otro método consistente en observar la cotizacion de empresas comparables que se
encuentran actualmente cotizando en el mercado.

Habitualmente, se suele utilizar el método de descuento de flujos de caja puesto que
tiene en consideracién el estado interno de la empresa y permite asi, extrapolar los
resultados futuros con una mayor fiabilidad.

Este método se complementa con el de comparables para observar si la desviacidn entre
la valoracion que hemos realizado de nuestra Startup difiere mucho de otras
valoraciones llevadas a cabo en los mercados.

De esta forma podremos determinar cuadl es el valor tedrico de la compaiiia, el cual no
debemos confundir con el precio de la misma, puesto que este serd la cuantia de dinero
gue pacten ambas partes en el intercambio capital-fondos. Este precio debera recoger
los intereses de ambas partes, tanto el cumplimiento en la captacién de fondos por parte
de la Startup, como la tasa de retorno esperada que retribuya el riesgo asumido por
parte del inversor.

Ademas, un hecho fundamental en el momento de pactar la transaccién por parte del
emprendedor serd mantener la mayor parte de capital societario posible, puesto que
resultara clave en futuras rondas de financiacién, ademas de permitirle mantener el
control sobre la compainiia.
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4.2 Valoracidon Pre-money y Post-money

La diferencia entre la valoracidn pre-money y la valoracion post-money es basicamente
la cantidad de capital que entra en la Startup procedente de una ronda de financiacién.
Existen dos valoraciones de la sociedad diferenciadas en estos casos, aquella que se
realiza una vez empieza la ronda o pre-money, y aquella que se realiza una vez finaliza
esta o post-money.

Con el objetivo de explicar estos conceptos vamos a utilizar un ejemplo numérico.
Suponemos que al realizar la valoraciéon de la compafiia por descuento de flujos,
descontando los valores que se estima genere el negocio a una tasa de descuento que
refleje las distintas oportunidades similares de inversién que existen en el mercado, y
una vez corroborado dicho valor comparandolo con operaciones similares llevadas a
cabo en el mercado, acordamos que la cantidad que mejor refleja el valor de la compaiiia
son 4 millones de euros. La cantidad de fondos que necesita obtener la empresa en la
siguiente ronda de financiacién es 1 millén. De esta forma:

Valor Pre-money (4m) + Cantidad requrida (1m) = Valor post-money (5m)

Esto implicaria que en caso de encontrar un inversor dispuesto a desembolsar 1 millén
de euros, le corresponderia un 20% de la compaiiia. El hecho clave, es que el porcentaje
de participacién de los nuevos inversores serd calculado sobre el valor Post-money. Esto
es asi con el fin de evitar la tan temida dilucién, es decir, que los socios fundadores
pierdan un porcentaje elevado de participacién en la sociedad a medida que avanzan las
rondas de financiacion.

En ocasiones, las rondas de financiacidn no finalizan con el importe exacto que se estaba
buscando, y pueden resultar siendo superiores o inferiores. En caso de ser superiores,
por ejemplo se obtiene una cantidad de 2m, los inversores tomarian un porcentaje sobre
la sociedad del 33% (2/6), lo que supondria una mayor dilucion frente al 20% anterior
(1/5). Es aqui donde los fundadores deben decidir entre capital o dilucién.

Ante este dilema, los socios fundadores deberan valorar la necesidad de este dinero
adicional, puesto que el precio de este en forma de perdida de participacion puede ser
superior al precio que supondrian otros tipos de instrumentos financieros, como la
deuda bancaria. Mantener la mayor participacion sobre la sociedad es un aspecto clave
en futuras rondas de financiacién.

Un hecho relevante también es que probablemente, la sociedad aumente su valor mas
gue proporcionalmente ante la entrada de nuevo capital, esto es debido a que la
empresa estaria ganando asi credibilidad, socios y sobre todo, seria visto por los
potenciales inversores como un aspecto positivo, puesto que existen otros inversores
dispuestos a compartir el riesgo del proyecto.
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5. HERRAMIENTAS DE CAPITAL

Como hemos visto, existen dos formas de financiacién en una Startup, una a través de
herramientas de pasivo en las que la sociedad genera una obligacién contractual con sus
prestatarios por la cual se compromete a devolver una determinada cantidad mas unos
intereses en un plazo determinado, y otra es a través de la cesién de parte del capital
social de la empresa.

El problema en la financiacién por medio de estructuras de deuda es el elevado riesgo
que desprende el proyecto, lo que dificultard la obtencion de fondos. Otro de los
inconvenientes de este tipo de financiacién es la separacién entre inversores o
prestamistas y los drganos de gestién o prestatarios.

En el caso de la financiacién por medio de capital, aquellos inversores que entregan
fondos a la sociedad, tienden a mantener una relacidn directa con esta, aportando su
capital humano, experiencia en algunos casos y participando en la gestion de la misma.

A medida que va creciendo la sociedad, las necesidades de fondos se hacen mas
notables, por lo que una buena planificacidn por parte de los socios emprendedores sera
clave para evitar el efecto dilucién, asi como la pérdida de poder de gestion.

A continuacién veremos como se articulan estas herramientas de capital.

5.1 Business Angels

Conocidos también como Inversores Angeles, estdn compuestos principalmente por
inversores individuales y empresarios de éxito que aportan su capital a Startups en sus
fases mas incipientes.

Ademas de recursos financieros, suelen aportar otro tipo de recursos no financieros
como su experiencia en el mundo empresarial, su visién, extensas redes de contactos y
en determinados casos, su prestigio. Como caracteristica principal decir que aportan su
propio dinero, con el fin de obtener, ademas de rentabilidades en forma de plusvalias,
la satisfaccidn personal de transmitir su experiencia y conocimiento del sector.

Asi pues, en los momento mas incipientes de una sociedad o Startup, dénde se necesitan
fondos que permitan continuar desarrollando la idea, analizando la viabilidad del
negocio, y llevar a cabo una correcta estructuracion financiera, la financiacion via
inversores Angeles puede resultar fundamental.

La metodologia empleada por este tipo de inversores suele ser la de invertir en
proyectos que requieren una cantidad mas reducida de fondos que otras formas de
inversién en capital que veremos a continuacién, aunque con mayor riesgo, el cual
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trataran de diversificar lo maximo posible entrando en diversas empresas al mismo
tiempo. Su horizonte temporal sera el medio plazo, en contraprestacion a otras formas
de inversién en forma de capital que tiende a ser mds reducidas en tiempo.

Una forma muy habitual de organizacién por parte de este tipo de inversores son las
conocidas como Redes de Business Angels, las cuales facilitan la interconexién entre
inversores y emprendedores con el fin de llevar a cabo canjes capital-fondos. Ademas
de esta relacion puramente financiera, los socios emprendedores podrdn tener acceso
a redes profesionales o networking, asi como darse a conocer en los distintos mercados

Pero bien, ¢Cual es la cuantia con la que estos Inversores Angeles tienden a entrar en la
estructura de capital de las Startups?

Segun el Informe periddico de AEBAN, Asociacién de redes de Business Angels de
Espafia, realizado en 2017, durante 2016 el 8,4% de los Inversores Angeles invirtieron
una cantidad superior a 500.000€, un 17,6% entré con una cuantia de entre 75 y
100.000€ y un 23,1% con menos de 25.000€. Como vemos, este tipo de inversores
acceden en fases muy diferenciadas de la Startup. Si bien es cierto que la mayor parte
de inversiones invierte cantidades pequefias, normalmente destinadas a las primeras
fases de la empresa.

Fruto del gran riesgo que conlleva invertir en empresas situadas en las primeras fases
del ciclo, los Inversores Angeles tienden a diversificar mucho en sus inversiones,
accediendo a tickets de inversidn reducidos. Uno de los datos que muestra el gran riesgo
gue desprenden este tipo de sociedades es el hecho de que 9 de cada 10 Startups no
superara los 3 ainos de vida. Tal y como muestra el informe, aquellos inversores con una
capacidad financiera superior a 500.000€ invertiran hasta en 15 empresas.

Como se ha mencionado antes, estos inversores no se centran Unicamente en aportar
soluciones financieras, también aportan otros recursos intangibles como la experiencia.
Tal y como se muestra en este informe, aproximadamente el 23% de los inversores se
dedican al sector financiero, un 33% al sector de la Tecnologia, un 8% a Consultoria...

Una de las cuestiones fundamentales a la hora de captar financiacion de distintos
medios, es ser capaces de evaluar su precio o coste. De igual forma que evaludbamos el
coste de la financiacion estatal por su tipo de interés aplicable, en el caso de la captaciéon
de financiacidn via capital es un proceso algo mas complejo.

Apoyandonos en el Informe de AEBAN, este lleva a cabo un estudio acerca de los
resultados obtenidos por los inversores fruto de sus procesos de desinversion.

El coste del capital o rendimiento esperado por el accionista/inversor no es un valor
exacto, por lo que deberemos utilizar una aproximacion a este valor esperado con el fin
de hallar la “cifra que tiene el inversor en su cabeza”. Para ello, utilizaremos los
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resultados del afio anterior al estudio como aproximacion a la rentabilidad que el
inversor espera adquirir este afio. En este informe, de 2016, se muestra como el 55% de
los inversores que han llevado a cabo un proceso de desinversidén, han obtenido
multiplos positivos. Mientras que el 45% restante ha obtenido pérdidas totales o
parciales. Aqui se muestra claramente, el alto riesgo que conlleva este tipo de inversién,
y su efecto directo en las dificultades con las que se encuentran las Startups para
financiar sus proyectos empresariales.

El gréfico siguiente muestra el porcentaje de inversores que realizaron alguna
desinversiéon durante 2016, asi como el resultado de esta:

Pérdida total
o parcial de
lainversion

45%

superiones a 20; g %
4%

Fuente: Informe 2016 AEBAN

Vemos como del 55% de desinversiones con multiplos positivos, el resultado que
predomina estd compuesto por multiplos entre 3-6 veces la inversién. Esto demuestra,
que el riesgo acometido por los inversores esta altamente remunerado.
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Fruto de estos resultados histéricos llegamos a la informacion del anterior gréfico, en el
cual se muestran las expectativas de rendimiento que tienen los inversores.

Aungue no sea un concepto exacto, podemos utilizar estas expectativas para determinar
el precio de este tipo de financiacién, puesto que, de no cumplirse, el inversor procedera
a desinvertir en la empresa, empujando hacia abajo el precio de las participaciones, y
dificultando futuras rondas de financiacién.

5.2 Capital Riesgo

El capital riesgo es la principal herramienta de inversién en Startups. Consiste en la
inversién en empresas no cotizadas, habitualmente de reciente creacién, que se
encuentran en fases de crecimiento o expansion, y que habitualmente contienen una
base innovadora y tecnoldgica fuerte.

De esta forma, las entidades de capital riesgo invierten en estas por medio de la
adquisicion de instrumentos de capital como acciones y participaciones, con el objetivo
de obtener una plusvalia en un periodo que va aproximadamente de 5 a 7 afios,
momento en el cual llevan a cabo el proceso de desinversion.

Estas entidades son intermediarios financieros, puesto que no invierten su propio
capital si no que por el contrario, adquieren fondos de inversores en el mercado, para
posteriormente dirigirlos a este tipo de sociedades.

Este tipo de financiacion se presume fundamental para la articulacién de las Startup,
puesto que invierte en sociedades con un nivel elevado de riesgo, sin garantias y con
asimetrias en la informacién.
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Una definicion interesante del capital riesgo es la que da la National Venture Capital
Association (NVCA) de EEUU: “dinero facilitado por profesionales que invierten junto con
la direccion en empresas jovenes, de crecimiento rdpido y que tienen el potencial para
convertirse en empresas generadoras de riqueza”.

El capital riesgo supone asi, la primera herramienta de financiacidon por medio de capital
que se lleva a cabo de forma profesional. Al contrario de lo que ocurria con los Inversores
Angeles, las firmas de Capital riesgo suelen invertir en aquellas fases donde el riesgo
econdmico del proyecto es considerablemente menor.

Este tipo de inversidn aporta ventajas de gran valor afiadido a las Startups, puesto que
supone ingresos estables a medio y largo plazo a empresas cuya principal caracteristica
es su nivel de crecimiento. Ademas, no requerira de su devolucién como sucedia con
aquellas herramientas de pasivo, y esto, aportarad una gran flexibilidad a la empresa para
poder desarrollar su estrategia de la forma mas auténoma posible.

De igual forma que ocurria con las inversiones procedentes de Inversores Angeles, vy
debido a que los resultados de las firmas de capital riesgo estan ligados al buen
desarrollo de la Startup, los socios emprendedores cuentan con el apoyo en diversas
materias por parte de los inversores, como su experiencia en este tipo de empresas y
sectores, redes de contactos...

Y, por supuesto, la principal ventaja de este tipo de financiacidn es el hecho de que este
tipo de entidades prestan fondos a empresas con un riesgo econémico muy elevado y
sin ningun tipo de garantia.

Como todo, también cuenta con desventajas, como es el hecho de la pérdida de control
ocasionada por la transferencia de participaciones a la entidad de Capital riesgo. Este
supone uno de los asuntos mas delicados cuando hablamos de herramientas de capital.

Las formas de inversién por parte de las firmas de Capital Riesgo son muchas y variadas,
habiéndose desarrollado asi una determinada terminologia en funcién de la operativa
de inversién. Entre ellas encontramos los Venture Capital y los Private Equity.

5.2.1 Venture Capital

El capital riesgo se divide en dos categorias principalmente, los fondos Venture Capital
y los de Private Equity. Si bien es cierto que ambas invierten en capital o equity de
compaiiias con expectativas de crecimiento, existen ciertas caracteristicas que nos
permiten tratarlos de forma diferenciada.

Los Venture capital, son los principales responsables de invertir en empresas que se
encuentran en las primeras fases del ciclo de vida empresarial. Segun estadisticas de
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ASCRI, Asociacion espanola de capital, crecimiento e inversion, las entidades de Venture
Capital fueron responsables en 2014 del 81% del total invertido en las primeras fases.
Con el fin de situar la inversion en estas primeras fases, el 14% de la inversion en esta
fase tuvo su origen en fondos publicos y un 5% vino de Business Angels.

Por lo tanto, los VC son la principal solucién a la cual tienen acceso aquellos
emprendedores que se encuentran en fase de Startup o Crecimiento.

En cuanto a la tipologia de empresas que mas pueden encajar con este tipo de
inversiones destaca la inversién en empresas con base tecnolédgica y un grado de
innovacion elevado, como pueden ser empresas informaticas, biotecnoldgicas, etc.
Segun sefiala ASCRI, 2009 supuso el punto de inflexién, puesto que fue el primer afio en
el que la inversion en empresas tecnoldgicas supero a aquella en formas tradicionales.
Desde entonces, la brecha no ha dejado de aumentar llegando a ser hasta 6 veces
mayor. Los VC estan actualmente asociados a empresas de base innovadora. Esto resulta
poco llamativo, puesto que este tipo de industrias suelen incurrir, en caso de éxito, en
retornos muy elevados, los cuales podrian servir para compensar el elevado riesgo
asumido.

Otra caracteristica que destaca a este tipo de capital riesgo, es el grado de participacion
con el cual entra en la sociedad. Habitualmente, no buscan adquirir la mayoria de la
empresa, es decir cantidades superiores al 50% del capital. Su estrategia estd basada en
la confianza en el equipo directivo, y en el respaldo a sus cualidades por el medio de
financiacion. Lo que habitlan a buscar este tipo de fondos es el apoyo en la compaiiia
pero dejando actuar a la misma.

Con el fin de conocer en mas detalle cdmo funciona la figura del Venture Capital,
expongo el ejemplo de Seaya Ventures, uno de los mayores fondos de VC en Espaia. En
un articulo en el diario econdmico Expansién, aprovechando la noticia del cierre de su
segundo fondo dotado de 102 millones de euros para invertir en proyectos innovadores
con “capacidad para revolucionar el mercado”, se detalla el funcionamiento de esta
sociedad de referencia.

Entre sus inversores, se encuentran Inversores institucionales y Family offices en su
mayoria, ademas de fondos de VC europeos y el fondo de capital riesgo estatal
promovido por el ICO a través de su firma de capital riesgo, Axis.

La estrategia de inversién de este VC es clara, canalizar los fondos recibidos hacia una
cantidad aproximada de 12 Startups situadas en las primeras fases del ciclo, y con un
maximo de 15 millones de euros en cada una. Las sociedades vulnerables de inversién
serian aquellas que aun encontrandose en fases incipientes del proceso, poseen un
producto testado y comercializado, y que por lo tanto, requieren de fondos para llevar
a cabo una expansidn significativa de la empresa. El objetivo del fondo es dotar de
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fondos a estos emprendedores con el fin de acompaiiarles a lo largo de las préoximas
fases, tratando de mantenerse en la sociedad el maximo periodo posible para
posteriormente buscar una salida en forma de desinversién. Esta forma de desinversién,
siguiendo su trayectoria, suele ser a través de empresas industriales del sector.

Si bien es verdad que estas sociedades foco de inversion desprenden cierto riesgo, este
es considerablemente mas reducido que aquellas sociedades situadas en fases mas
tempranas. Esto permitié al fondo de VC a obtener una rentabilidad extraordinaria en
forma de Tasa Interna de Retorno del 61% en su ultimo fondo de 57 millones distribuido
en 13 inversiones.

Como vemos, este tipo de fondos invertiria en sociedades en etapas mdas maduras del
ciclo de vida, donde los primeros productos o servicios han demostrado ser viables, y
donde existe un interesante potencial futuro. Aqui, la sociedad ya ha obtenido los
primeros fondos necesarios para completar un bien o servicio “potencialmente
interesante”, incluso llevandolo a comercializar satisfactoriamente, y requiere de socios
que aporten conocimiento y sobre todo una cantidad elevada de fondos con el fin de
hacer crecer la empresa considerablemente.

Los puntos criticos de este proceso, se enfocarian en lograr una buena valoracién de la
sociedad con el fin de renunciar a la menor cantidad posible de capital en
contraprestacion a la mayor cantidad de fondos posibles.

5.2.2 Private Equity

Una vez el equipo emprendedor ha obtenido los primeros fondos para la puesta en
marcha de la compania, ha conseguido materializar su idea, demostrar su viabilidad y
comercializarla, empleando los fondos provenientes de Business Angels y Venture
Capitals para lograr un crecimiento significativo que ha acabado por consolidar a la
empresa, son muchas las ofertas de adquisicién que se le van a plantear a la sociedad.

Es aqui donde aparece la figura de los Private Equity, pertenecientes a la industria del
capital riesgo pero las cuales se centran en fases mas maduras del proceso que los VC.
Estos, al igual que sucedia con los VC, invierten de forma directa en el capital de la
sociedad de forma temporal, con el objetivo de permanecer en ella un periodo definido
de tiempo que suele ser de entre 5 y 8 afios, para posteriormente desinvertir su
participacidén en esta y obtener asi una rentabilidad fruto de una posible plusvalia.

El funcionamiento de este tipo de empresas es similar al del VC. Comienzan con la
creaciéon de un fondo proveniente del capital de inversores, principalmente
institucionales, con el objetivo de invertir temporalmente en el capital de empresas
maduras donde se halle un claro potencial en forma de crecimiento. Una de las
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caracteristicas clave de los fondos de PE es la adquisicion por medio de deuda o por su
terminologia en inglés Leverage Buy out, LBO. Esta es una forma muy habitual de
adquisicion de capital en empresas, por el medio de la cual se solicita deuda financiera
que se repagara a lo largo del proceso.

Una vez estructurada la estrategia de financiacién de la actividad, los fondos de PE tratan
de localizar a empresas que encajen con los objetivos del fondo. Estas, por lo general,
suelen ser empresas reconocidas dentro de un sector y geografia, con un potencial de
crecimiento interesante, y que contenga distintos aspectos susceptibles de mejora,
como oportunidades de reducir costes y aumentar la eficiencia. Otro aspecto de gran
relevancia, es la existencia de una clara estrategia de salida, es decir, que existan
posibilidades de desinversion en el plazo de tiempo determinado por el fondo. Cabe
recordar que el objetivo del fondo es obtener una rentabilidad considerable fruto de
plusvalias.

Una de las caracteristicas basicas de este tipo de Capital riesgo, y que lo diferencia de la
mayoria de fondos de VC, es el hecho de que a diferencia de los fondos de VC que
aportan fondos de companiias en contraprestacion de capital con el objetivo de que el
equipo gestor de esta los utilice para continuar con su crecimiento, los fondos de PE
buscaran obtener cierto control en la toma de decisiones sobre la misma.

Por lo tanto, este tipo de fondos encajaria con aquellas empresas que han logrado
superar las distintas fases del ciclo de vida de vida de una Startup, y que se encuentran
en una situacion madura y consolidada.

5.2.3 Capital Riesgo Corporativo (CRC)
Otra herramienta de financiacién, englobada dentro de la industria del Capital riesgo, es
el Capital Riesgo Corporativo, promovido por instituciones de un tamafo considerable.

En su objetivo de controlar el exceso de liquidez y tratar de mantener una cartera de
activos diversificada, al mismo tiempo que se trata de obtener una determinada
rentabilidad, las grandes corporaciones acuden al sector del capital riesgo con el fin de
invertir en Startups con un futuro interesante.

Los fondos de capital riesgo corporativos generan ecosistemas en los que los
emprendedores pueden desarrollar sus ideas, validar sus proyectos comerciales y
acceder a los activos de estas grandes corporaciones. La empresa en cuestidn aporta
recursos financieros y no financieros para que estas Startups, habitualmente
englobadas dentro del mismo sector, puedan sacar el maximo partido de sus ideas.
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Lo que motiva a estas grandes corporaciones a entrar en la inversién directa sobre
empresas en fase Startup o de expansién, es extraer su Know-how, obtener cierta
rentabilidad fruto de plusvalias o incluso incorporarlas a su tejido empresarial.

Otra de las ventajas por parte de la corporacién es el hecho de externalizar sus
actividades en Innovacién y Desarrollo, que en caso de ser desarrolladas internamente,
resultarian muy costosas. Asi, cubren ciertas posibilidades de innovacidn mediante la
participaciéon en empresas de reciente creacién y con una base innovadora y cientifica
que se complementen con la matriz y les permitan cubrir este gap en la innovacién. De
esta forma, este riesgo econdmico de llevar a cabo las distintas innovaciones no ser3,
por lo tanto, asumido en su totalidad por la corporacién.

Por parte de la Startup, existen también una gran cantidad de ventajas estratégicas. En
una entrevista llevada a cabo por Expansion a Alejandro Costa, CEO de C&G, cuenta su
experiencia en este ambito: “Conseguimos entrar en un espacio de coworking de Open
Future, una red de lugares de trabajo que Telefonica pone a disposicion de algunos
emprendedores en distintas ciudades. Tras unos meses trabajando alli, nos ofrecieron
pasar por Wayra, su programa de aceleracion de Startup en Madrid. En 2016, la
compaiiia tecnoldgica entré en nuestro capital”.

De esta forma, la Startup recibiria un apoyo no financiero de incalculable valor, desde
mentores puestos a disposicion por parte de estas grandes corporaciones con el objetivo
de profesionalizar a las empresas de reciente creacion, hasta el establecimiento de
relaciones con socios de elevado prestigio que pueden suponer la diferencia en cuanto
a estrategia comercial se refiere.
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6. FUNDING THE GAP O EQUITY GAP

Al hablar de la problematica en la financiacién de empresas de base innovadora y de
nueva creacion es imposible evitar hablar del Funding gap o Equity gap, lo que podria
ser traducido al espafiol como “hueco de financiacién o de capital”.

Este hace referencia a la dificultad existente a la hora de financiar ciertas fases del ciclo
de una Startup. Esto supone una ineficiencia, debido a que como hemos visto, supone
un impedimento al emprendimiento con las externalidades positivas que este genera en
la economia y sociedad.

Si bien existen ciertos retos y dificultades de financiacién en todas las fases del proceso,
desde encontrar los primeros fondos para desarrollar el proyecto de viabilidad de la
empresa hasta desarrollar una estructura financiera lo suficientemente sélida para
consolidar la sociedad, el Equity gap es mas visible en las fases mas incipientes del
proceso, en aquellas en las que el riesgo desprendido por el proyecto es
considerablemente superior.

El inversor, tanto institucional como particular, es risk averse, es decir, siente cierta
aversion al riesgo. Si bien el retorno que puede llegar a obtener es muy elevado, no
considera oportuno acometer dicho riesgo. Por ello, tiende a invertir en fases mas
avanzadas donde se elimine cierta incertidumbre que rodea al proyecto y a la
materializacion de la idea, creando asi, una distancia considerable entre la cantidad de
fondos que requieren ciertas sociedades situadas en estas fases y la cantidad de fondos
gue buscan colocar dichos inversores.

Debido a la contraccién del crédito que sucedié a la gran crisis financiera de 2007, este
hueco se ha agrandado mas si cabe. Los bancos, financiadores tradicionales de este tipo
de inversiones, han endurecido sus condiciones.

Por ello, y debido a la importancia que tiene el emprendimiento en la sociedad, el
gobierno trata de aportar soluciones a esta brecha por medio de distintas vias. Una de
ellas, y quizds la mas relevante, es a través de la inversidn directa en Startups por medio
de distintas herramientas de financiacidon ya tratadas en este proyecto. Sin embargo,
existen otras medidas alternativas que se podrian utilizar para combatir el problema,
como por ejemplo la aportacién de garantias con el fin de permitir a las sociedades
nacientes la financiacion bancaria tradicional, incentivos fiscales a aquellas sociedades
o inversores que destinen parte de sus ahorros a la financiacién de este tipo de
proyectos, etc.

Otra de las medidas mas utilizadas son las provenientes de Business Angels. Estos,
pueden financiar empresas con un elevado riesgo en fases incipientes a través de
distintas medidas, como por ejemplo el “apadrinamiento” por parte de empresarios de
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éxito de ciertas Startups afines, la creacidn de espacios dentro de la estrategia de ciertas
corporaciones con el fin de aportar fondos y experiencia a estos emprendedores, la
utilizacidn de finanzas colaborativos por medio del ya mencionado crowdfunding, etc.

Si bien resulta sencillo de entender la razén por la que la mayor parte de inversores no
estan interesados en invertir en sociedades situadas en fases “seed” o semilla, esto
resulta en una gran ineficiencia econémica la cual requiere del apoyo del gobierno,
empresarios y ciudadania en general.

7. CONCLUSIONES

Una vez revisada la informacién obtenida por los distintos medios a disposicién, y una
vez plasmada a lo largo del proyecto de investigacion, llegamos al punto que, bajo mi
punto de vista, mayor relevancia tiene a la hora de cumplir con el objetivo de aportar
algun tipo de ayuda a aquellos emprendedores necesitados de financiacién.

Para ello, en los proximos paragrafos detallaré todo el recorrido que, bajo un punto de
vista generalista, lleva a cabo una Startup enfocando nuestra atencién en lo referente a
financiacion.

En la fase mas incipiente de una empresa, el emprendedor visualiza una idea de negocio,
y tras una serie de analisis de viabilidad comercial, técnica, econdmica... decide llevar a
cabo la aventura de estructurar una sociedad.

Para ello, requiere de una serie de fondos. Esta necesidad de ahorros propios o ajenos
para su posterior inversidon en una idea de negocio, serd reducida y podra ser financiada
bajo herramientas de poca complejidad. Estas herramientas, en su mayor parte, no
seradn plasmadas en el balance de la sociedad. Las principales herramientas que tienen
a su disposicidn los emprendedores situados en esta fase vendran de las conocidas como
4F’s, consistentes en ahorros propios, ahorros de familias y amigos o ahorros
provenientes de personas que confian en el proyecto, a pesar de su riesgo. Esta forma
de financiacién ha sido englobada dentro de las herramientas de pasivo, debido a que,
probablemente, aquellas personas que prestan a la potencial sociedad sus ahorros,
busquen recuperar estos fondos.

La principal ventaja para la sociedad al acudir a este tipo de financiacion, es la flexibilidad
gue esta supone, dado que los prestamistas de la Startup, pese a ser ajenos, mantienen
cierta relacion con el emprendedory conocen del riesgo del proyecto de primera mano.
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Otra opcidn, en caso de no poder contar con esta forma de financiacion, seria acudir a
plataformas de financiacion colaborativa. Estas, formadas por el Crowdfunding y
Crowdlending, suponen también, una forma flexible de financiacién. A través del
Crowdfunding el emprendedor acude a financiacion por parte de inversores con una alta
conciencia colaborativa, puesto que ceden sus fondos de una forma mayoritariamente
desinteresada, con el objetivo de apoyar el emprendimiento y, en caso de éxito,
participar de él a través de una serie de recompensas, mayoritariamente no financieras.

El Crowdlending, supone un forma de financiacidn ajena similar a la bancaria, aunque
con menor coste y mayor disponibilidad, que puede ser utilizada aun suponiendo una
menor flexibilidad que los dos métodos anteriores, debido a la obligacién contractual a
devolver la cantidad de fondos dispuestos. Si supone una ventaja con respecto a la
financiaciéon bancaria, debido a que no se requiere la aportacion de garantias
personales.

Con estos fondos, la sociedad ya puede contar una estructura de capital y una liquidez
necesaria para acometer los primeros pasos del proyecto, caracterizado por la ausencia
de flujos generados por la propia empresa.

Es aqui donde se complica considerablemente la obtencion de la financiacidon necesaria.
Esto es debido a que las necesidades de capital se incrementan exponencialmente. Si en
la primera fase las necesidades de fondos estaban centradas en testear la viabilidad del
proyecto, constituir la sociedad y contar con un cierto colchdn de liquidez, ahora la
sociedad va a requerir fondos necesarios para ejecutar el proyecto empresarial.

Estas necesidades de fondos pueden oscilar en rangos inmensos en funcién de la
tipologia del proyecto. En caso de no ser una sociedad con necesidades de capital muy
elevadas, aparecen una serie de herramientas que pueden cubrir estas necesidades.

En primer lugar, y pese a no ser la herramienta mas utilizada por estos emprendedores,
encontramos la financiacion publica. En concreto, nos centramos en aquella financiacién
gue no exige garantias. Esta, a pesar de financiar con un reducido riesgo y unas
condiciones econdmicas interesantes, exige financiar bajo el principio de “solidaridad”,
esto es, que la cantidad de fondos aportados por el financiador publico sea al menos
igual a la cantidad de fondos aportados por el emprendedor. Por lo tanto, la sociedad
requerira de una estructura financiera sélida y suficiente.

Otra forma de financiar esta fase es a través de préstamos bancarios. Estos, requeriran
de una cantidad minima de fondos disponibles, asi como aportar alguna garantia
suficiente. Esta supone la solucidn tradicional de financiacion.

Pero, en esta fase, predomina la financiacién por medio de Inversores Angeles. Esta
solucién supone, sin duda, la mejor opcion a la hora de financiar este estadio. Estos,
invertiran en la sociedad habitualmente a través del capital de esta, aportando recursos
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financieros que no serdn exigibles. Se consideran “angeles” debido a que financian
empresas situadas en fases donde el riesgo de fracaso es muy elevado. Existen muchas
formas de Inversor Angel, desde empresarios concienciados con el emprendimiento,
hasta redes de inversores angeles donde diversos inversores mayoritariamente no
profesionales, invierten sus ahorros en proyectos empresariales que a su parecer,
resultan interesantes, asumiendo el elevado riesgo de estos.

La principal ventaja de este tipo de obtencion de fondos, es la no exigibilidad de estos,
la flexibilidad que esto aporta a la sociedad, asi como el acceso a otros recursos como la
experiencia, Know-how, y contactos que aportan este tipo de inversores. Sin embargo,
al contrario que la financiacion por medio del pasivo ya mencionada, supone la pérdida
de parte del capital de la sociedad, que en caso de éxito, tendrd una revalorizacién
considerablemente mayor. Una correcta valoracion de la sociedad resultara clave en
esta fase.

La empresa ha utilizado estos fondos para continuar creciendo, probablemente ya es
capaz de obtener fondos por medio de la comercializaciéon de su idea de negocio. Sin
embargo, necesita crecer con el fin de consolidar a la empresa en su sector de
referencia.

Si bien es cierto que la empresa requiere de cantidades elevadas de fondos, el riesgo
gue desprende es mucho menor. La empresa ya es capaz, salvo en algunos casos, de
generar beneficios recurrentes, que permiten financiar la estructura y continuar
creciendo. Sin embargo, probablemente busque crecer a un ritmo mas elevado.

Es aqui donde entran los fondos de Capital Riesgo. Estos, que recibirdan distintas
nomenclaturas en funcion de la fase que financien, aportaran fondos a la sociedad en
contraprestacion a un numero determinado de participaciones en la sociedad. Aqui, el
emprendedor puede renunciar al control de la sociedad, viendo esta fase como idénea
para llevar a cabo una desinversion y obtener fondos propios fruto de su esfuerzo en
esta, o puede vender participaciones minoritarias a cambio de fondos que le permitan
continuar expandiendo la sociedad.

Coémo hemos visto, cada forma de financiaciéon se adecua a una fase concreta. Y,
ademas, cada forma de financiacidn tiene una serie de ventajas e inconvenientes que
deberdn ser valorados por el equipo directivo. La eleccidon de cada una de las formas de
financiacion serd crucial en el correcto devenir de la empresa, asi como en la
optimizacién de la estructura financiera de la misma.

Si bien puede parecer sencilla la articulacién de una correcta y suficiente estructura
financiera en cada una de las fases, la realidad muestra que esto esta lejos de ser asi. La
realidad muestra como uno de los mayores retos a la hora de emprender, y hacer crecer
una empresa, es la obtencion de fondos suficientes.
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Esto ultimo ha supuesto mi principal motivacion a la hora de desarrollar este proyecto.

Resulta evidente la importancia que sobre la sociedad tienen el emprendimiento y la
creacién de valor por medio de la formacion de nuevas empresas. Este, ademds de
mejorar el bienestar social a través de nuevos bienes y servicios, genera una serie de
elementos que repercuten directamente en la economia y sociedad en general. Su
principal efecto es sobre el crecimiento econdmico, este se ve impulsado por la creacién
de nuevas empresas y negocios, que generaran empleo de una forma directa y
proporcional.

Es por ello, que se requiere el desarrollo de una conciencia social que apoye el
emprendimiento y vea la importancia que este tiene sobre la sociedad en general. Esta
conciencia debe ser construida bajo los pilares de un sistema educativo que canalice
parte de los esfuerzos en esta materia, hacia el emprendimiento y no Unicamente hacia
el trabajo por cuenta ajena.

Otro de los elementos que podria impulsar este cambio en la mentalidad social, es el
desarrollo de mejores plataformas de inversion en empresas de base innovadora,
generalizando este tipo de inversiones, facilitando el acceso a estas y generando un
incremento notable en la cantidad de fondos destinados al emprendimiento.

Si bien es verdad que los ultimos gobiernos han ayudado a impulsar el emprendimiento
por medio de una serie de medidas, como la creacion de diversos fondos de financiacién
a empresas de este tipo, considero que puede ser crucial una ayuda extra por su parte
para lograr este cambio. Las medidas propuestas por mi parte serian aquellas que
incentivasen a grandes corporaciones y rentas a invertir en este tipo de sociedades, por
medio de incentivos fiscales y de otras clases. Resultara fundamental la deteccién de
buenos proyectos puesto que de lo contrario, una sobrefinanciacién podria resultar
contraproducente.
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