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INTRODUCCION

Objeto del Estudio.-

El objeto de este estudio son lasubadoras de Negociogn Espaiia.
Y mas concretamente las conocidas cdnoubadoras Tecnholdgicas por su
especial dedicacion a promover proyectos de imerdotados de un alto
componente tecnoldgico o de caracter especialnembeador.

Desde los albores de la revolucion industrial, riaga “oleadas” de
nuevas tecnologias han provocado saltos cualistiea los procesos
productivos de bienes y servicios. Los pionerosgias nuevas tecnologias han
sido siempregente emprendendoraoriginaria de paises que disponian de una
estructura econodmica, social y politica bien ad&ptapermitir la implantacion
social de unaultura innovadora.

La dltima “oleada” de innovaciéon tecnoldgica sewmntra en plena
ebullicion y se ha formado por la conjuncion, pcanhente simultanea, de la
maquina computadora, las modernas telecomunicaci@me hilos y las
industrias y servicios del ocio. La®ciedades de incubacion tecnologica
aparecen en esta escena como mecanismos catadigader promocion
empresarial para la germinacion y desarrollo dasdeproyectos innovadores
de las nuevas tecnologias.

Las incubadoras tecnoldgicas acogen proyectos que suelen
enmarcarse, en la mayoria de los casos, en losoregctde las
telecomunicaciones y muy especialmente lagecnologias de la
informacion, principalmente audiovisual. Y es asi porque la agééh o
incubacion de proyectos en estos sectores dblueva Economiadebe
realizarse con maximeeleridad o el mercado abrira sus puertas antes a otro
proyecto competidor. Este requisito celeridad es el que ha determinado las
caracteristicas principales o mas significativagodeprocesos decubacion
Tecnologica.

La utilizacién del término ihcubacion de negocios”,de reciente
adopcion en el sector de pmomocion empresarial, ha concitado un gran
interés por la simbologia conceptual que conlleZsa referencia casi
ecologica a la practica de una actividad de cuigdaddriza, a algo que ofrece
un entorno apropiado al desarrollo degémmen, debia encajar muy bien con
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la mentalidad deémprendedorque se enfrenta al interesante retgestarun
nuevo negocio, de convertir una idea en un proygatste proyecto en una
empresa rentable, institucionalmente reconoaida sociedad.

El concepto no es sin embargo nuevo. Cualguecanismodiseiiado
para llevar a cabo la promocion de negocios debetapciertamente algun
elemento déentorno incubador” . Desde un clasicpoligono industrial, que
simplemente ofrece infraestructura fisica paraldeacion de empresas y su
desarrollo, hasta la mas completa y modefaetoria de incubacién
tecnoldgica todos los muy diversasiecanismos de promociérempresarial
gue puedan existir entre los dos conceptos citasfosceran un valor que
afadir a las ideas y proyectos de sus respectivoges. Y asi, puesto que no
puede haber duda que todos y cada uno de esos ismgaraportan algun
valor de“incubacion” en la promocion de negocios y empresas, a la nmayori
de ellos les ha tentado por esa razéon, en un momentro, en los Ultimos
afnos, utilizar el nombre dencubadora de negocios”. Y en muchos casos,
el uso de esta apelacién no es correcto o, cuaratmsn es abusivamente
acaparador del concepto ‘tlecubacion” .

En este estudio se diferencian fagabajos de incubacion” -- que de
alguna manera todos los mecanismos de promocionesarjal llevan a cabo
en la practica -- o las“infraestructuras de incubacion” -- que también
suelen disponer muchos de los mecanismos de prOmernpresarial -se
diferencian, digo, de las propiamente a llamfamcubadoras de negocios”,
empresas que especificamente y de forma profdsiada llevan a cabo
trabajos de incubacion consu oferta y moneda de cambio o trueque para
obtener participaciones de riesgo en el capitabkde las empresas que ellas
incuban y que ayudan asi a desarrollarse en uranh@oompetitivo.

Ambito.-

Aunque el objeto del estudio son lesubadoras Tecnoldgicas en
Espafa, el alcance o ambito del estudio debeestarmente mas amplio y ello
por varias razones que a medida que avanzaba waliesteia claro eran
relevantes.

Existe todavia poca experiencia en el sector dentabacion
tecnolégica ciertamente en Espafia, pero también en otrosegaisas
avanzados de Europa. Incluso en los EE.UU., doodenzé el desarrollo de
esta actividad, el concepto oheubacion tecnoldgicaesta todavia en una fase
inicial de conformacion vy tipificacion. Puesto qek propio concepto de
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incubacion tecnoldgicaesta en proceso de formacion y rapida evolucién, e
necesario caracterizarlo poniéndolo en constaméeerecia con otros modelos
0 mecanismos de promocion empresarial cercanogarentados al concepto
gque nos ocupa. Por esta razon se analizan, aungpwentente, otros
mecanismos de promocion empresarial, incluso abispublico.

Como he apuntado mas arriba, existen algunos nsecas de
promocién empresarial que consideran estan llevandabo actividades de
incubacion y por ello gustan de apelamseubadoras de negocigslo que
puede no ser apropiado. Deben entonces acotage m deslindarse los
diversos campos y actividades existentes en eliarapttor de la promocion
empresarial y de negocios, con objeto de mejoraeaste estudio en lo que es
su objeto, lancubacion tecnoldgica.

En este mismo sentido, seria practicamente imjgosdracterizar la
incubacion tecnoldgicaen Espafia sin hacer referencia constante a modelos
anteriores, mas amplios, mas completos, mas expetanos, como los
desarrollados primero en los EE.UU. y luego ensopaises de Europa. Cada
vez mas, y mas ahora con el desarrollo de la gi#wadn de los mercados, la
mayoria de los conceptos y practicas empresanal@sancieros tienen un
indudable cufio norteamericano, lo que es patentesesectores de ldueva
Economia. Por todo ello, y no por menor razon la existenaaadplisima
informacion disponible en el mercado USA, este distlbusca analizar y
evaluar el sector de Il&ncubacion tecnoldgicaen Espafia, pero utiliza
metodologicamente para ello como referente la éxpea desarrollada
principalmente en el mercado norteamericano.

Finalmente, laincubacion de negocioses uno de los varios
mecanismos que dan soporte y alimentan la oferpaalegectos de inversion en
el amplio sector de losiercados privados de capital Y es precisamente en
estos mercados en donde estan colocados, con mayenor pasividad, los
inversoresde “primera ronda” o “segunda ronda”, las diveisastuciones de
inversion capital riesgoque, en principio, constituyen la demanda de lo
proyectos germinados y desarrollados en las inarbad De modo que,
especialmente al analizar las politicas de dessitre de lasincubadoras
tecnoldgicasel estudio trata algunos temas relativos a losrdos agentes que
actian en el sector de la inversion en la modaliapital riesgo.

Influencia de los Términos Anglosajones.-
El Iéxico anglosajon se va imponiendo cada vezendss circulos

financieros y empresariales espafnoles. Al prepstartrabajo me propuse
hacer un esfuerzo por retener siempre un vocabkries que reflejara el
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concepto tratado, si éste tenia su origen en lisepanglosajones. Al final me
di cuenta que el intento es practicamente impadtuae ejemplo, es altamente
probable que los proyectos que maduran en unaadoué tecnologica acaben
encontrando una aportacion de recursos propiogigdas” private equity
markets” ( que no trabajan con acciones de empresas daszen las bolsas
de valores)o los “public markets” (las bolsas de valores)

Pues bien, los primeros reciben muchas acepcioifeertes en
espafiol (en realidad dificiles traducciones dedn@i inglés):“mercados de
capital riesgo”, “mercados de capital inversion’, o “mercados de capital
riesgo/inversion” . No se ha llegado todavia a un consenjsoRor mi parte
me quedaré cora acepcion “mercados privados de capital” pero a
sabiendas de su imperfeccion, pues esta termiiaotmgconlleva la nocion de
“inversion en fondos propios o asimilados” de unmgeesa. En definitiva, no
podré renunciar a utilizar a veces el término asgtn “private equity
markets”, mas exacto que cualquiera de las acepcionefi@apaitadas.Y
de la misma manera ocurrira en este trabajo cas ¢érminos anglosajones
gue no tienen una buena traduccion al idioma edpaf

! Tampoco la acepcidfprivate equity markets” concita unanimidad en el mundo

anglosajon. Ver nota 45, pag . 135



IMECANISMOS DE PROMOCION EMPRESARIAL |

Fundamentalmente son dos los elementos que daterrtas principales
diferencias que se registran, en cualquier paftendedo, en losnecanismos
de promocién empresarial (MPE)existentes. Por un lado, las prioridades y
objetivos que se fijan los promotores de estos esquemasra@opion
empresarial, y por otro lado, la variedadsdeviciosque cada uno de estos
mecanismos ofrece a los empresarios-clientes. Amélesnentos estan
interrelacionados.

CadaMPE se distingue de los demas precisamente por ofuecénenu”
diferente de servicios y, a su vez, esta variegathtenus” obedece al hecho
de que cadaVIPE establecido en el mercado tratara de respondeicanjunto
diferente de objetivos o prioridades establecidwssps promotores.

OBJETIVOS EN LA PROCION EMPRESARIAL

Histéricamente, la promocion institucionalmentgamizada de negocios y
proyectos empresariales ocurre en los afios 50 ®rEBUU., buscandose
inicialmente en ello conseguir una cooperacionaeaplicacion de actividad
[+D entre las universidades y el sector privadmngferida mas tarde la
experiencia a Europa, se convierte aqui en los &0 y principalmente en
los 70, en instrumento del sector publico paravalt a cabo politicas de
reconversion industrial, creacion de empleo y eregd, desarrollo regional.

En la década de los 90, la promocion institudinada de negocios
toma un importantisimo auge en el sector privadtcipalmente en los
EE.UU., como consecuencia del rapido desarrollelanercado de las nuevas
tecnologias de lanformacién audiovisiual y las telecomunicaciones sin
olvidar también labiotecnologia con especial aplicacion en los sectores de
medio ambientey salud.
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En estas etapas de evolucion historica deMB&, las prioridades y
objetivos planteados por sus actores y promotores han wagadorno a las
siguientes categorias principalaymotivacion privada de animo de lucro,

b) desarrollo econémico regional y creacion de emul) comercializaciéon
de nuevas tecnologiasl) desarrollo social de talento emprendedey,
ordenacién del territorio y/o desarrollo de actaddinmobiliaria. Algunos de
estos objetivos pueden ser excluyentes, otros @mgsitarios.

Motivacion Privada de Animo de Lucro .-

El animo de lucro ha constituido un potente incentivador para la
concepcion y desarrollo, con especiales caradtagstde ciertos mecanismos
de promocién empresarigMPE). Las incubadoras de negociosy muy
especialmente lascnoldgicasson el ejemplo mas claro.

Es bien conocida la existencia de empresas privadagas en los
mercados privados de capitales y cuyo objetivo desitificar e invertir
capitales en proyectos de inversion promovidos f@sceros y que se
encuentran en diversos estadios de desarrollolaSatenominadas compafias
de capital riesgoque se analizan mas adelante en este estudio Jpé&xiste
ciertamente en la mayoria de estas compafias roidgtivdeanimo de lucro
pero no por ello deben calificar com@canismos de promocion empresarial
(MPE), sino mé&s bien unicamente como mecanismos espaciai de
financiacion participes en los mercados privadosapital.

Existen también numerosas actividades en el sgrteado que se
llevan a cabo cofianimo de lucro” y contribuyen ademas de forma clara y
positiva a la promocion de nuevas empresas 0 negociAsi, empresas de
consultoria e incluso de relaciones publicaso , desde luego,bufetes de
abogados o también instituciones bancarias en su normal actividad
crediticia Incluso, algunos de estos agentes citados puedEstirar una
predisposicion a invertir capitales, o capitaligartrabajo y dedicacion en las
nuevas empresas que ellos han ayudado profesiamalraeconstituir. Pero
ésto seria normalmente accesorio, esporadico y amsustancial con su
objetivo profesional o empresarial, por lo queseoles podria otorgar el
caracter dMPE.

Desde el punto de vista del objetivo déhimo de lucro” deben
considerarséPE unicamente las empresas que, motivadas y persapien
obtencion de beneficio, promocionan la creacidtesarrollo de empresas y
negocios, asistiéndolas durante una etapa mas osmarga con variados
servicios y guiandolas activamente en sus etapaales de formulacion del
negocio y establecimientocorporativo o dearranque de actividades, o en
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otras etapas mas avanzadascdasolidaciony crecimiento o desarrollo y
expansiénen el mercado, tomen en ellas 0 no una partidpaaccionarial de
riesgo inversor.

Desarrollo Econémico Regional y Creacién de Emplee

La creacion de empleoy diversificacion sectorialsuelen constituir los
principales pilares sobre los que actian lasipadiiocales o regionales en su
objetivo inequivoco de promover @ésarrollo econdmico. En la década de
los 60 el protagonismo en estas actuaciones leruvi principalmente los
organos de la administracion central. Actualmentdegde las graves crisis
econdmicas de los afios 70, suelen ser llevadaboapma el sector publico a
nivel local, comarcal o regional.El objetivo de fomentar etlesarrollo
econdémicoes sin lugar a dudas la razén de ser principaasi@t¢tuaciones de
los entes locales y regionales cuando desarralia@rsos mecanismos de
promocion de proyectos de inversion o de empresagipalmentgymes.

La creaciébn de empleoes el denominador comun de todas las
actuaciones de los entes locales, comarcales onadgs en la eleccion del
mecanismo mas apropiado para su fomento. Y eswi\abj de creacion de
empleo es a menudo inalcanzable sin conseguir gmevite una
diversificaciéon de aquellas economias locales fuertemente donsnaalala
concentracion de actividad en uno o pocos sectdeesa economia. Las
actuaciones de=conversion industrial en Espafia en los afios 80, en el caso
del Principado de Asturiasa nivel regional, o en el dgaguntoa nivel local,
son representativos.

Ademas de buscar de esta manera el fin Ultded desarrollo
econdmicq las autoridades locales y regionales --- siidalvios esfuerzos en
la misma direccion de los gobiernos centrales --tilizan también
selectivamente mecanismos de promociéon emprespaia lograr fines vy
objetivos muy especificos Por ejemplo, enAlemania, nuUMerosos
mecanismos de promocion empresarial han sido mmiesto marcha
precisamente para ayudar a obtener logros empksaren el reto de
desarrollar econémicamente la Alemania del esteoadyuvar asi en los
esfuerzos de reunificacion del pais. También sechasiderado recientemente
iniciativas en numerosos paises para fomentarcglsaca la clase empresarial
de grupos sociales minoritarios principalmentenujeres y jovenes

Ante la opinion publica actual, las autoridadegionales y locales se
encuentran cada vez con mayores dificultades pastficar la rentabilidad
de las subvenciones tal como se acordaban, coarmegliferaciéon y dudoso
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efecto, en los afios 70 y 80 a las empresas &8s pads razon de decadencia
sectorial. También, ante la decidida globalizadi@h mundo empresarial vy
fuerte penetracion competitiva de las corporaciomeftinacionales en cada
uno de los mercados locales, y las mayores @tanzadas de libertad de
movimiento internacional de mercancias con mengasto arancelario, las
autoridades locales y regionales parecen hab&adopor otorgar una menor
importancia a las politicas de incentivacion sidbvenciones dando mayor
importancia a desarrollamecanismos de promocion empresarial.En
cualquier caso, las politicas adoptadas practiolama nivel mundial de
privatizacion de empresas del sector publico, inspiradas epdeaéde Reagan
y luego aplicadas por Thacher en el Reino Unidon haducido
considerablemente el nimero de posibles receptiesibvencionesen un
sector publico ahora de tamafio mas reducido.

El “ahorro” ensubvencionesha posibilitado politicas presupuestarias
de las autoridades locales y regionales orientadadesarrollo deMPE,
tipicamente en forma de creacibn de numerogolgonos industriales
locales, normalmente en zonas ruralepangues tecnoldgicoso cientificos
y centros de I+D e innovacion en las cercanias de las grandes
aglomeraciones urbanas.

También es de actualidad la creaciénsdeiedades de capital riesgo
por iniciativa de autoridades municipales o rediesiacon objeto de otorgar
financiacion a proyectos empresariales para lacdeade empleo local a
través de nuevas tecnologias innovaddias (

Comercializacion de Nuevas Tecnologias .-

Las facultades técnicas de lamiversidades han desarrollado
tradicionalmente instalaciones y laboratorios deD con objeto de llevar a
cabo practicas de ensefianza técnica en metodaleda investigacion. Las
mas modernas universidades norteamericanas han ragmstsiempre
inclinacién a buscamecanismosaptos paracomercializar nuevas tecnologias
desarrolladas en sus centros de investigacion.

Aunque se tiene la impresion que los resultadi®da investigacion
universitaria son dificilmente comercializablegediamente y a corto plazo,
parece razonable suponer que existe una demandacj@t por parte del
sector empresarial, al menos y como minimo gasarrollar o profundizar

2 Viene al casdBarcelona Emprén”, una Sociedad de Capital Riesgo (SCR) creada

en Barcelona en 1999 por iniciativa‘tBarcelona Activa” (una agencia de desarrollo local y
de fomento del empleo del Ayuntamiento de Barcglaoa otros numerosos accionistas del
sector privado local y nacional.
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en los resultados obtenidos a nivel universitarimambién, y no en menor
medida, las grandes corporaciones se han acerswsdopre a las

universidades para reclutar talentos investiggglo-- graduados y también
profesores -- que, en no pocas ocasiones, achbzando a buen término
en el marco de la empresa las investigacionesdas en la universidad.

En la busqueda deecanismospara comercializar sus investigaciones en
nuevas tecnologias, numerosas universidades hanitu¢imalizado,
principalmente en el mundo anglosajon, su coop&@nambn empresas privadas
y entes publicos gubernamentales locales. Algu@®stos mecanismos, que
se analizan mas adelante, son lparques tecnoldgicoy cientificos y los
centros de | & D e innovacion La comercializacion de resultados de
investigacion universitaria representa en algunasgs, principalmente en
EE.UU., fuente de ingresos para las universidadesrwen a su vez para
acumular méritos y cualificar para recibir cisreubvenciones y becas para
los departamentos de investigacion universitariésdesarrollo de las nuevas
tecnologias en Europa parece haber sido el demrzara que numerosas
universidades europeas se hayan lanzado a estable@sculos
institucionalizados de cooperacién con empresassdetor privado 3} y
autoridades locales y regionales.

Sin duda debido al auge de las nuevas tecnglagidos campos de la
informacion audiovisual y telecomunicacion los conocimientos técnicos
parecen ofrecer una considerable ventaja para m@men esos sectores
nuevos proyectos de inversion, o al menos, paaginar conceptualmente un
proyecto de negocio en esos sectores. Asi porpéjenaunque es bien
conocido queMIT enBoston ha brillado no solo en el campo de la docencia
técnica, sino también en la investigacion y dedlaride nuevas tecnologias,
nunca como en los ultimos afios se habia despertadono solo en EE.UU.
sino también en Europa - la percepcion por paglesector privado de la
necesidad de estar cercano a la informacion solse actividades de
investigacion llevadas a cabo en MIT y otros ingt$ tecnoldgicos.
Numerosas empresas privadas activas en la promodén negocios
tecnolégicos -- incluso europeas -- han caraidb conveniente abrir
oficinas de representacion y contacto cerca depoaraniversitario en Boston,
y ello no solamente para seguir de cerca los d#ks de nuevas tecnologias,
sino también con objeto de contactar jovenes usitegios, cercanos a su
graduaciéon, y también profesores, para ofrecegidaoa sus novedosas
ideas/proyectos en sus instalaciones de incubacion.

3 Asi, la Universidad de Navarra ha tomado reciaetete una participacion del 5% en

el capital social dee-Neto, una incubadora tecnologica espafiola (ver p&d). 12
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Del mismo modo que las universidades y por sinslaezones, han
participado en los citados mecanismos de desartelbmologico algunos
centros de investigacion aplicada dependientes de ministerios de la
administracion central o de organismos autonombsed#or publico.

Desarrollo Social de Talento Emprendedor .-

El proceso de concepcién de una idea-proyecto tyaslacion al ambito
de la empresa, obedece ciertamente a la pre-esigtele una situacion de
potencial demanda y acogida favorable del mercaoyp suagente
catalizador es el individuo emprendedor que se convertiranepresario. Los
desencadenantes de ese proceso son ciertamenteanagos, pero ninguno
sera tan importante como la disponibilidad en leiestad de una “masa
critica de emprendedores”lo suficientemente motivados por la sociedad y
con suficiente experiencia y conocimientos técicgpresariales como para
identificar y asir en el momento oportuno la ideandgocio.

Promover el desarrollo dalento emprendedoren la sociedad a través
de mecanismos de promocion empresa(MPE), deberia constituir un
objetivo del sector publico.

Uno de los objetivos principales de los promatomiblicos de
parques tecnoldgicos y cientificoses precisamente desarrollar ufailtura
emprendedora”, “espiritu emprendedor” o “espiritu empresarial’. Para
ello se fomentan de manera especial programasrd@émn e interaccion de
emprendedores. A ello se dirigen también &wuentros, seminarios,
conferencias, programas, concursos, premioy otros eventos de naturaleza
similar dirigidos a potenciales emprendedores yosngue se tratan asuntos
como: métodos para detectar oportunidades de megammo redactar un
plan estratégico en la fase de concepcion y areadgun negocio; estrategias
para la creacion e implantacion de técnicas y ma@$e innovadores;
alternativas y tipos de gestion adaptados a csida@ie de desarrollo de una
idea-proyecto;  sistemas y practicas de comunina@dn potenciales
inversores, etc.

Existen situaciones en donde el objetivo de agusendesarrollo de
talento emprendedorha llegado a ser el primordial. Las autoridadetscheel
por ejemplo, han disefiado algund®E precisamente por la necesidad de
integrar a inmigrantes judios, ayudandoles a desarrollar un espiritu
empresarial en su nuevo pais de acogida. A sy Vaz autoridades son
conscientes de la rentabilidad social de estoseesgs de promocion ya que se
trata de ayudar a individuos con un alto nivel edianal y cientifico que
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llegan peridodicamente a Israel, poniendo a su disfgm medios y mecanismos
para que su alto “know how” pueda manifestarsaugtificar en bien del pais.
La experiencia de Israel esta siendo observadadei@®rca por algunos paises
europeos que ven enitamigracién de individuos del tercer mundo la solucion
a los problemas derivados de la baja tasa de dadialique se registra en los
paises mas avanzados.

También en el caso de Rusia , como en la (ex)nahda del este y
otros paises de Europa central y oriental, amtegate en larbita soviética,
uno de los objetivos declarados en la creacionadgues tecnoldgicos y otros
mecanismos de promocion empresarial y tecnoldgica, sido precisamente
promover el desarrollo y contagio del animo o ésp&gmprendedor a través
del fomento deoymesalojadas y asistidas con numerosos serviciostdaty
promocion en los citados parques.

En los EE.UU. se ha analizado exhaustivamentefigara del
emprendedor de nuevas ideas-proyectos. Parece que con laciépade la
Nueva Economiay el rapido desarrollo de proyectos de base tégma en
los sectores de lanformacion audiovisual, telecomunicacionesy en
particularinternet, se ha manifestado con mas fuerza la necesidastaiia
la figura del emprendedor de negocios. Los sogadoy otros analistas
sociales habian constatado tradicionalmente unaompanetracion de la
cultura o espiritu emprendedor en los graduados universitarios de las
facultades técnicas. Sin embargo, constatan ectdaladad un gran interés por
parte de los recién graduados universitarios deiltbdes técnicas por
emprender negocios en los sectores de la NuevaEtdardigital.

Y al constatar este hecho observan que estos edgaeres tienden a
organizarse en grupo mas que individualmente, eraopa menudo de igual a
igual con socios que carecen de estudios univeositapero conocen
probablemente mejor que ellos los procesos dearmd® tecnoldgico, y
carecen normalmente de experiencia empresarialuaung de trabajo por
cuenta ajena. Un elemento comun a todos ellos esngentan llevar a cabo
una promocion de negocio muy rapidamente y nocparestar dispuestos a
acometer una promocion que de antemano se pressnteun proceso lento y
continuado de esfuerzo para la consolidacion yimiento de la empresa.
Resultado de todo ello, es que este tipo de empdemnes que han aparecido al
calor de laeconomia digita] no parecen estar dotados de los rasgos y
caracteres que les harian triunfar en la econamdiéciona] o cuando menos,
no muestran interés por ella. Quiza pueda decingeh@ nacido unaueva
cultura emprendedora cuyo reto sera saber injertarNaeva Economia en
la economia tradicional, a la que sin duda haran una aportacion
sociologicamente interesante.
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Ordenacion del Territorio y Desarrollo de Actividad Inmobiliaria.-

El desarrollo programado deielo industrial en general ha constituido
un empefio tradicional de las autoridades localesesus objetivos se cuentan
la ordenacién territorial, la atraccion de empresas paractaacion de
empleolocal y en no pocos casos, disponer de un mecanisngemeracion
de ingresos presupuestarios localePuede esto equipararse en cierto modo a
un animo de lucrode los entes locales (0 mas bien una oportunidagederar
beneficio), habida cuenta el reducido coste del desarrolldosiepoligonos
industriales por la usual obtencion de subvenciones proversed® las
autoridades regionales o centrales. En Espafantnamse los poligonos
industriales son generalmente promovidos por las corporacidoeales,
incluso a veces los de caractmmrmarcal, los parques tecnoldgicosmas
modernos orientados a atraer proyectos de inverggonoldgicos o
innovadores no suelen ser promovidos por las cagummes locales (excepto
en los grandes municipios) sino por las autoridagg®nales u autonémicas.

En el sector privado, no pocos mecanismos de prdmanpresarial
han sido desarrollados cormparques empresarialeso centros de acogida de
empresas,en una optica de desarrollo inmobiliario con aniheolucro, y con
dotaciones tan completas de infraestructuras §isicaoferta de servicios
administrativos que han llegado a ser llamadosbadoras de empresasDe
hecho, en EE.UU. se considera la famMancuso como la precursora de la
actividad deincubacion de empresas, por haber organizado un sistema de
servicios compartidos entre las empresas que maisado en alquiler en un
antiguo edificio de grandes dimensiones adquipdpesa familia en Nueva
York y que no hubiera podido ser rentabilizado tla forma.

TIPOS DE MECANISMOS DE PROMOCION

Se ha explicado en la seccion anterior cOmo ltegatitesobjetivos y
prioridades de los promotores determinansiwiciosque cada mecanismo de
promocion empresaridgMPE) decide ofrecer a sus empresarios-clientes. Es
natural que de ello resulte una goaversidad de tipos 0 modelos existentes de
MPEs. Si afiadimos peculiaridades culturales o empmdsardiferenciadas en
cada pais, variedad de politicas gubernamenrdal@sateria de subvenciones,
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tratamiento fiscal y otros incentivos de apoyo priamocion empresarial, no es
dificil imaginar la aparicion de un largo inventadetipos de mecanismos de
promocién empresarial existentes en el mundo.

Nos limitamos en este estudio a observar, sin Guiasificatorio, dos
grandes grupos una categoria general y ampliap@digonos y parquespara
la ubicacion, promocidn, o asistencia a la empmesanalmente de promocion
publica regional, yempresas de incubaciérde negociosen sus diferentes
versiones y contenidos. Una de ellas, lagkubadoras tecnolégicasson
objeto de tratamiento en un capitulo propio.

Poligonos Industriales.-

Son creados en Espafia a principios de la décadasdé0 como
instrumento de implementacion del prinflan de Desarrollodel gobierno.
En la actualidad proliferan en todo el territoricsly creacion constituye una
aspiraciéon unanime e importante de lastoridades municipales como
instrumento de atraccion de industrias al municipitagen y prestigio para el
municipio, e imagen de buena gestion ante el ekdto municipal, son
factores importantes en los esfuerzos de implaitage los poligonos. Los
gobiernos autonémicos y forales regionales tratdnadmente, aunque con
poco éxito, de restringir su apoyo financiero a fmdigonos deambito
municipal, fomentando el que tales iniciativas se lleveal@omor agrupacion
de varios municipios en uambito comarcal mas amplio.

Tipicamente, logoligonos industriales ofrecen a sus empresas-
clientes espacio fisico de ubicacion, con disptiddnl de terrenos para
edificacion e infraestructuras y servicios basidesredes de suministro y
evacuacion de aguas, red eléctrica y acceso alfakdionicas.

La proliferacion de poligonos industriales en Espay las dificultades
que encuentran los gobiernos autonémicos y forptastazén de la normativa
comunitaria de la UE, para ofrecer incentivosiulistos de diversa indole a
las empresas, hacen que actualmente las ventagxiagoras se hayan
colocado del lado de la empresa que busca ubicaEn particular, la
agilidad que laglobalizacion de mercadosotorga a lascorporaciones
multinacionales hace que éstas acaben dominando la negociacioteggamn
hoy en dia condiciones ventajosisimas, a vecedlites para ubicar sus
instalaciones industriales tradicionales en losgoolos industriales. A resultas
de ello, numerosos municipios observan con preactipala dificultad de
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reembolsar los créditos recibidos para la consitbnode poligonos industriales
y el incremento de los déficits de explotacion akerhismos. Es cada vez mas
comunmente aceptada la opinidn quedolgonos industriales han dejado de
constituir un mecanismo apropiado para la atracai@n empresas que
incrementen el empleo a nivel local, y son unicameshora una simple
necesidad para llevar a cabo la ordenacion urlieeigél territorio municipal.

Parques.-

Bajo el nombre genérico dparque se encuentran varios tipos o
mecanismos de promocion que han configurado umaafmas adaptado a la
realidad tecnolégica actual que Ipsligonos industriales disponiendo en
consecuencia de una oferta de servicios e infredstas que superan en
calidad y alcance a la de éstos.

El tipo mas comin o genérico es el depagques tecnoldgicosa
veces denominados también:

Centros Tecnoldgicos

Centros Cientificos

Parques o Centros de Innovacién
Parques de Investigacign

Incluso también en ocasiones se les llaMizeros Empresariales o
incluso Incubadoras de Empresas.Y por su mayor oferta de servicios o
disponibilidad de instalaciones de mas avanzea#togia:

Parques Inteligentes

Polos Tecnolbgicos
Techndpolis

Centros o Corredores High-Tech

Todos ellos son mecanismos de promocién, desasratiodernizacion
de empresas y actividades productivas, emprendidosnalmente por
iniciativas tomadas en el sector publisoy &nimo de lucrg normalmente a
nivel regional. En EE.UU. estas iniciativas hartiga también de las
universidades y del sector privado, o mas b@anla conjuncion de ambos.
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En realidad, la variada terminologia de egpasques nos viene a
demostrar que cadgemrque puede tener una oferta de servicios e instalasion
que lo diferencie por ello de otrparqueso centrosy quiera encontrar en una
terminologia diferenciada su particular especialima Todos ellos tienen en
comun el objetivo principal de acoger empresagn-ka mayoria de los casos
ya existentes -- caracterizadas bien por adamiamarcadoenfoque
innovador, bien por disponer de um@anplia base tecnoldgica considerando
la innovacién y la base tecnoldgica en un sentican@émicamenteamplio
(producto novedoso en el mercado, tecnologia adkEno novedosa en la
fabricacion, o sistemas novedosos de organizaonanketing, abaratamiento
de costes de produccion y aumento de valor adaditt.)

Es también caracteristica de todos ellos el olgetie ayudar a las
empresas acogidas en Iparques en sus tareas davestigacion aplicada,
desarrollo e innovacion contribuyendo para ello con programas de
transferencia tecnoldgica

Los centros cientificostienden a involucrase mas que fi@rques

tecnolOgicosen los aspectos relacionados con la actividadnwstigacion

y desarrollo e innovacién, 1&D+l, , por lo que procuran establecer vinculos
institucionalizados de colaboracion comniversidades, centros de
investigacion e institutos tecnoldgicos especializados. Estosentros o
parques cientificos se han inspirado de los modelos anglosajones, los
“research parks” norteamericanos y ldscience parks” britanicos.

Estos centros cientificosson preferidos normalmente por las
universidades para tratar de ultimar en ellos sadello de nuevas tecnologias
ideadas y embrionadas en la universidad, percsguencuentran todavia en
una fase incipiente de disefio de producto y elegmdimizacion de sistemas
de fabricacion.

Los parques tecnoldgicosuelen tener una mayor dimension que
los cientificos y no suelen precisar tan intensamente como ésdos |
colaboracion con universidades, centros gubernatesntle investigacion, o
empresas privadas de fuerte contenido tecnolédseeelen también estar peor
dotados que losentros cientificosen infraestructuras de&&D+1 , pudiendo en
cambio poner a disposicion de las empresas acogidasas instalaciones
practicas comdoancos de pruebas y pilotos,ademas déaboratorios, e
incluso algun tipo de facilidades démacenaje, manufactura y fabricacion.
Estos parques pueden aceptar empresas asociadas que no se ubican
fisicamente en eparque y pueden asi beneficiarse de los servicios e
interacciones disponibles enparque.
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La implantacion delparque en un ambito deinfraestructura
urbanizada es practicamente comdn a todos los tipos examinaoem
comienzan también a fomentarse la constituciorcelgros tecnologicos o
cientificos no sustentados en una infraestructura fisica simcamente
organizativa, implicandose “a distancia” con soypresas afiliadas a través
de numerosos acuerdos de colaboracién y asisteogimstitutos y centros de
diversa indole, y fuertemente instalados enmasgernas tecnologias de la
informacion y la comunicacion.

Es una tendencia actual en los EE.UU. la busquedasgparques de
una cierta especializacion sectorial, tomando alguma orientacion hacia la
promocién de proyectos y empresas @eotecnologiay tecnologias de la
informacion y telecomunicacion Resultado de ello ha sido la instalacion
dentro de logarques norteamericanos de empresas pequefias y medianas e
incluso de empresas privadasideubacion tecnolégicaque encuentran en
estos parques la cultura tecnolégica e interaccidon de empresdactores
importantes en su trabajo.

En general se consideran buenos modelos a seguisitmientes
caracteristicas:

» clara definiciébn de los objetivos adoptados losr promotores y las
misiones que se propone desarrollar el parque,

* busqueda de identidad propia y diferenciadatiaes parques

* adecuacion de los servicios e infraestructafastadas a los fines y
objetivos perseguidos

» establecimiento de lazos de conexién y colal@nacon otros actores
locales como universidad, empresas e institutosdes de centros de
tecnologia e innovacion de &mbito regional o nadion

» establecimiento de criterios estrictos perodenados de cribado y
seleccion de clientes, eliminando practicas &gjigl burocraticas de
seleccién y primando otras de caracter conceptual

» diversificacion maxima de contactos con fuentesternas de
financiacion

» seleccion de ejecutivos para dirigir el pargeen decidida vocacion y
talento empresarial, huyendo de personas con tesffuncionarial”,
especialmente en los parques promovidos por agemdessector
publico.

e potenciacion maxima de sinergias entre las esagrclientes acogidos
al parque, para lo que sera util la busqueda deienia especializacion
sectorial del parque.
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En general, en los mecanismos de promocion empmaksaeados sin
animo de lucro, constituiran factores de éxito:

e generar ingresos a los promotores

* generar empleo local

e propagar y difundir tecnologia

* generar ingresos al fisco

» desarrollar nuevos negocios y empresas

» desarrollar culturas y actitudes emprendedpespresariales
» atraer al parque empresas de servicios empakesari

» revalorizar los terrenos urbanizados del parque

Centro Europeo de Empresas e Innovacion (CEE}

También conocido en su terminologia inglesa cdhG (Business
Innovation Center), existen en Europa mas de 150 centrd€EEI'S)
afiliados alCentro Europeo creado por la Union Europea desde 1984
los que existen 23 en Espafia promovidos por lazxidaties autonémicas y
forales.

Sin animo de lucro, tienen una funcién de inter@slipo y entran en la
categoria de proveedores de servicios gyeses como instrumentos de las
politicas de desarrollo regional. Tienen un delddenfoque a favorecer los
esfuerzos de innovacion e internacionalizacioadgpymes ofreciéndoles
una gama de servicios de orientacion y acompafamien las fases
incipientes y de desarrollo de esas empresasfauag en una red europea.

Cuentan entre sus promotores, ademas de las riggganstancias
gubernamentales a nivel regional, entidades p(ghbqgarivadas como camaras
de comercio e industria, asociaciones profesionatgencias de desarrollo,
organismos universitarios y de investigacion, tostones financieras, parques
cientificos y tecnoldgicos, centros de innovacidrapsferencia de tecnologia,
organismos de formacion profesional, e incluso esgs y corporaciones
privadas.

Disponen alguno€EEI's de espacios fisicos compartidos de ubicacion
de empresas, incluso para llevar a cabo actividadgsentes de fabricacion,
y pueden proporcionar a las empresas acogidasssgrvicios especialmente
adaptados a las necesidades de las empresas @meusntran en las fases
embrionarias o0 de arranque de actividades. Lasremap aprecian
especialmente el servicio de orientacion y aseserdamen materias relativas a
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la obtencion de ayudas, subvenciones y colaboresidel sector publico a las
pymes que estoscentros conocen particularmente bien. En definitiva, su
principal mision en la practica en Espafia es ga@ntina aplicacion eficaz,
personalizada y cercana a cada empresa acogitis needidas promocionales
publicas a favor de lgsymes

Los beneficiarios de sus servicios son generalmest@romotores de
proyectos innovadores, principalmeptenesactivas en la Nueva Economia.

Las entidades u organismos publicos de ambitomnedjreciben
asimismo servicios de consultoria.

Los servicios de promocién que se ofrecen en c&da €n Espafia
varian en funcion de sus fondos respectivos déatapicion, dotacion
presupuestaria anual y posibilidades de captaesugrde sus clientes-
inquilinos (facturacion por servicios prestadosentas o royalties negociados)
o por los servicios prestados a los organismodgsargionales. Estos
servicios se agrupan en varias categorias: a) dlitign y evaluacion del
proyecto, asistencia en la formulacion del plameigocio y orientacion
estratégica empresarial, b) apoyo a los procesogataacionalizacion,
cooperacion e interaccion entre empresas, innovacitansferencias
tecnoldgicas, c) programas de formacion profesipradoyo a la gestion y
“management”, y d) acceso a fuentes de finanmiaci

Mecanismos de Incubacion.-

Son mecanismos dindmicos de  promocion empresa@ se
caracterizan por proporcionar temporalmente a rengedores y/o empresas
espacio fisico inmobiliario, diversos servicioscrti€os, juridicos y
empresariales, asi como acceso a fuentes de fawddwwi Estos servicios, de
alguna manera remunerados segun cada modelancléadora, se
proporcionan de forma compartida con otros empiesarquilinos con el
objetivo de ayudar y colaborar en la gestaciérddas de negocio y proyectos
para convertirlos en empresas viables en mercamopetitivos.

La idea principal que sustenta el concepto dinardeemcubacion es
gue las pequefias empresas tienen pocas probabdidadatravesar con éxito
las etapas iniciales de su desarrollo empresaallo que deben apoyarse en
mecanismos externos que les aporten los elemeatesarios para reforzar sus
puntos mas débiles en cada momento de su evolucion.
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La existencia 0 no dénimo de lucro por parte de los promotores de
estos mecanismos ha conformado histéricamentaptissdiferenciados en los
mecanismos de incubacién. La terminologia se em@davia en evolucion.

Denominamos en este estudimicubadoras empresariales las

constituidas sin animo de lucrdrecubadoras de negociofas que tienen
por objetivo la obtencion de beneficio. Dentro dseeulltimo grupo se
encuentran las que se han dado en llanmubadoras tecnolégicas,que son
objeto de estudio en una seccioén aparte (pag. 30)

Existen caracteristicas comunes a las incubadongsesarialesy de
negocios

* acogentemporalmente al proceso de incubacion proyectos y
empresas dpequeia talla.

» disponen despacio fisicade incubacion.

» ofrecen en el proceso de incubacion divarsidad de serviciosde
promocién empresarial en funcion de las necesglatie cada
cliente y las posibilidades o0 vocacion y espezaaiion de la
empresa incubadora.

e disponen de urequipo estable y profesional con experiencia en
promocioén , gestion y direccion de empresas.

e disponen en general deecursos propios 0 asignaciones
presupuestarias en cuantia suficiente para llevaaba las tareas
programadas de incubacién, sin apelar a recursesosj de
financiacion.

» fomentan un proceso positivo de colaboracion erant@on entre
las varias empresas acogidas a incubacion.

En el origen de lamcubadoras se encuentra a menudo la oportunidad
de emprender un negocio inmobiliario. Era el ai91&uando los herederos
de la empresa Charles Mancuso & Son Inc. de Nuewk ¥ompran por
180.000 US $ un viejo edificio del afio 1882 con anperficie importante de
850.000 sq. feet . El edificio habia albergadoinabnente la empresa Massey
Ferguson que fabricaba cosechadoras. El edifididahestado vacante durante
varios afos y necesitd ser reacondicionado. Lodiatueno consiguieron
alquilar el edificio a un solo inquilino. Decidigreentonces como solucién
extrema dividir el edificio en varias seccione®mar varios inquilinos.

El primer afio se alquilaron 90.000 sg.ft. a varoguilinos. Los
Mancuso permitieron que los inquilinos organizacanjuntanmente algunos
servicios compartiendo gastos. Esta caracteriscan elemento esencial en
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las modernasncubadoras por lo que se considera la experiencia de los
Mancuso como precursora de la modentabacion.

Muchas de las incubadoras actuales nacen tambiEnog®rtunidad de
rentabilizar una inversion inmobiliaria, a menudo como resultado de una
inversion llevada a cabo aprovechando los bajasgeen un periodo de crisis
econdmica como las de los afios 70, o0 por unategitiade compra barata
rebuscando en las carteras de quiebras y ejecscibipdtecarias de las
instituciones bancarias.

Incubadoras Empresariales.-

El verdadero desarrollo de laubadorasllega en los afios 60 y 70 en
los EE.UU. cuando diversas instancias gubernanesntalmienzan a aplicar el
concepto dinamico de la incubacién conwstrumento publico para
revitalizar econdémicamente areas Yy territorios epos. Las autoridades
conciben muy acertadamente ponerse como objetigar cBn un espacio
determinado un ambiente de cultura e iniciativgpresarial donde puedan
surgir iniciativas varias y cercanas unas a otyas, materialicen una idea en
un proyecto viable gracias a la disponibilidad anestorno de una serie de
servicios, programas e infraestructuras de apoywesarial.

Las primerasncubadoras empresarialesse desarrollan en EE.UU.
con posterioridad a Igzarques tecnologicoy cientificos y, en sus primeras
manifestaciones, vienen a crearse sin animo deo lpor iniciativa de
instancias municipales y universitarias. Las autoridades locales o
regionales intervienen con la finalidad ajeropiciar el desarrollo econémico
en su territorio yb) abrir oportunidades a las clases mas desfavoredieas
crear sus propios negocios o empresa. Las uniaelssdlo hacen con la mira
mas puesta en disponer de vehiculos cautivos games capaces de
desarrollar y comercializar nuevos conocimientéscynologias germinadas en
sus departamentos de investigacion. Todavia hogi& la gran mayoria
(cerca del 80% en 1998) de lasubadoras activas en los EE.UU. son de
esta procedencia o apadrinamiento. No deben tampuemlarse las
incubadoras de origen filantrépico, normalmente promovidas por
particulares motivados por conceptos filantropiates ayuda comunitaria
aungue, a menudo, resulte dificil de calibrar siddede ello no existe también
algin animo de lucro directo o indirecto. Se trdeaun fendmeno mas
corriente en los EE.UU. que en la Europa contalepten todo caso, estas
incubadoras también tienden a apoyarse en las reiades, camaras de



24

comercio y otros organismos e institutos publicoprivados para ofrecer
servicios de incubacion a las empresas y proyectogidos..

El principal problema de este tipo theubadoras empresarialeses la
dificultad de contar con recursos propios o cagaalon inicial suficiente para
evitar la siempre complicada asignacién presuptastanual de sus
promotores. A menudo estas aprobaciones presupasstastan supeditadas,
en forma de un ratio, al éxito por parte deitesibadoras empresarialesen
captar ciertos niveles de ingresos de sus in@silfmcubandos”. Dificilmente
estos inquilinos podran pagar precios de mercaddogsoservicios prestados
por la incubadora, por lo que éstas suelen negdeiarecaudacion de
“royalties” o rentas periddicas de sus inquilin@sgnormalmente lo logran
solamente a partir del momento en que éstas coamerz vender sus
productos, ya en fechas cercanas a “graduarse’a daclbadora y actuar
independientemente. El pago de la renta puedenc@mtdurante algan tiempo
después de que la empresa haya terminado el petéadoubacion.

Aunque la actividad déncubacion empresarial puede en principio
dirigirse a cualquier proyecto, en cualquier sed®la economia que ofrezca
perspectivas de éxito en el mercado, parecen mesjar adaptadas para actuar
preferentemente en la promocion de proyectos deecmo tecnoldgico y/o
innovador.

Incubadoras de Negocios.-

Es el tipo de incubadora que ha experimentado rapidisimo
crecimiento en EE.UU., Europa y algunos paises de Iberoaméndas afos
90. Aunque el concepto ha existido desde hacenga B0 afos, su desarrollo
ha sido ciertamente espectacular en la segunda nitda década de los 90
coincidiendo con la expansion de Internet en losaus.

Contrariamente a las incubadoras empresayitdesncubadoras de
negociosson promovidas exclusivamente es@ttor privado, se constituyen
en todos los casos canimo de lucroy, aungue no de forma unanime, tienden
a canjear los servicios prestados a las empresgglas por ungarticipacion
significativa en el capital socialde éstasEsta Ultima es una caracteristica
peculiar de este tipo de incubadora y tiende atitomsel elemento mas
significativo para resaltar la vocacion realmemtgeesarial de sus promotores.

Su reciente éxito se fundamenta en varios eleraaquie los diferencia
de otros mecanismos de promocion empresdNtEs):
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e« amplio acceso a fuentes de financiacion en rosrcados
privados de capitalen incluso en lopublicos de las bolsas de
valores

En la seccién correspondiente a lasubadoras tecnoldgicas

(pag. 86) se analizan las fuentes de recursosstiess enecanismos de
promocién empresarial. Pero es importante obseevaresta seccién o
ocurrido en los EE.UU. La mayoria de los mecansme promocion
empresarial (MPE’s) nacen en EE.UU. por iniciativas sin animo de lutdeo
instancias municipales, regionales, universitar@sincluso filantropicas,
incluidas las incubadoras que hemos denominagimpresariales.

Consecuentemente, son mecanismos que quedan dekrarcuito de la

inversion privada, por lo que no pueden atraer rsores privados
restringiendo asi, de forma notable, sus potercfalentes de financiacion.

La reciente aparicion en el mercadam®ibadoras con animo
de lucro las convierte inmediatamente en objetiwelisor, no solo de las
sociedades y fondos de capital riesggue ven en ellas ademas un vehiculo
atil de inversién en el sector de laymes, sino incluso también de los
mercados publicos En efecto, las sociedades meubacidon de negocios
pueden acceder a las bolsas de valores con éxawoés de ofertas publicas de
suscripcion o venta de accion@PS / OPV). Y no solamente las empresas
de incubacion de negocios, sino también las proprapresas acogidas a
incubacion, por lo que el éxito de éstas en sudasah los mercados publicos
determinara de forma importantedeedibilidad y “rating” en esos mismos
mercados publicos de la respectiva sociedad incubadatriz.

Las exigencias de consecucion de éxito empresayial
perspectivas favorables de obtencion de bengficigparte de los inversores
en ambos mercados, los privados Yy los publicosagéal, habran de actuar
sin duda como acicate e incentivo para la conséoude calidad en la
actividad dencubacion de negocios.

» reducida aplicacion de fondogpor parte del emprendedor para
la financiacion del proyecto durante el periodangebacion.

A menudo, los emprendedores en busca de un mecarasm
instrumento que pueda ayudarles a germinar unaad@ayecto de negocio,
disponen de no mucho mas que una buena idea deimggescaso capital
quiza lo suficiente como para financiar algunogagmmenores necesarios para
formular con mayor precision el concepto emprekgtia quieren desarrollar.

En funcion de la percepcion de éxito del negocimaubar,
puede laempresa incubadoracorrer con un alto porcentaje de los gastos
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incurridos durante el proceso de incubacion, a cande capitalizar estos
gastos o aportarlos conparticipacion accionarial en la nueva empresa a
desarrollar. Para el emprendedor es un activolitapi® poder despreocuparse
de la financiacién de los gastos de promociéoncentrarseunicamente en lo
que realmente conoce y puede dedicarse a perfiece/ desarrollar -- su
innovacion, su nueva tecnologia, su nueva maredadvalor afiadido a una
idea-proyecto --, encontrando a su vez un nueems que le aportara la
experiencia de gestion empresarial que probableméaita en el emprendedor
del negocio.

Se considera que esta caracteristica deinlagbadoras de
negocios ha ampliado extraordinariamente la demanda deicgesvde
incubacion por parte de la clase emprendedora yepexplicar de forma
importante el auge de la promocion empresariabees del mecanismo de
incubacion de negocio®n la segunda mitad de los afios 90 en EE.UU. y en
Europa.

* implicacion total de los promotores de la incubadora en el
proyecto a incubar g suncién de riesgeempresarial por parte
de ellos en el mismo.

La participacion accionarial que asumira daciedad de
incubacion de negocio®n la empresa que acoge a incubacion en su espacio
fisico, puede ser ciertamente un elemento deildifi a veces dolorosa
negociacion entre la incubadora y el emprendedano$olamente porque el
emprendedor vera mermada una parte de la propseladgo que, al menos
inicialmente, piensa le pertenece a pleno, sinddorentalmente por el riesgo
que entrafia para €l aceptarnuevo socioque, ademas de no conocer bien,
presume puede tener mas experiencia o poder queéb. una vez asumida la
cesion de participacion accionarial a la sociedadibadora en la empresa
constituida, o a constituir, para la promociohpteyecto, el emprendedor
sabe que tendra a un experto de su lado con pheoducracion en el
proyecto y asumiendo un verdadero riesgo emprésanao €l mismo.

e organizacion y procedimiento internos de la incubad
especialmente desarrollados para consegeleridad en el
proceso de incubacion de proyectos.

Es bien conocido que las incubadoras de negociositnaido a
sus espacios de incubacion muy principalmente gfegiempresas dmse
tecnolégica e innovadora especialmente de los sectores de
telecomunicaciones, informatica digital y otrasntdogias de la informacion.
En particular se han mostrado especialmente acgx@socionando ideas y
proyectos dénternet.
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En estos sectores, conocido el ambito, alcancenieiras que
delimitan las aplicaciones posibles de una nuecadlogia, imaginar una
percepcion de negocio utilizando esa nueva tecielqgede estar a
disposicion simultaneamente de mucha gente. Endaealel proceso de
identificacion de un negocio utilizando esa nueva tecnologiagged doble:
o bienel de aquel emprendedor que comprendiendo en phigar el alcance
de una nueva tecnologia busca después en quéesedarmercado cumpliria
esa tecnologia una nueva aplicacion demandadd pwreado; o bienel que,
partiendo del mercado y conociendo una demandésfesdna o que pudiera
cumplimentarse por vias mas interesantes de catiolstd, pudiera llegar a
encontrar esa nueva tecnologia recién desarrghagaformular el proyecto de
negocio.

En uno u otro caso, indiferentemente, la oportuhui&anegocio
puede ser apreciada simultaneamente por uno csvagientes emprendedores.
Es entonces esencial lapidez y celeridad en el desarrollo del proyecto de
negocio para convertirlo en un producto demandadel enercado. En algunos
sectores Internet por ejemplo, se considera esencial la anticipacéen el
primero en llegar al mercado. En algunas incubadararteamericanas
orientadas tecnologicamente al sector de Internean sido estudiadas
practicamente al mismo tiempo varias propuestaspatenciales clientes
promoviendo la misma idea. Esto confirma que raggion de un negocio en
la red no suele ser cosa de“ursionario imaginativo o inventor”, sino algo
no tan dificil de imaginar y que puede ser vistor parias personas
practicamente al mismo tiempo. Puede ser que edt@idencia haya sido
provocada por una noticia de trascendencia eneetado o la aparicion con
impacto social de un nuevo adelanto tecnoldgico, gale anunciarse
publicamente, puede haber levantado de inmedisdomiama expectativa de
negocio en varias personas no relacionadas entre si

Por ello, las incubadoras de negocios han compiterabsde el
principio que debian organizarse internamente dendoque pudieran
responder favorablemente a daigencia de celeridaden la promocion de
negocios. Este factor ha determinado de forma itaptisima la
especializaciénde estas incubadoras en proyectos de amplia basaldgica
y, en particular, en el sector de Internet en ddadmleridad de incubacion se
ha considerado esencial en este sector. Quizdgsbacar esta caracteristica,
las incubadoras de negocioshan gustado a veces llamarse también
aceleradoras de negocios

Los promotores dencubadoras de negociogueden ser de
variado origen: inversores individuales privadaanpafias de capital riesgo,
sociedades de consultoria empresarial, 0 profelEsnindependientes de los



28

circuitos de la banca privada o importantes cagones con experiencia de
gestion de empresas. Todos ellos motivados panilcade lucro y el deseo de
convertirse en empresarios con responsabilidadgest&n implicada.

Incubadoras Tecnoldgicas.-

Algunas de las incubadorasnpresarialeso de negocios manifiestan
una especializacion en incubar empresas y proyectos

o de amplia base tecnologica o0 que requieren avatear
investigacion y desarrollo en industrias de “higtht’

o normalmente impregnados de un amplio concepto de
innovacion, y

o posibilidad de rapido crecimiento sectorial

Sin embargo, esta terminologia suele estar resensalamente
actualmente a las empresas incubadoras que openao dle la categoria de
incubadoras de negocios(con animo de lucro), no asi a las que operan bajo
la categoria deincubadoras empresariales aunque muy bien pueden
tanmbién éstas acoger empresas 0 proyectos désbaségica.

En definitiva, en la terminologia actual, la engarele incubacion con
animo de lucro, sectorialmente generalista, sdel@ominaincubadora de
negocios(“business incubators”), mientras que la empresadubacion con
animo de lucro, orientada a trabajar con ideasjgmtos y empresas de amplia
base tecnoldgica , se le denomiiecubadora tecnolégica. Ambos tipos de
empresas incubadoras pertenecen a la misma caegoriceptual. Sus
elementos diferenciadores de otros mecanismora@qgeion empresarial
(MPEs), descritos méas arriba, son comunes excepto queleshento
categorizador de la necesidad de llevar a cabwcldacion conceleridady
aceleracién esta claramente mas marcado enitasibadoras tecnolégicas
que en las generalistascubadoras de negocios.

Se puede observar sin embargo queihasibadoras empresariales
sin animo de lucro, se encuentran a veces mejepapadas que las
incubadoras tecnologicasya que las primeras suelen estar mas proclives a
apoyarse en los departamentos de investigaciomsleriversidades y otros
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institutos o0 corporaciones publicos o privados. aEstolaboracion
institucionalizada y permanente puede ser de exstnétthdad y bajo coste en

el caso de incubarse un proyecto que requiere bames esfuerzos de
investigacion y desarrollo, especialmente trataedds nuevas tecnologias.
Aunque lasincubadoras tecnolégicas pueden también obtener los mismos
apoyos, éstos suelen ser requeridos caso por odso,forma no
institucionalizada y normalmente de considerablganaosto. En definitiva,
las incubadoras tecnoldgicas utilizarian estos apoyos externos a modo de
consultores, mientras que lampresarialeslo harian mas a modo de socios
colaboradores.
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LA PROMOCION DE NEGOCIOS
EN

INCUBADORAS TECNOLOGICAS

Concepto y Caracterizacion.-

Terminologia .-

La terminologia espafiola deriva principalmenteadethgua inglesa, lo
que refleja el nacimiento de este mecanismo de @e@m empresarigdMPE)
en el mundo anglosajén, fundamentalmente en EE.UU.

Conocido estMPE inicialmente en EE.UU. comtncubator”, no
han sido frecuentes otras acepciones hasta layena del afio 2000 en que, a
causa de la fuerte y rapida caida de la bolsa lbeegatecnoldgicodasdaq
se tratd de maquillar el nombre decubadora” buscandose otras acepciones.
La mayoria de las incubadoras que habian sidodimtidas con gran éxito en
las bolsas de valores, por medio de ofertas p@btieasuscripcion o venta de
acciones (OPS/OPV), tuvieron pérdidas de capdteilin bursatil de enorme
importancia. Surgen en esa ocasion terminolog@mso:

“business accelerator”
“venture catalyst” “business generator”
“greenhouses”

“next generation incubator” “venture services provider”

“e-campuses”

“high-tech facilitator” “techfarm”
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lo que es interesante registrar, pues las nueuant@ogias tratan de acentuar
los elementos mas caracteristicos de la activigathaibacion de negocios
rehuyendo la mala imagen que el término incubatidbia dejado en las
bolsas de valores. En Espafa, por influencia denleevas terminologias
norteamericanas, comienza también a utilizarseéehibho acelerador de
negocios incluso “lanzadera” a partir de mediados del afio 2000.

Concepto y Caracteristicas Diferenciadoras

En la seccion anterior se han recogido algundasiearacteristicas que
definen la actividad de incubacion general y deonEg o tecnoldgica, en
particular. Se resumen en esta seccion de modswjaaunciacién nos evitara
buscar una definicion formal, siempre larga y siemmcompleta:

» disponibilidad de espacio fisico de incubacion
* acogida temporal de proyectos y empresas
» seleccion de proyectos/empresas:
o de tamafo reducido o medio
o de base tecnoldgica
o0 de orientacion innovadora
0 con expectativas de rapido crecimiento
» acogida de ideas/proyectos desde etapas incipi@atesncepcion
» oferta de diversidad de servicios e infraestrasute incubacion
« fomento de actividades de interacciéon y busquedandgegias
e implicacién plena de un equipo profesional dedatii@n y gestion
* busqueda de celeridad y rapidez en la ejecucidrabajos
e organizacion interna &gil y flexible
» financiacion unicamente via recursos propios
e asuncion de riesgo empresarial por parte de laesapncubadora

La incubacion de negocios de base tecnolégica Ieveabo una
transferencia de competencias Yy conocimientdse ediversos agentes
sociales, lo que la hace muy representativa dectaal “sociedad del
conocimiento. Las incubadoras de negocios tecrmmégcumplen algunas de
las misiones de las sociedades de capital riesggs pen ocasiones inyectan
recursos monetarios en las empresas que acogecubaaidn, siempre se
implican activamente en apoyar la gestion de laresa“incubanda”, pero
contrariamente a las empresas de capital riesgotaspademas otros servicios
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e infraestructuras para favorecer la gestaciorralgeptos que las sociedades de
capital riesgo no han considerado ser parte desiom).

Finalmente, una caracteristica especialmente dieadora de las
incubadoras tecnoldgicases su disponibilidad a acoger ideas, proyectos o
empresas que se encuentran en fases incipientesndepcion, formulacion y
creacion institucional, anteriores incluso al w@ag@we  de actividades
empresariales, disefio de producto o introducciérogsolidaciéon en los
mercados.

Los limites conceptuales entre varios instrumerdosa siempre
dificiles de determinar y el caso darnaubacién de negocios tecnoldgicaom
es excepcion. En esta seccién, donde se tratan c#aacteristicas
diferenciadoras, es importante observar cémo, Enteisis de las bolsas de
valores tecnoldgicos y segundos 0 nuevos mercaagtosnimero que se aprecia
como importante de incubadoras de negocios se isém en la necesidad de
reconvertirse en consultorias empresariales o, bhiés consultorias de
negocios (“venture management consultancy”). Btante se explicaran las
principales motivaciones de este desarrollo. Aengstas consultorias
continlan en general aportando a las empresascissrde interés para su
incubacion, la ausencia de espacio fisico de irmabay el haber cesado en
involucrarse en el riesgo empresarial como sociivadel emprendedor, las
debe descalificar como incubadoras. Estos damastirequisitos parecen, a la
postre, ser definitivos para confirmar el caradeincubacion de negocios.

Diversidad de Tipos.-

Una caracteristica de las incubadoras de negesit¢s gran diversidad
de tipos existentes. Aunque todas comparten el majetivo de obtencion de
lucro en la actividad de incubacion, existen éifeias que pueden surgir
fundamentalmente en funcién de:

o tamafo y capitalizacién de la incubadora.
0 especializacion sectorial de la incubadora.

y que se manifiestan fundamentalmente en diferendé disponibilidad de
ciertas infraestructuras fisicas o prestacion dédes de incubacion.

4 Bien es verdad que en EE.UU. han existido sodreslde capital riesgo coriideiner

Perkings que mantuvo“entrepreneurs in residence programs”. También se sabe que
importantes corporaciones comferox (aunque sin mucho éxito) incub6 sus progssn-
offs”.
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Las incubadoras de mayor tamafio y capitalizaciéndén a formar
parte de un grupo empresarial mas amplio, en dl suele encontrarse casi
siempre una o varias sociedades o fondos de ta@tgo y empresa de
consultoria empresarial o de negocios.

Las incubadoras tecnolégicas han mostrado unaidacadientacion a
sectores tales como:

. aplicaciones de Internet y servicios on-line

. tecnologias de la informacion

. software y otras tecnologias de computadoras
. telecomunicaciones

. productos y servicios de ocio

. instrumentacion y procesos de control

. biotecnologia

. tecnologias y servicios relacionados con la salud
. disefio de moda

. educacion

. tecnologias del medioambiente

sectores en los que las sociedades de capitaboridgan tenido
tradicionalmente dificultades para invertir, debal alto riesgo que comporta
la inversion cuando la empresa a participar seamial en fases iniciales de
desarrollo, por la falta de una direccion estriadar y experimentada, el
reducido tamafio de la inversidon posible y, a menudduso por la falta de
experiencia para evaluar la factibilidad de un poby tecnolégicamente o
sectorialmente novedoso.

Dada la novedad y reciente aparicion de algunossties sectores, la
posibilidad de invertir en empresas consolidadas nigyor talla era
practicamente imposible, por lo que las sociedadesapital riesgo apostaron
por favorecer la existencia de incubadoras queepanliapoyar las dificiles
etapas iniciales del desarrollo de esas empregisnyinuir asi el riesgo de
posibles fracasos empresariales. La incubadoreoltegina era la férmula
buscada y las sociedades de capital riesgo sienguéian tomar
participaciones accionariales en ella y utilizaslasu vez como atalaya o
puesto-vigia para observar el desarrollo de lasresap incubadas y apreciar
incluso el momento de invertir directamente tambsénellas al término del
proceso de incubacion.
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Las incubadoras tecnoldgicas orientadas al negielnternet son
las que mas han proliferado, hasta el punto que anmenudo se asimila la
incubacion tecnolégica unicamente con los proyedesinternet.. En la
mayoria de los casos se trata de ideas/proyectopedeefio tamafio de
inversion pero con capacidad para introducir en slaciedad ciertas
innovaciones, bien tecnoldgicas, bien en los halWconsumo. A menudo el
promotor o emprendedor carece de experiencia tégical -- simplemente ha
tenido una idea de mercado -- por lo que enaonten la incubadora
tecnoldgica, ademas de apoyo de capital y serviempresariales, su socio
tecnolégico. Cuando el emprendedor conoce la d¢acdie su proyecto,
encontrara en la incubadora tecnoldgica un socio capital y servicios de
incubacion que, por su especializacion tecnoldggcdorial, pondrd también
Su experiencia técnica en el trabajo de equipadgsarrollara con él.

El interés que se ha manifestado por las incubaddealnternet se
explica por varios factores:

e aportan un vehiculo practico de inversion diverada en el
sector de Internet.

« dado que el sector de Internet evoluciona con gegqidez,
transformar con celeridad una idea/proyecto en reafidad de
empresa introducida en el mercado es de gran ianpmé para el
exito de una incubacion. La experiencia y organ@amterna de
estas incubadoras permite llevar a cabo la incdhamn maxima
celeridad.

Se pueden clasificar varios tipos de incubadorak@enet, segun los
siguientes criterios:

e segun la especializacion subsectorial:

» enfoque generalista de mercado. La incubadora acogera a
incubacion cualquier tipo de idea/proyecto o engrésl
sector, se trate de una actividad de comercio rélaco
tipoB2B, B2C, C2C, siendo este tipo de incubadargue
proporciona mayor enfoque de inversion diversifecad el
sector de Internet.

» enfoque demercado especifico La incubadora acogera un solo
tipo de actividad en el sector de Internet, pagle, debido a
su especializacion, conseguira mayor simplicidad de
actuacion en el proceso de cribado de propuestas de
incubacioén, incrementara las sinergias e interaceitre las
empresas acogidas a incubacion, aportara mayores
conocimiento técnicos y de mercado y, en general,
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conseguira mayores éxitos en llevar a cabo la eoh con
celeridad.

segun la oferta de servicios de incubacion:

limitada. Normalmente limitada a proporcionar servicios
bésicos de:

* espacio fisico de incubacion

* equipos/servicios de administracion

e outsourcing de servicios de consultoria

Es la incubacibn  normalmente utilizada  por
emprendedores que conocen bien la tecnologia ldguer
para su proyecto y precisan unicamente la colakiraie

un agente dinamizador. O bien se trata de idea&pias
de cierta sencillez o de un modelo bien conocido po
experiencias anteriores de la incubadora. Suelenlase
incubadoras que desarrollan mayor celeridad en la
incubaciéon de proyectos y las que resultan maséecaas
para los emprendedores. En este tipo de incubadadn,
participacion accionarial de la incubadora en lasy@ctos
suele ser baja, en los niveles del 5 al 20%. Lteade
inversiones de estas incubadoras se encuentra Inoenta
ampliamente diversificada.

amplia. Se trata de lo que en EE.UU. se denorfula

service incubator” por proporcionar una amplia gama de
infraestructuras fisicas y servicios de incubacgegun se
examina en una seccién mas adelante (pag. 48)

segun las estrategias de inversion y desing&m:

inversion en estadios iniciales de las ideas / guimg /

empresas

inversion en estadios mas avanzados

estrategia de desinversion:

0 maxima rotacion de cartera. Enfoque a corto pla@o ¢
desinversion planificada a 90/180 dias

o lenta rotacion de cartera. Enfoque de desinversion
medio/largo plazo, manteniendo una posicion acciaha
en la empresa incubada incluso después de, poplejem
una primera colocacion en bolsas de valores. Esiale
incubador es el que normalmente atrae en su prateso
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cribado inicial los “planes de negocio” mejor preus

y debe suponerse por légica que acabaran teniendo
mejores carteras de inversion que otros modelos de
incubadoras de Internet.

En cualquiera de los tipos de incubadora tecnodogientada al sector
de Internet, la caracteristica de consegtideridad en el proceso de
incubacién de ideas o proyectos es esencial. Lames han sido expuestas
anteriormente. Este es uno de los valores afadi@mamente aplicables al
caso de Internet, sector en donde se mueven legiosgon gran rapidez.

Para conseguir el efectaeleridad” se precisan en las incubadoras
tecnoldgicas varios elementos que deben ser in@mps, en variados
modelos, a la estructura, organizacion y practqesativas:

* rapidez para formar un equipo dindmico llevando a cab® lo
necesariosreclutamientos de técnicos en diversas disciplinas
(tecnologia, disefio, marketing), asi como enalrde direccion y
gestion para apoyo al emprendedor. La calidadstie efjuipo, su
profesionalidad y experiencia, asi como el lidegatootivacion del
gue asuma la maxima responsabilidad de direcclén{prendedor
inicial 0 un nuevo “manager” reclutado, si aquel Viato la
necesidad de profesionalizar la direccion) serarctofas
determinantes para obtener una evaluacion posiéiaroyecto por
parte de las instituciones y mercados de capéaiddos a financiar
el proyecto.

e simplicidad y singularidad del producto a desarrollar. No seria
practico perder demasiado tiempo en llegar a unards®
demasiado elaborado del producto que se aportiard&kad, si esto
conlleva una demora en el tiempo. Para conseguieleridad
buscada, bastara con que el producto sea claramdistitgivo, o
especial,diferente a lo que ofrece la competencia, facil de ser
reconocido por el publico y consumidores, facil damunciar y
reconocer su superioridad. Bastara con obteneQ sbdas, alguna
o algunas de estas caracteristicas. Si puedeocosseguidas sin
llegar a extremar el desarrollo del producto, derdancidido en el
buscado factor deeleridad, esencial en este sector. Un plan
sencillo pero rapido de implementar, que se agi@tonseguir una
de las citadas caracteristicas, sera probablemaiderentable que
un “gran plan” para dotar al producto de una ampkena de
cualidades de mercado, si esto implica demoréa ejecucion.
Parece unanime la opinibn que piensa que actuamsetia
practicamente imposible desarrollar un plan tangiejo como por
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ejemplo el desarrollado por Microsoft. En la adtied, un
desarrollo de esa importancia solamente podriaféeval mercado
a condicion de “trocearlo” en varios proyectoscepsibles de ser
incubados con rapidez.

e accionariado unitario. Un accionariado de la incubadora
tecnoldgica Internet con una amplia participaci@ ptomotores
parece ser poco apropiado para mantener criteri@simes sobre
la estrategia empresarial de la incubadora. “Jeamtures” con
grandes corporaciones tradicionales pueden s&s(fira ciertos
fines -- que se analizan mas adelante -- pdm a&sionariado
tendra probablemente como resultado una maydituéren la
toma de decisiones que una incubadora tecnologataselctor
Internet no puede aceptar sin arriesgar su perrmenen el
negocio.

El interés de estas caracteristicas de incubagiddo a las expectativas
futuras de negocio en la Red han propiciado el fasetradicionales
corporaciones y grupos empresarialeg“bricks-and-mortars”) se decidan a
entrar en el sector Internet. En EE.UU. duranteai@ 2000, un ndamero
considerable de empresas industriales lideres ®£sdotores de automocion,
quimica, tecnologias de la informacion y salud hannciado planes para
organizar “joint ventures”, “partnerships” vy otras figuras juridicas de
asociacion entre estos grupos para capitalizaopastunidades que se les
ofrece en la actividad comercial entre empresascparercio electrénico a
través de la Red (negocios business-to-busin@g), B

Este tipo de nueva actividad de las grandes empteadicionales no
puede dejar de afectar al sector de la incubac&mmotégica. El flujo
monetario originado en las transacciones comercde las grandes empresas
es de enormes proporciones. Sus listados de djgnteveedores, canales de
distribucion, etc., podrian ensombrecer cualquignevo participante en la
economia digital que no contara con ellos. Se ttatampresas rentables en la
economia tradicional, consolidadas en el mercadoe@s con clientela
cautiva, con facil acceso a los mercados de dapit®isponen de gerencias
con gran experiencia y capacitacion.

Seria il6égico pensar que estas empresas no pudip@yarse en sus
actuales estructuras tradicionales para, a patelids, utilizar con éxito las
nuevas tecnologias de la informacién audiovisugbr ello las empresas de
comercio electrénico que puedan desarrollar estqsog empresariales podran
sin duda implantarse con fuerte liderato, espe@ats en los segmentos de
comercio electrénico de orientacion vertical, esidespecializados en un
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sector particular (compra y venta de productosvddas del acero, productos
guimicos, piezas y componentes de automocion, etc).

Es poco probable que estos grandes grupos indestriangan la
agilidad y flexibilidad suficiente para llegar emgoe tiempo a estructurar
acuerdos de colaboracion entre ellos (joint vestupartnerships, consorcios,
etc.), ya que ponerse de acuerdo sobre estratdgimgegocio, management,
peso relativo de cada participante, aparicionatdglictos de intereses, etc. no
puede ser cosa facil. Incubar estas ideas sera lems probable que las
incubadoras tecnoldgicas que surjan de estos amiemire grandes grupos
industriales carezcan de ese elemento tan impertarg es laeleridad para
desarrollar con éxito un proceso de incubacion.

Las incubadoras de tecnologias aplicadas a bitdecnologia
constituyen un modelo de incubadora de caractasstbien distintas al
utilizado en el sector de Internet. En las incabasl tecnoldogicas de
biotecnologia etiempo y los capitales requeridos para gestar un proyecto
biotecnolégico son considerablemente mas impodantes espacios fisicos
de incubacion, laboratorios y otros equipos espeados para testar y
desarrollar los procesos pueden ser muy costosogué obliga a la
incubadora tecnologica a dotarse de una fuertetatiapicion en fondos,
necesitando para poder rentabilizarlos una esipagion total con alto
volumen de incubacion, lo que no es facil en est#os. O bien, debera
tratarse la gestacion de proyectos eninonabacion empresarial,sin animo
de lucro, como realmente ocurre en la mayoria sledsos.

Incubacion empresarial e inversion posterior potepadesociedades de
capital riesgo parece haber sido la trayectoria normal en esteorsele
actividad.

Sin embargo, tras lerisis del Nasdagen la primavera del afio 2000,
cuando se constatd la vulnerabilidad de las inooaadpoco capitalizadas,
ha habido en EE.UU. una corriente de opinion erorfale incubadoras
sectoriales enfocadas a la promocion de negooidsdnioldgicos, aunque es
todavia demasiado pronto para constatar resultados.

Numerosas incubadoras tecnolégicas han sido cread&E.UU. con
vocacion de promover proyectos en el sector déelasomunicacionesEn
Espafia no parece que este sector haya sido objetoprdcesos
institucionalizados de incubacion, posiblementegdarotable oligopolio que
domina este sector y por el hecho de que las siorexs requeridas son
normalmente de talla importante. No obstante, camoexplica en otra
seccion del informe, el desarrollo de la tercenaegacion (3G) de telefonia
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movil debera permitir un campo de actuacion ineames para las
incubadoras tecnolégicas (pag. 108).

Seleccion de Clientes .-

Fuentes de Aporte de Clientes y Proyectos

En los paises como EE.UU. donde el sector es@rdddo y cuenta
con numerosas incubadoras de negocios tecnoldgiads, vez mas la propia
competencia entre ellas ha hecho que se desarmadignmentos de marketing
apropiados. Existen diversidad denferencias y congresode ambito estatal
y nacional en EE.UU. sobre diferentes aspectosraimgrion empresarial en
general y de incubacion en particular. Son genenaien patrocinados u
organizados por agentes del sector y utilizadodgsoempresas de incubacion
para presentar ponencias sobre tépicos de incub&ciscando conseguir un
impacto de marketing en su audiencia. Existen i@mlipublicaciones
especializadasditadas por asociaciones de empresas de incabagjtupos
editoriales en donde se encuentra amplia informasidre “who is who” en el
sector de la incubacion, pudiéndose encontramslistie incubadoras
clasificadas por diversos elementos categorizadtgesis respectivos procesos
de incubacion. Larensa econdmica, incluso secciones econdémicas de la
prensa diaria no especializada, prestan actuatmemhstante atencion al
sector de la incubacién de negocios. La inserd®ranunciosen las citadas
publicaciones y prensa es corriente en EE.UU.

Todo ello hace que logmprendedores de una idea/proyecto se
encuentren relativamente bien informados a la hdea identificar una
incubadora apta para desarrollar los tipos dexsagee su proyecto particular
deba requerir. La informacién y concienciaciénialosobre las ventajas de la
incubacion de negocios existen en los paises nsmsrddados, especialmente
en el mundo anglosajon. No asi sin embargo empédses de la Europa
continental donde son pocos los emprendedorgs/oies que conocen la
existencia de la incubacién en general como ingnin de apoyo a su
idea/proyecto y no pocos de los ya informados es@ste sector mostrarian
todavia reticencias importantes a la hora de parsapoyarse en procesos de
incubacion.

Los foros y seminariosson también de utilidad en Espafa, y las
propias empresagaduadas de incubacion tecnolégica son fuente importante
de aporte de otros clientes. En algunas ocasiomestilizan concursosy
premios otorgados a emprendedores por el interés dedas igue presentan a
concurso, aunque este sistema a menudo hace gubsgiveamente la “estima”
del emprendedor hacia su proyecto “ganador” pauie éste suele a partir de



40

entonces formular exigencias a veces excesivas sof@aedades de incubacion.
Suele constituir un mecanismo oneroso de capta@droyectosDirectorios,
bases de datoda misma afiliacion &lubsy asociacionesonstituyen fuentes
adicionales de establecimiento de contactos easrentubadoras tecnoldgicas
y los emprendedores.

A menudo las incubadoras tecnolOgicas incorporasueaccionariado
socios cuyo principal mérito, por razén de sus nbge contactos o0
posicionamiento en el mercado, pueda ser precrganeéaporte de clientes.

Consecuentemente, en los paises dotados de linea@mpresarial
que reconoce el valor social de la incubacion dgocies, lospropios
emprendedoresson los principales iniciadores de contactos esnempresas
de incubacién. Todas estas empresas se apoygragimas webde Internet
para visualizar su oferta de incubacion y no rasaldificil a un emprendedor
llegar a calibrar aunque sea incipientemente eréstde esas ofertas a través
de unablsqueda en Internet

Algunas empresas, como es el casoQtacle, han desarrollado
comunidades on-line de caracter abierto para erdpdemes de e-business
ofreciéndoles acceso directo y gratuito a una &ielat informacion global y
herramientas para la creacion online de un plannelgocio y acceso a
organizaciones de inversores que evaluaran logplda negocic’.

Los primeros contactos con una incubadora de ar@gq@rovienen
generalmente de:
emprendedores independientes

empleados de instituciones financieras graduados de universidad

sociedades de capital riesgo
e inveres particulares

agencias oficiales de apoyo bancos y cajas de ahorro
a pymes
° Oracle Venture Network ofrece a los emprendedores los medios necesarios

para poder elegir la tecnologia que necesitan pamar éxito, desde asuntos legales, de
administracion, de publicidad, pasando por los gdande negocio y otros servicios de
incubacion. Incorpora en cada pais empresas ndefompe colaboran cofracle para
suministrar online ciertos servicios. En Esp@fiacle ha incorporado a este servicio empresas
como  Qarana, Factorias de Iniciativas Internet FI2 e-Netfinger, Gente-
Emprendedora, Integra, Credimaticay Barcelona Internet Strategies.



41
compaiias de “matchmaking” clubs de inversores

Existen en EE.UU. incluso “guias” para uso de embedores en busca

de una incubadora apropiada a sus necesidddedlo obstante, en Espafia el

® Se trata de guias o recordatorios de elemertbee $0s que el emprendedor debe informarse
y evaluar antes de comprometerse en un procesedeacion de negocios tecnolégicos:

¢Es la incubadora independiente o forma parte dgupo empresarial?
Niveles de coste de alquiler de espacios fisicosqyipos e instalaciones de
incubacion
Detallar los servicios ofertados
Estudiar los niveles ofertados de apoyo al “managdn¢ Qué nivel de implicacion
en el apoyo deseas?. ¢,Quién dirigira el proceso®:Alins?
¢ Existen condiciones ventajosas de costo por al@swmnsultores externos?
¢Hay disponibilidad de utilizacion de tutores daulracion?
Reglas internas de uso de instalaciones, equipspacios compartidos
Niveles de costo de otras infraestructuras inmaigls, equipos y servicios
Posibilidades de crecimiento en espacio de incdbaci
Condiciones de seguridad
Condiciones de modernizacién y adaptacion de equdpaéapida evolucién
¢,Cual es la experiencia pasada de la incubaddra@k'tecord”):

0 ¢cuanto tiempo llevan incubando?
¢cuantas compaiiias han graduado?
¢cual es el status actual de esas compafiias?
¢cuéntas compafiias han salido de la incubacidraiuar?
¢épueden proporcionar referencias?
éspuedes informarte por las compafias actualmente prteso de
incubacion?
Evaluar los contactos de la incubadora en los rdescéinancieros:

0 ¢puede ayudarte a levantar capital?

0 ¢qué experiencias de “primera ronda de financiacidan tenido las

empresas incubandas?
0 ¢algun incubando ha efectuado una oferta publicuseripcion o venta de
acciones (OPS/OPV)?

o0 ¢Participan financieros en su Consejo de Admirstn®
¢,Cudles son las condiciones y condicionantes dartecion de la incubacion?¢Son
rigidas o son flexibles?
¢, Cuanto tiempo, de promedio, han incubado las emapigraduadas hasta ahora?
Condiciones de remuneracién de servicios y % a®sode participacion accionarial
¢Es esencial para ti mantener siempre una maybsi@luda en el capital social?.
¢ Puedes vivir en minoria?. ¢Crees que debes almndodireccién en otras manos
mas expertas que tu?. ¢Has hablado de todo estla égocubadora? ¢ Crees que te
equivocaste al hablar de ello? ¢Crees que ellobhsrado “desnudarte”?. Si no te
inspiran confianza para hablar de todo esto, vds ma
¢ Te han ayudado a ver claro su proceso de desiwergSon correctos los pactos
que te proponen para efectuar una desinversioredaaa?
Debes tratar de materializar todos los acuerdasedontrato o un “Memorandun de
Entendimiento”. ¢ Ves que te otorgan flexibilidades?
¢,Confias en la gente que te asistira?. ¢Habra br@manicacion?. ¢Conoces el
curriculum-vitae de los directores?. ¢Son genteéxim profesional? ¢Crees que
tienen una escala de valores éticos? ¢Se hanréatizado en la incubadora? ¢

O O O0OO0Oo
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sector de la incubacion de negocios es todaviaregtiamente reducido, por
lo que no existe una conciencia entre la clase esapal, y en particular entre
los posibles emprendedores, del valor afiadido gadam aportar las
incubadoras tecnoldgicas.

Cribado de Solicitudes .-

Unas incubadoras de negocios se decantan secteni con vocacion
generalista(horizontal). Otras buscan integreerticalmente sus negocios
en un solo sector de actividad (Internet, diseiiwoga, telecomunicaciones,
biotecnologia, etc.), por lo que la pertenenciameidea o proyecto a un
sector concreto de actividad econdmica determimarda menudo el primer
criterio especifico de cribadtscreening”) de las propuestas efectuadas para
recibir acogida en las instalaciones de incubacion

Un criterio general de selecciéon y unanimemeaotapartido por las
incubadoras tecnoldgicas sefiana buena idea innovadora acompafada
de un buen equipo animador”. Cualquier metodologia de cribado que se
adopte en una incubadora debera analizar fundalmamte dos factores: por
un lado, la viabilidad técnica y de mercado detlpio/servicio a ofrecer; y
por otro, la capacidad del emprendedor para dekarel negocio. Como
llegar a efectuar estas dos evaluaciones --nmpiédologia retener para ello -
- tendra numerosas variantes.

El cribado de ideas y proyectos o empresas es la primeia daie
proporciona a la incubadora tecnoldgica la opodahide llevar a cabo una
evaluacion que, aunque de apariencia superfigigiga, escritica y
definitiva. Y lo es porque de ella va a depender exclusivanedmee un
proyecto sea rechazado o acogido a incubacion.

Actlan como consultores? ¢Actlan como si se traanana Camara de Comercio?
¢ Saben tomar riesgo? ¢Quieres compartir el futomoetlos?. ¢Sabréis ser buenos
socios compartiendo el mismo riesgo? ¢ Crees qaegdb mas importante?.

« Durante tu negociacién con la incubadora ¢han vitdoamente cuales son las
fortalezas y debilidades de tu proyecto?. ¢Esdaotegia? ¢Es el mercado?. ¢Es la
rapidez de acceso al mercado? ¢Te han explicadabsan actuar en los puntos
débiles?. Pregunta esto otra vez.

e Ahora que ves todo mas claro, ¢ estas seguro ghalmé otra incubadora que lo hara
mejor que ésta?

e ¢ Confirmas que ta solo no lo harias mejor?

e Si crees que tienes la capacidad empresarial payanigar tU solo una buena
financiacion, si consideras seriamente que erdsuen gestor y sabes motivar a la
gente a tu alrededor, si no quieres ceder una gartas acciones de tu empresa, si ho
te importa desarrollar mas lentamente tu proyeattonces puede ser mejor para ti
reclutar consultores y promocionar tu solo el pobye
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Un mal procedimiento o modelo y esquema de captaie proyectos,
falta de experiencia en evaluacion de proyectodehida lentitud o indebida
rapidez acompafiada de superficialidad en el anib@duna mala planificacion
interna de la incubadora, son factores criticos gu@/ocaran errores
fundamentales acogiendo proyectos sin futuro lbazendo otros que lo
tienen. Las grandes incubadoras tecnologicasaroggcanas, especialmente
las de vocacion especializada vertical, puedemilagribar una media de 40-
50 ideas/proyectos diariamente, lo que da unaddda importancia que puede
llegar a tener esta fase en una incubadora deciosgo

Los principales criterios daibado de solicitudes de incubacién
tecnoldgica utilizados son los siguientes:

criterios de especializacion:

. sector de actividad econdémica
. variante de tecnologia a aplicar
. disponibilidad de staff y experiencia previa

criterios de evaluacion de “management”

criterios de intensidad, complejidad y gastos deabacion
. duracién prevista de la incubacion
. servicios de incubacion requeridos:
0 aportados internamente
0 contratados externamente
. importe previsible de inversion:
0 gasto de incubacion
0 otra inversion

criterios de estadio de desarrollo de la idea/prtwye
. conceptual o de idea béasica germinal

. proyectado

. empresa constituida y en fase embrional orgaui&ati

. empresa con desarrollo de producto adquirido

. empresa con marketing iniciado

. empresa con facturacion incipiente

. empresa en fase avanzada de consolidacion empiesari

criterios de potencial de comercializacion:

. tamafo del mercado potencial

. nivel de precios de comercializacion

. existencia de barreras de entrada en mercados
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. potencial de crecimiento

. criterios tecnoldgicos. Evaluacion de la tecnolquivista para
determinar si el concepto es practicable/mejorable:
. elementos tecnolégicamente innovadores
. nueva tecnologia
. situacion de patentes y uso de propiedad intedectu

. criterios de financiacion y desinversion

. factibilidad de financiacion externa

. factibilidad de esquemas de desinversion
. criterios de rentabilidad

La forma de llevar a cabo ueaaluacion de cribadoces diferente
segun el emprendedor aporte previamente o no udiesobre su
idea/proyecto, o se trate de una empresa ya tiddstien un estadio mas o
menos avanzado de organizacion interna. En el pdas® es concebible la
existencia de estudios de diferente intensidaddebksbozosonceptuales de
la idea/proyecto hasta estudios en regltadibilidad que, posiblemente,
dispondran con mas probabilidad las empresas y&titddas societariamente.

Es poco probable que las incubadoras tecnolégispsmgan de
estudios completos dactibilidad, o de*due diligence” en los procesos de
cribado. Plantear esta exigencia eliminaria de antemaneerasisimos
emprendedores que esperan de la incubadora expan@ecisamente para
llevar a cabo las tareas ftemulacion del negocio, y elaboracién de uplan
de negociacon lo que ello requiere dadopcion deestrategias
empresariales y preparacion dproyecciones financierasy fuentes de
financiacion, organizacion interna, desarrollo dgproducto, penetracion
de mercados, acceso a fuentes externas de finan@acgetc Aungue se
considera en el sector de incubacion que el pradesobado es fundamental
y debe aplicarse de formestricta eindiscriminada, no por ello el cribado
debe realizarse en base a requerir la disponililigdaun estudio y plan de
negocio completo preparado de antemano por el em@der. Mas bien se
considera necesario utilizar un criterio de giarilbilidad a este respecto.

Se ha mencionado mas arriba&$gpecializacion sectoriatomo el
primer criterio determinante detibado de solicitudes. Debe afiadirse también
a este respecto que, tras la crisis del Nas@oeh la primavera del afio
2000, algunas incubadoras tecnoldgicas se f&nao a las grandes

! Ver nota 24, pag . 103



45

corporaciones tradicionalespara unir conjuntamente sus esfuerzos de
promocién de ideas y proyectos tecnoldgicos medintonstitucion de “joint
ventures”. Como resultado de ello, aparecera enaariterio decribado que
con toda seguridad otorgara prioridad de incubaaiddeas y proyectos
concebidos internamenteen los departamentos de 1+D de la corporacion
multinacional y segregados de e(gpin-offs”) para su desarrollo externo por
un ente especializazado

La incubadora tecnolégica aportara su “know howeén particular
celeridad de desarrollo, tendra acceso a evaluar proyedmsiidos” o
latentes (incluso patentes registradas y nzatiis) en las estanterias de
laboratorios y departamentos [+D de la corporg@borrara tiempo y dinero
eliminando la necesidad de cribar cientos de ptogesl afio aportados por
pequefios emprendedores, obtendra economias da iestddando proyectos
de mayor dimension y se habra asociado a un sonidisponibilidad de
recursos de capital. La incubadora habra sin erol@eglidoindependencia
y sera un instrumento cautivo de la multinacional.corporacion encontrara
en su socio incubadareleridad en los procesos de gestacion de negocios,
valorizacion en el mercado de los resultados de sus investigesi
tecnolégicas y disponibilidad d@mow how , destreza y experiencian el
tratamiento de pequefios y medianos proyectos &assuemprana de
desarrollo. Se trata en definitiva de aplicar elagpto deoutsourcing a la
promocién empresarial, en vez de aplicar el comceetin-house
incubators” evitando desarrolar la incubadora tecnoldgicamatmente dentro
de la corporacion.

Situaciones de Competencia.-

Las incubadoras tecnologicas ven nueva compet@mcsu campo de
actuaciéon. Por una lado, lssciedad de capital riesgoparecen haber optado
por desarrollar sus propios entes de incubaciG@yamdo menos tienden con
sus participaciones accionariales a dominar cada venas numerosas
incubadoras en busca de capital, especialmentdatrassis de los mercados
bursatiles tecnolégicos de la primavera del 2000.

Del mismo modo, granderporaciones tecnoldgicasian optado
cada vez mas por participar activamente en el d#kade nuevas ideas y
proyectos a través de sus propios mecanismos aebpados y cautivos de
incubacioén, con lo que consiguen varios objetivosikaneamente:

. captacion de nuevas ideas tecnoldgicas
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« mayor agresividad en una politica de rentabilizar propia
investigacion mediante le segregacion de ideastiyigedes (“spin
Oﬁ”)

. ampliacion de socios tecnolégicos y nuevos estdgadientes.

» posibilidad de invertir en ideas y proyectos erefascipiente de
desarrollo.

.También numerosas instituciones financieras, eticpkar bancos de
inversion disponen de sociedades de capital riesgo, perovietin también la
conveniencia de ampliar su grupo de empresas coredion de incubadoras
de negocios. Por ejemplo JP Morgan reconoce almerite que al recibir una
idea de negocio de Internet, puede ahora dirifpida hacia leactividad de
incubacion (si se trata de ideas en fase incipiente), biemaHa corriente de
capital riesgo(si se trata de proyectos en fase mas avanzadadasarrollo),
o bien puede tratarla en su corriente que denowatalitica, es decir que
convendra aplicar internamente si la idea tiengakncial de innovar y
mejorar la propia institucién bancaria o cuando osela comercializacion de
sus servicios financieros.

Las empresas deonsultoria empresarialconstituyen cada vez mas una
situacion de competencia para las incubadorasltagicas. Muchas de ellas
han sido inicialmente constituidas al amparo, o acditieles de firmas de
auditoria contable. La clara presuncion de unlmafde intereses ha hecho
que estas empresas de consultoria hayan ido ganaogoesivamente en
independencia, pero su poder de captacion de iedientes puede todavia
provenir de su anterior origen. Muchas de estasuttwrias buscan ahora
efectuar inversiones en empresas tecnolégicas ea facipiente de su
desarrollo, por lo que en ocasiones han optado cpostituir sus propias
incubadoras tecnoldgicas. En otros casos han digcado su inversion
tomando participaciones accionariales en variasbadoras tecnoldgicas.

En la actualidad, numerosas incubadoras de neg@do$fian visto
obligadas atransformarse también enempresas de consultoriasegin se
explica en otra seccion de este estudio (ver d€éraias Actuales” pag. 103).
Muchas de estas nuevas empresas de consultorfa,cboicedoras de los
procesos internos de incubacion, han abandonadoolgida de clientes en sus
espacios fisicos de incubacion, pero no han readacal objetivo de tomar
participaciones accionariales en empresas en faggente de desarrollo por
las plus-valias que pueden generarse en la desidner Pero contindan
llevando a cabo ciertos trabajos de promocion esapia “a distancia”,
naturalmente con una menor implicacion o dedicacgapecto a la situacion
anterior. La actividad de estas empresas de consjlt reconvertidas de la
incubacién de negocios, y la llevada a cabo patasesociedades de capital
riesgo con fuerte dedicacion de apoyo al “managéhensus empresas
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participadas, crean un&ona gris” de invasion parcial del tradicional campo
de actuacion de las incubadoras de negocios.

Infraestructuras y Servicios de Incubacion.-

Factores Determinantes.-

Las categorias de infraestructuras y serviciogades por cada una de
las empresas decubacion tecnolégicavarian naturalmente en funcion de
numerosos factores:

* vocacion de incubadora generalista (enfoque ha@tono
de orientacion y especializacion sectorial ( enéogertical)

» tamano de la empresa incubadora

 tamafno y estadio de desarrollo de la empresa yegi@
acogido a incubacién

e grado de intensidad de implicacion en el procesohador

* duracion del periodo previsto de incubacion

» esfuerzo del trabajo de gestacion a realizar

* volumen de la inversion a realizar

* nivel de preparacion y experiencia de gestion esapia
por parte del emprendedor acogido a incubacion.

Los servicios que normalmente se ofertan puedasificlarse en
tangibles e intangibles segun precisen o no de infraestructuras fisicas
inmobiliarias y equipamientos para llevar a cadmthreas de incubacion. A
su vez, algunas incubadoras ofertaran unicanssrigcios basicosmientras
qgue otras afadiran al “menu” otresrvicios especificomdaptados en cada
caso a las necesidades de la empresa acogidakadn@n. En unos casos, la
incubadora estard dotada de las infraestructurassopal y experiencia
necesarios para prestar determinados serviciotadés(servicios internos)
mientras que en otros casos la incubadora habnataatip una estructura y
organizacion internas preveyendo proporcionar asedervicios a traves de
consultorias especializadaservicios externos).La conjuncion de estos tres
grupos de clasificacion nos indica claramente Iglicacion o grado de
involucracion de las empresas de incubacién tegmmadon sus proyectos:
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* maxima implicacion “full service incubation”):
tangibles e intangibles
basicos y especificos
servicios internos

* minima implicacion:

servicios intangibles
servicios basicos
servicios externos

Entre estoslos extremosse encuentra una gran variedad de actitudes
de implicacién o involucracién en los trabajos éstgcion de ideas/proyectos
y empresas en los procesos de incubacion tecnalogios servicios son
ofrecidos porlas incubadoras tecnologicascon una cierta flexibilidad
contractual en lo que se refiere al periodo prewvi incubacion en que se
utilizardn por la empresa cliente, otorgandoseésta una cierta flexibilidad
para revocarlos si las condiciones asi lo acoresgjar

Pueden agruparse en las siguientes categorias:

Servicios Tangibles.-

En general, la oferta de servicios que precisan soporte de
infraestructra fisica inmobiliaria e instalaciongsequipos, determina la
capacidad de incubacion tecnoldgica de la emprégamalmente las
infraestructuras fisicas de incubacion estan cadasb con flexibilidad de
utilizaciéon y modularidad para cambiar configurags de espacio y poder
llevar a cabo expansiones. Se pretende con ellolvegsalgunos de los
problemas -- por lo demas, comunes en la gldedade las empresas --
como paliar la rigidez de las soluciones inmohgigry poder reconfigurar
espacios. Pueden distinguirse en los serviciaglibes:

e espacio fisico de incubacién
o oficinas y otros espacios invidualizados
= espacio inmobiliario
= equipos de oficina
0 espacios compartidos:
= sala de reuniones
= sala de conferencias
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= almaceén

instalaciones y  equipamientos  (individuales y/o
compartidos). Pocas empresas de incubacién tedoalog
podran disponer de equipos e instalaciones espzecak,
sino mas bien solamente los basicos para una ioiduba
tecnoldgica generalista:

= equipos de videoconferencia

= |aboratorios

= ‘“stands” mOaviles para participaciones en ferias y

congresos

= bancos de prueba y pilotos

= equipos de carga, descarga y elevacion en almacén

= equipos de investigacion (incubacion especializada)

= computadoras y apoyo técnico

= conexiones Internet y telecomunicaciones

= biblioteca y directorios de software

= plataformas de desarrollo de webs

* instalaciones para montajes y ensamblajes.

En lo que se refiere a disponibilidad de equispseeializados,
la empresa incubadora pondra normalmente a disposic
acuerdos preestablecidos de compra/alquiler/leadmgestos
equipos con proveedores externos.

Servicios No Tangibles

servicios directos de administracion La provision de
estos servicios por parte del staff de la incubador
tecnolégica persigue liberar de esta responsabdilid al
menos en el inicio de la incubacién -- al empreodecon
objeto de que éste pueda concentrarse en las tadsa®s
dedesarrollo del negocio. La utilizacion de estos servicios
varia naturalmente en funcion del estadio de da&aren
gue se encuentra el proyecto/empresa acogido baoidn.

El grado de implicacion de la incubadora tecnolaégic
determinara si todos estos servicios de adminiétregeran
proporcionados internamente por el staff de labadoera o
seran suministrados desde empresas del exteribasn a
acuerdos de “globalizacion” para varias empresas,
negociados a menor costo por la empresa incubatosa.
servicios de administracion que se citan a coatitun
sefialados con un asterisco (*) suelen ser propwdms
unicamente durante las primeras semanas/mesesritad
de incubacion. En fases mas adelantadas de laacicu
estas tareas suelen ser contratadas con gestosasvigos
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gue suscriben acuerdos globales con la incubadimrqué
resulta a menor costo). A veces, dependiendo démen

de los programas de servicios compartidos queehabi
contratado la incubadora para varias de sus engresa
acogidas, estas gestoras pueden llegar a estagedentro

0, Si no es posible, cerca de la incubadora.

recepcion, mensajeria, distribucion y envio deexorr
mecanografia y secretariado

limpieza y otros servicios generales

compra y suministros de material de oficina

biblioteca o acuerdos con bibliotecas

contabilidad general (*)

gestion de néminas y pagos al personal y S.S. (*)
declaraciones periédicas de IVA, retenciones IRR6s
conceptos fiscales y preparaciéon de documentagion
declaraciones requeridas por las administraciones
publicas.(*)

O O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0o

apoyo a la direccién.Los emprendedores que inician su
aventura empresarial en base a un concepto propio
tecnolégico, se ven inmediatamente sumergidos en un
ambiente empresarial que normalmente desconocended
dificilmente sabrian materializar su idea/proyecian
pronto como el proyecto empieza a tomar cuerpoay |
empresa es ya algo mas que una persona, surgescema
seleccion y reclutamiento de ejecutivos, técnicagajf en
general, estructura y organizacion interna queuiezen
atencion total. Hasta que la empresa crezca y @cana
talla suficiente para justificar dotarse de unaruesira
organizativa, el emprendedor se vera desbordaldetnas
diarios que le impediran dedicarse a su tarea ipahc
planificacién estratégica y desarrollo de su nemdei staff

de la incubadora dard soporte al emprendedor emtcasu
variados como:

o seleccion y reclutamiento de ejecutivos
0 “management training” a través de diversos esqgem
como mesas redondas, cursosy seminarios tersatico
= empresarial en general y de negocios
tecnoldgicos en particular,
= experiencias Yy escollos en diversas fases de
incubacion
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0 seleccién y reclutamientos temporales, y cesiores d
personal propio.
0 apoyo a la gestion de direccion. Es indiscutibleimerh

servicio que diferenciara la calidad de una incobag
el que sera mas apreciado por las empresas acagidas
incubacion. Es en este capitulo donde la incubadora
aportara un verdadero “valor afiadido” a la empessa
formacion. Todos los aspectos relativos a estrategi
empresarial son criticos. Transformar una idea
tecnologica en una empresa viable en el mercado
requiere el desarrollo de planes especificos
operacionales y de financiacion. La elaboraciémestes
planes permitira al emprendedor, guiado por la
incubadora, repensar y evaluar criticamente todwmdg
uno de los aspectos del negocio, lo que debe inclui
estructura organizativa, recursos de financiacena jas
diversas fases o estadios de desarrollo de la smpre
disefio de productos, estrategias de penetracion en
mercados, desarrollo de la direccion y equipos de
gestion, ventas y margen de beneficio:

= definicidn de estrategia empresarial

= formulacién de plan de negocio

= planificacion del desarrollo

= Qrganizacion y estructuracion interna

= desarrollo del negocio

= servicios tutoriales y de consejo

= reclutamiento de consultores

= seguimiento y control

servicios juridicos y legales. Cualquier promocion de
negocios va a necesitar el concursos de abogadasspa
desarrollo institucional. Un emprendedor no podrfiagjar

los gastos de bufetes de abogados y es poco peotpad
sepa hacer uso de sus servicios en el momentauopoon

un cierto sentido de la anticipacion. El staffalewcubadora
tecnoldgica debera intermediar llevando a caberaos de
colaboracién con bufetes de abogados a precios
comunitarios convenidos. A menudo estos bufetes
consentiran la aplicacion de tarifas y dedicaciépeeiales

ya que veran la posibilidad de crear situaciones de
fidelizacion a largo plazo entre las empresas idesga
incubacion.

Destaca en las incubadoras tecnoldgicas las debcag
complejas tareas relativas a patentes y condiciales
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utilizacion o cesion del uso de tecnologias. Comgea
estas tareas, no solamente llevar a cabo registeos
proteccion de propiedad intelectual, sino tambien |
exploracion y busqueda de registros y patentes de
tecnologias alternativas y de la competencia, dget@ de
proteger los adelantos tecnoldgicos obtenidos deirata
incubacion.

0 preparacion, constitucion y  tramitaciones

administrativas,

redaccion de “acuerdos de incubacion”,

acuerdos de licenciasy usos de patentes,

proteccion de propiedad intelectual (patentes psjpi

acuerdos de colaboracién con universidades, itwsity

empresas de consultoria,

acuerdos de tratamiento confidencial de informgcién

asesoria laboral,

asesoria fiscal,

gestoria y tramitaciones administrativas,

contratos de suministro con proveedores y de

distribucion y ventas de productos y servicios,

cumplimiento de requisitos de salida a bolsas tlees,

o cumplimiento de numerosas ordenanzas y otrasasorm
regulatorias (seguridad, salud, medioambientahejoa
de materiales, etc.)

© O 0O

o O O0OO0Oo

(@)

soporte técnico y desarrollo de productos

Solamente las incubadoras altamente especializadas
verticalmente en un sector tecnolégicos determirpacimen
conseguir economias de escala al dotarse de c®stosa
instalaciones tecnologicas de incubacion. Normalendas
instalaciones y equipos necesarios suelen enceatfaera

del umbral de rentabilidad. Por ello, la mayor @ate las
incubadoras tecnoldgicas tienden a proporciondajos de
“identificacion e intermediacion de conocimientos
tecnoldgicos”. En EE.UU. existe el concepto de
“technology ferreting” que identifica la tarea ohelagar o
“rastrear y husmear” en diversas fuentes de informacion y
registros con objeto de encontrar trabajos de tigagson y
tecnologias (quizé en estadios incipientes; quizampletos
todavia) que pueda dotarselos de valor potencialeoaal

no reconocido todavia en el mercado. La labor de la
incubadora seria la dscanear’ el horizonte tecnolégico,
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sea para encontrar ideas tecnologicas con valenpial de
mercado no previamente identificado; sea para coanpaa
tecnologia aportada por una empresa acogida adoicub

con los registros externos existentes en el sector

Mas alla de esta tarea, las incubadoras tendeeftantrar

en los acuerdos estables suscritos con empresas de
consultoria externas, parques cientificos , usidades, o
institutos tecnoldgicos gubernamentales o privadeks,
soporte tecnolégico que precisa la empresa clielnds.
principales tareas de la incubadora son:

0 soporte técnico:

= transferencia de tecnologias y know-how

= evaluacion de tecnologias (identificacion de
riesgos tecnologicos)

= preparacion de planes de I+D

= acceso a servicios externos especializados y
equipamientos  externos  de bibliotecas,
laboratorios, registros de patentes, bases de,datos
instalaciones técnicas, universidades y centros
cientificos .

» reclutamiento y colaboracion temporal de
estudiantes universitarios como ayudantes

= acceso a subvenciones gubernamentales para
|&D+I

= disefio, desarrollo, prueba y test de producto

o disefio y desarrollo de prototipos y productos:

= inventario técnico de standards, certificaciones y
homologaciones

= salay equipos de disefio y contratacion externa de
servicios de apoyo al disefio

= contratacidon de servicios externos de montaje,
ensamblaje y manufactura

= desarrollo de prototipos, y evaluaciopn en pilotos
y bancos de pruebas

= gestion de certificacion y homologacion

Destacan en las tendencias actuales de soportedecn

o acercamiento de la incubadora tecnolégica a ntase
tecnolégicas” de vanguardia donde puedan brotavasue
tecnologias. Asi, incluso algunas incubadoras eagphan
abierto oficina de representacion cerca del cantiguMIT
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en Boston. En otros casos, han destacado de forma
permanente un miembro del staff de la incubadorairen
departamento de investigacion universitario.

0 meétodos agresivos de captacion de nuevas tecnsldtgdo
denominado anteriormente como “technology fergdtin
En muchos casos los investigadores de institutos
tecnologicos y cientificos académicos, piensan potdas
posibilidades de comercializacion de sus invesiyes.
Los programas de “rastreo y husmeo” de nuevas <lave
tecnoldgicas tratan de desarrollar incentivos adacir a
€s0s agentes investigadores a intercomunicar con la
incubadora para evaluar aspectos de implicaciomecdal
de sus investigaciones.

* relaciones publicas y relacion con medios de
comunicaciéon

* servicios financieros y acceso a capitalizacion

0 preparacion de estudios de factibilidad, analisis
financiero y valoraciéon (“due diligence”)

0 organizacion de foros de presentacion a y atracden
inversores (“venture forum”)

o0 aporte inicial por la propia incubadora de “fin@egon
germinal” (“seed funding”) o alternativamente ayuda
como “broker” en la busqueda de *“financiacion —
puente” durante la primera fase de incubacién en un
estadio incipiente de desarrollo de la idea/prayect

0 organizacion de “primera ronda externa de finan@réc

0 organizacion de esquemas Yy preparacion de pr@gsuest
ulteriores de financiacioén y/o venta

= venta de participacion accionarial a inversores
particulares

= venta de participaciones accionariales a
sociedades y fondos de capital riesgo

= oferta publica de suscripcion o venta de acciones
(OPS / OPV)

= otras salidas

» estudios e investigaciones de mercadoSe trata en
realidad de un servicio mas dapoyo a la direccion” que
por su peculiaridad e importancia se consigna eparado.
Definir y acotar los mercados, evaluar la opodadio el
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momento en que un mercado ha madurado para demanda
un producto / servicio evitando “llegar tarde” otigiparse
demasiado”, son solo algunas de las tareas esenaake
deberan ser acometidas durante la incubacion. Extas,
juntamente con los retos tecnoldgicos de las igeagctos
incipientes, constituyen la médula central de iodabacién
tecnoldgica. Es probable que la incubadora tecmmadgjrva
unicamente de intermediario para contratar exteemden
estos estudios de mercado con consultores espadiad.
Suelen sin embargo disponer internamente de ciertas
herramientas, normalmente resultado de incubaciones
anteriores:

bases de datos de mercados

bases de datos de productos/servicios de la congte
resultados de investigaciones anteriores

estudios de evaluacion de competidores

o O OO

Esta experiencia de los ejecutivos de la incubadora
tecnoldgica suele ser un activo de maxima impoidagc la
incubacion tecnolégica y a menudo constituye elrtapo
principal y mejor apreciado por las empresas aesgia
incubacion. También es verdad que en sectores como
Internet en donde el elemento de innovacién es lirapte,

los estudios de mercado suelen tener menor sigaoifin.

servicios de marketing. El desarrollo de estrategias y
materiales para apoyar la entrada, consolidacion vy
crecimiento en los mercados de los productosryicses

gue resultan de las incubaciones, son trabagxedes en
cualquier promocién empresarial. Normalmente los
emprendedores no son especialistas en estas tatgagje
debe reconocerse que un porcentaje importante ds |
emprendendores, especialmente en la Nueva Economia,
proceden del sector de “publicidad y marketingstas
tareas seran probablemente contratadas con asesores
consultores externos utilizando acuerdos-marco gpaelns

de antemano -- y a precio mas ventajoso -- genipresa
incubadora:

analisis y planificacion de estrategias
creacion de identidad

creacion de marca

desarrollo de pagina “web”.

o O OO
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0 preparacion de materiales y panfletos de promogion
otros instrumentos de marketing: "road shows” aely
exposiciones

o planificacion y ejecucion de campafas

0 acuerdos de comercializacion con otras empresas

0 preparacion de canales nacionales e internacorme
distribucion

actividades de interaccion

0 reuniones periddicas de empresas acogidas a inénbac

para fomentar la interrelacion entre empresas

para informar a los participantes sobre programas
de incubacion y novedades sectoriales
presentacion de nuevos participantes

difusion de experiencias de empresas a punto de
graduacion de la incubadora

0 organizacion de mesas redondas, foros y semineoios
agentes externos:

emprendedores / antiguos graduados de
incubacion

emprendedores / inversores

incubadoras de otras areas geograficas
emprendedores / empresas externas consolidadas
gestores de esquemas de apoyo empresarial
gubernamental / universitario / fundaciones
financieros / brokers /dealers de mercados
bursétiles

0 otras actividades de “networking”

seguimiento e interaccion tras graduacién.Tiene por
objeto inicialmente identificar y anticiparse a j[@®blemas
gue surgiran tras la graduacion o salida de labadara
tecnoldgica:

o planificacion del proceso de salida de la incubador

identificacion de pasos y fases
acceso a consultores inmobiliarios
costo de implantacion exterior y financiacion

0 seguimiento, evaluacién de resultados de incubaeion
interaccién posterior con la incubadora.
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e seguridad y vigilancia.- Son servicios cada vez mas
demandados en los procesos de incubacion:

0 seguridad de instalaciones y control de acceso en
horarios extensivos.

o disponibilidad de “camara fuerte” para alojar
documentacion y software tecnologicos

Pueden anotarse las siguientes tendencias actuatmen

* los servicios de secretariado son cada vez menoardados por
razon de la asuncion de estas tareas por partedie empleado,
especialmente mecanografia no especializada.

» acceso al edificio las 24 horas es cada dia maamtado.

* lineas rapidas de acceso a Internet es considenaékpensable
(lineas ISDN, fibra optica,)

» vigilancia y seguridad tiene cada vez mas demanda

* servicios de cafeteria/restauracion en/o/cerca atbficio son
indispensables

Promotores, Objetivos y Organizacion-

Fines Empresariales.-

En la creacion de una sociedad de incubacion tégwal, cada
promotor debe sefalar en primer lugar los critenués importantes que
determinan su decision daear o no crear una sociedad de incubacion
tecnologica. En particular, debe apreciar si laacion de este tipo de
incubadora contribuira a cumplimentar sus propiggtivos estatutarios o si
existen otros mecanismos de promocion de negocié@s apropiados para
llevar a buen fin sus objetivos societarios.

Debe luego plantearse con la maxima precisiorbfmdbsobjetivos y
metas que debera marcarse lmcubadora tecnoldgica que pretende
establecer. En particular, debe definir Yacacion o especializaciono
decidirse en cambio por una actividad generaliSta.la siguiente fase de
reflexion, evaluara los 6 0 7 principales eletosmle “fuerza” y “debilidad”
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del proyecto de constituciéon de una incubadoradlégica con la vocacion o
especializacién que se haya previsto:

* volumen de operaciones / tamafio y recursos déatiapcion

* oportunidad de mercado en el tiempo,

* management y localizacion geogréfica,

e grado de implicacion o involucracion de la incubaden la
provision de servicios e infraestructuras de incidra

e apoyos externos a la actividad de incubacion.

* rentabilidad

Delimitacion y Perfil.-

Del citado andlisis para identificar posibles “fi@gas, riesgos y puntos
vulnerables” asi como “méritos, fortalezas y apoyaanclajes” del proyecto
de incubadora, deber4 detallarse y definirsaelanitacion y perfil de la
incubadora tecnologica. A modo de recordatorio,dascipales variables a
considerar:

e tamano
* ambito: regional/nacional/paneuropeo/internacional
* localizacion:
o urbana/suburbana
o local independiente/integrada en ubicacion fisamagartida:
= de centros inmobiliarios de negocios
= de parques tecnoldgicos/cientificos
o oficina Unica/oficinas varias regionales con cooadion central
» objetivos de mercado
= generalista tecnol6égico/especializacion:
* Internet
0 negocio electronico: B2B / B2C
o relaciénentre consumidores C2C
o relacidn con administracion: B2A / C2A
o relacién con empleados: B2E
0 servicios alared
* telecomunicaciones
» tecnologias de la informacion
» biotecnologia
« moday disefo
» otros sectores
= cribado y seleccion de proyectos:
e volumen y tamafio
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» estadio de desarrollo:
o idea incipiente sin plan de negocio
0 proyecto con plan de negocio
0 empresa constituida con plan de negocio
y capital desembolsado
0 empresa con producto disefiado
o empresa con estudio de mercado
realizado
0 empresa en fases ulteriores de desarrollo
* independencia de accionariado:
* independiente
= parte de un grupo empresarial
= joint venture:
* nacional/internacional
e inversores:
0 inversores particulares
corporaciones
entidades financieras
sociedades de capital riesgo
otras sociedades de incubacion

O O O O

Planificacion de la Implementacion.-

Fijado el perfil, la ejecucion del proyecto deawién de la incubadora
tecnoldgica pasa por las siguientes fases:

* Fijacion de hipoétesis y supuestos del plan de rnegoc
o Fisico:
= elaboracion del “men0” de servicios e infraestices
ofertados internamente.
= Adecuacion de espacios fisicos de incubacién,
instalaciones y equipos a los objetivos de incidimac
o Financiero:
= accionariado: inicial / evolucion
= capitalizacion: inicial / desarrollo
» ratios de solvencia / liquidez / rentabilidad /rada /
intervencion.

o Operativo:
= volumen de negocio
= niveles de tarifas
= niveles de participacion accionarial en empresas
acogidas
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= supuestos de inversion / desinversion

Fases:

0]

0]
0]

0]
0]
0]

previa : reflexion, andlisis , fijacion de hipéts, elaboracion
plan de negocio y exposicion a niveles decisorios
decisoria: crear / no crear
preparacion:

= seleccion de agente movilizador del proyecto

= creacion institucional
definicion y aprobacién de procedimientos internos
integracion de equipo

= planificacion, y ejecucion
inicio de actividades
consolidacion
desarrollo y expansion

Gestion y direccion (management):

0]

(0]
0]
(0]

equipo

mecanismos de motivacion y remuneracion participati
niveles de integracion en empresas acogidas aacrb
conflictos de interés

Obtencion de “masa critica”:

0]

0]

sistemas de intensificacion de relaciones y coldddn entre
empresas acogidas.

sistemas para proporcionar a las empresas recursos
tecnoldgicos compartidos

determinacion de acuerdos con consultorias extepasa
utilizacion conjunta de sus servcios

inventario de otros mecanismos de desarrollo dergigs e
interaccién entre empresas acogidas.

Estrategias de marketing

0]

O O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0o

elaboraciéon de plan movil de marketing (timingvémos de
flexibilizacion / intensidad)

doble enfoque: dar conocimiento / atraer
publicidad y relaciones publicas

CoNncursos y premios

congresos, seminarios y conferencias
actividades en medios de comunicacién
actividades en medios universitarios

actividades en parques tecnoldgicos y cientificos
subvenciones , mecenazgos y apadrinamientos
publicaciones
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o utilizaciéon de Internet

Organizacion Interna.-

La organizacion interna de cualquier incubadocadigica refleja una
constatacion basica. Ninguna incubadora puede pigp@ar internamente
todos los servicios e infraestructuras, instalagsonequipos que se precisan en
el proceso de incubacién. Todas ellas se verantaas, bien por la
disponibilidad de recursos financieros, de persalekxperiencia y know-how
0 por razones de logistica empresarial. Por estzsnes, las incubadoras
tecnolégicas se han visto empujadas a imaginar ui@sninnovadoras de
colaboraciéon con otras empresas o0 institutos détriex con que poder
satisfacer todas las necesidades de la incubati@mrganizacion y estructura
interna que adopte cada incubadora estara reflejpretisamente la forma e
intensidad con que ella haya llevado a cabo estosr@os de colaboracion
internos. De ello puede surgir una gran variedadsti@icturas organizativas en
la incubacion tecnoldgica.

Existe sin embargo cierta unanimidad en adoptar dmgiientes
departamentos o areas organizativas principales:

» direccion general

e lideres de campo

» administracion interna y personal

e evaluacién de necesidades y planificacion de resurs

» soporte administrativo

» soporte tecnologico y desarrollo de productos

* mercados y competencia

e contratacion y asuntos juridicos

» cartera de participaciones, desinversiones y resuis financiacion

» control y seguimiento

En las incubadoras tecnoldgicas del sector Internetmenos del 50%
del personal son técnicos, unos con grado untaeisi muchos de ellos sin
él, ocupados en creamplataformas base que servirdn después para cualquier
nueva empresa acogida a la incubacion.

Normalmente la incubadora tecnolégica suele mantena plantilla de
personal superior a la de cualquiera de las empeesayidas a incubacion.

En el escalén inmediatamente inferior a la di@tgjeneral se sitla
uno o mas bien varidsderes de incubacién, cada uno de los cuales tiene
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asignada la supervision inmediata en la ejecuc@nod objetivos e hitos
marcados para cada proceso de incubacion.

Fases y Duraciéon de la Incubacion.-

Fases del Proceso de Incubacion.-

Pueden diferenciarse varias fases por las quenatorente atraviesa un

proceso de incubacion tecnoldgica, una vez comells tarea decribado de
solicitudes de clientes y aceptado un proyectaabacion:

seleccion de propuestasgle incubacion. Constituye el primer
trabajo de la incubadora. Esta fase ha sido objetoestudio
anteriormente (ver pg. --). A partir de aqui sdinljgien tres fases
fundamentales:

formulacién del negocio.Se trata de un periodo inicial que en
ningun caso deberia tomar mas de 15-30 dias y@rmakla gerencia
de la incubadora tecnolégica trabajara en equipm
emprendedor, fundamentalmente para clarificarjay fa idea de
negocio y acordar la estrategia basica de incubacion. Aeinqu
realmente se trata de un intemmyiodo de reflexion que parece ir
en contra de los requisitos deeleridad que imperan en la
incubacion tecnolégica (especialmente Internet), ues trabajo
esencial y por tanto necesario, con objeto de bieimir una
promocién y no dar pasos en falso que acarreananpérdida de
tiempo al tener que corregirse o recomenzar. Ea f&ste no es
inusual llegar a cambiar radicalmente etfoque inicial del
negocio, sea por las dificultades que podian pseven el proceso
de incubacién o mas normalmente porque al llevarsabo la citada
reflexion, aparecen ideas o proyectos alternativos o vasadel
inicial con mayor atractivo de negocio.

En este breve y determinante periodo se sueleagaepo que
podriamos denominar “listado de supervivencia”, un inventario
deobijetivos a conseguir a corto plazo en el procesimcubacion.

desarrollo del producto. En esta fase se trabaja para cumplimentar
los objetivos del “listado de supervivencia” y esacedo debera
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disefiarse y desarrollarse el producto, asi comiboeda un plan
inicial de marketing.

* pruebas de mercadoSeran varias:

o0 apreciacion del concepto, la técnica y el prodectel mercado.

0 niveles de participacion en el mercado: volumerdelmanda,
nivel de precios y reaccion previsible de la cetapcia. .

0 acceso a financiacion en los mercados privadopgiticos de
capital.

o salida de la incubadora, consolidacion y expansedn el
mercado.

Duracioén de la Incubacion.-

Como criterio general la incubacion tecnologicalebe extendese mas
alld del periodo minimo necesario para que la esappmieda adquirir una
estructura y base empresarial suficiente para rati su desarrollo
independientementeen el exterior de la incubadora. No obstante, gsti®do
se ve a veces recortado por la aparicion de untagievada deadquisicion
de la empresa Este tipo de ofertas se analizan en la secc{on)) ff pueden
dar lugar en ocasiones a que la empresa salgaatelso de incubacion ya que
el nuevo propietario puede tener una opinion destinsobre la realidad
empresarial o estadio en que se encuentra la emyre®bre sus perspectivas
de futuro inmediato, o simplemente porque desaslaar la promocion a
otra incubadora tecnoldgica.

En cualquier caso, debe reconocerse que la apan@ una oferta de
adquisiciébn de acciones de una empresa acogidacubdoién suele ser
normalmente sefial inequivoca de que el procesoaldacion ha terminado
con éxito. Del mismo modo, si Idsancos de inversion, underwrittersy
otros agentes de colocacion de acciones en losagdw@ublicos de las bolsas
de valores, estiman que la empresa acogida tendrd &egurado en la
formulacién de unaferta publica de suscripcion o venta de accione®PS /
OPV), deberd también reconocerse que el periodo de icdmbadebe
terminar.

La duracion normal del periodo de incubacion etakbe y depende
fundamentalmente de:

» las caracteristicas propias de cada idea/proyeetopresa acogida
a incubacion,.
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* la eficiencia mostrada por el emprendedor y la bhadora
tecnoldgica durante el proceso de incubacion,

» las caracteristicas tecnolégicas del sector en dpsarrolla su
actividad la empresa acogida a incubacion,

* la situacion de demanda de los mercados privadoxijpalmente
sociedades de capital riesgo) y publicos de dapita
(principalmente la buena o mala recepcion de nu®RS / OPVs
en los nuevos mercados o bolsas de valores te¢oo$dg

Un periodo normal de incubacion puede situarse eafi@. Sin
embargo una idea/proyecto en el sector de Int@unede ser incubado por una
incubadora tecnoldgica en un periodo record de Sesje aunque sera mas
normal encontrar en este sector situaciones deidarde entre 12 y 20 meses.
Mientras que en el sector de la biotecnologia nedpusorprender un ciclo
mayor, incluso superior a 10 afios. Dada la necgsldaotacion de su cartera
de inversion, es poco probable que una incubatimaologica acepte a
incubacidn proyectos que se prevee necesitaraegosae mas de 4-5 afos.

Mecanismos de Inversion y Desinversion.-

Instrumentos Participativos.-

Los instrumentos de tomas de participacion acciahan las empresas
acogidas a incubacion no se diferencian de lossqugractican normalmente
en los mercados privados de capital y en particdéatos utilizados en las
operaciones llevadas a cabo por las sociedadespitalaiesgo. Son éstos:

» Suscripciébn de nuevas acciones, ordinarias o pmaties, por
ampliacion de capital,

» Canje de acciones,

* Opciones sobre acciones,

* Obligaciones convertibles,

* Préstamo convertible,

* Bonos semiconvertibles y otras situaciones “mezdnin

e Créditos participativos

La suscripcion de nuevaacciones ordinarias es la practica mas
corriente, representando una excepcion poco usualbwera de los otros
instrumentos citados. En algunas ocasiones lasbadmras tecnologicas
adquiererfopciones sobre accionespor importes equivalentes a los servicios
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facturados y cobrados a las empresas acogidasubaition. Por otra parte,
cuando otorgan una “financiacion puente”, por ejempara financiar los
gastos de un corto periodo de tiempo (fase finadladeleracion”) hasta la
consecucion de una financiacion externa (rondadirgmciacion o salida
Bolsa), aquella puede instrumentarse en formigstamo convertible”. En
algunos casos pueden utilizarse formulas de fiaamm aportada por la
sociedad incubadora en forma deréditos participativos” o formulas
hibridas*‘mezanine”, lo cual se llevara a cabo unicamente por unéstéscal
de la empresa acogida a incubacién que considerarétereses acordados
como gasto deducible. La practica de ‘labligaciones convertibles” se
encuentra en franca decadencia.

Situaciones de Desinversion.-

La desinversidonconstituye uno de los aspectos mas importantessde |
procesos de incubacién tecnolégica ya que, siemdonha de participaciones
accionariales en las empresas incubadas un dlemestancial en el concepto
de laincubacion de negocios,la venta -- en un momento oportuno -- de
estas participaciones rotara la cartera de invergi@segurara con ello los
medios financieros necesarios para proseguir ieidgat de incubacion.

Deben diferenciarse dos situaciones distintas:

* venta de acciones de la sociedad de incubacioroltegoa por
interés de sus accionistas, 0

* venta de acciones de una sociedad acogida a inénkacgraduada
de incubacion), y participada por una incubadocadkgica, por
interés de ésta.

En el primer caso las plus-valias 0 minus-valiasegedas en una
determinada operacion de venta de acciones acreceraeduciran el
patrimonio de los agentes promotores (accionistadp sociedad incubadora
que ellos constituyeron. En el segundo caso, resiltados extraordinarios
positivos 0 negativos” generados en la desinversiéran inscritos en la
cuenta de resultadogpérdidas y ganancias) de la propia sociedad irtrba
Aunque esta diferencia es obvia, conviene ingtstiella ya que las politicas de
desinversion a llevar a cabo en cada una de esiasisnes es diferente.

Mientras que una operacion de desinversion a eselos mercados
privados de capital o en los publicos de las Botdasvalores -- de una
empresa incubada y participada por la incubadamrotégica, constituye una
accion ordinaria y necesaria de rotacion de caderésta ultima, la venta de
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acciones de la propia sociedad incubadora se aeatimmalmente en ocasion
de una ampliacién de capital con objeto de recedmansos o ampliar la base
accionarial por una diversidad de motivos.

Ambas operaciones pueden estar intimamente rekagny formaran
parte de una misma estrategia empresarial. Pomp&entos accionistas de la
sociedad incubadora ambicionaran llevar a cabdasfg@ublicas de suscripcion
o venta de acciones (OPS / OPV) de su sociedadsemércados publicos de
las Bolsas de Valores, pero tendran dificultades paner éxito en ello si,
previamente, no han mostrado en esos mercadopsilie capitales un buen
“record” o palmarés de rotaciobn de cartera con agari operaciones
marcadamente rentables de desinversion de sus samprecubadas y
participadas.

En este informe se analizan solamente las opeeida desinversion
de la cartera de empresas incubadoas y participadiasina sociedad de
incubacion tecnologica.

Criterios en la Desinversion.-

Retenemos los siguientes criterios y situaciaes condicionan la
desinversion de empresas participadas:

» grado de apremio en la rotacion de la cartera decipaciones,

* generacion de plus-valias para creacion de palffi@aesd” y
obtencion de buen “rating”,

* momento de la desinversion,

e acompafiamiento del socio en la desinversion ,

* modalidades de mercados,

» clientes

En la politica de desinversién deckrtera de empresas incubadas y
participadas existen criterios comunes a todas las incubade@wmlogicas,
mientras que existen en otros casos politicasemopse compartidas por todas
ellas. Es urcriterio basico comun a todas las incubadoras la necesidad de
rotar su cartera de inversiones con un doble pitupds

1. por una part@btener recursos La actividad de incubacion por
si misma no permite normalmente conseguir niveles d
facturacién a sus clientes por los servicios ea#dtructuras
prestados suficientes para financiar la totalidadlos gastos
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incurridos en la incubacion (ver “Fuentes de ésgs”, pag
92). Este déficit operativo podria generar impuga pérdidas
en la cuenta de resultados que erosionarian eéhtapcial de la
sociedad si no fuera compensadoon beneficios
extraordinarios o plus-valiasprocedentes de desinversiones de
cartera, u otras fuentes de ingresos como ventasrdiios de
consultoria por ejempl8)(

2. el segundo objetivo sefialado es precisamente la citada
generacion de plus-valiasy no ya, en este caso, por la
necesidad apuntada de obtener recursos, sino muy
especificamente para prestigiar a la sociedad aédation que
solamente asi podra& mostrar en los mercados psvad
publicos de capitales la calidad reconocida depaticular
modelo de incubacion. Tras la crisis del mercaeovalores
norteamericano Nasdag en la primavera del afio 268
criterio  (almarés de plus-valias de desinversiynparece
haber tomado la primera linea de andlisis y olas&im en los
criterios de éxito de las ofertas publicas inigade suscripcion
(OPS) o venta (OPV) de acciones y admisién a cotizacién en
los mercados de valoré8nitial Public Offering”, 1PO).

Existen sin embargo politicas de desinversion queamparten todas
las incubadoras tecnolégicas. En particular, cereferente almomento de
llevar a cabo la desinversion . En esto juega aeema importante la situacion
de fortaleza o debilidad erecursos de capitalizacionde la sociedad de
incubacion y por supuestotito respectivo en sus actividades de incubacion.

® Se ha debatido en ocasiones sistemas para evitdatla erosién de capital social en las
sociedades de incubacion. En particular, la paodddl de “capitalizar” o “activar” en el
inmovilizado material ciertos gastos de incubaciogye serian amortizados en periodos
posteriores cuando las empresas acogidas a inéub@&timenzaran a tener ingresos por venta
de productos o servicios, y en cualquier caso n® tarée de llevar a cabo la correspondiente
desinversion.

Conceptualmente, esta practica de activacion padiener justificacion durante un
periodo prudencialmente corto en el tiempo y unamate por razén de la no utilizaciéon de una
parte de la capacidad instalada de incubaciéno®redmienzos de su actividad. Dado que la
actividad normal de una sociedad incubadora de negocios es laspgiovie servicios de
incubacion precisamente a empresas que no disgodaria de capacidad empresarial para
afrontar el pago de esos servicios, no podriaiestuta légica de una “activacion"de gastos
por tratarse de una situacion excepcional o exdiaaria y temporal.

Es precisamente este problema de erosion de capita@l de una incubadora, que
suele ocurrir cuando no se puede rotar con fadilidacartera de participaciones, lo que ha
propiciado el que numerosas sociedades de incubadta§an decidido transformarse en
empresas de consultoria empresarial que factusas alientes los servicios prestados.
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Algunas sociedades de incubacién tecnoldgica soai&an desinvertir
tan pronto como se presente una ocasion en quenalalemente, puedan
realizarse algunas plus-valias en nivel adecuaderdabilidad de los recursos
empleados. Es decir, habra siempre sociedadesedisggua ceder atras
empresas competidorasde incubacién su participacibn en una empresa
aungue el proceso de incubacién no se encuentikzéido. Es lo que en el
mercado norteamericano se conoce con el nombreedt& V substitucion
(“replacement”), es decir una sociedad de incubacion tomara et iigatra.
Normalmente son las empresas de incubacion délinuapitalizadas las que
no se ven posibilitadas para financiar los gast@stgdavia deberan realizarse
en la incubacion de un proyecto particular y agéptzor ellodesinvertir
tempranamente El nivel de plus-valia que pueda obtenerse sEndpse
menor que el alcanzable -- de haberlo -- al téondi@ la incubacion, pero es
razonable que las empresas que disponen de mdaararode fondos propios
y estan todavia inmaduras para ser objeto de aterailos mercados privados
0 publicos de capitales, utilicen esta via pa@eando urfpalmarés” inicial
de obtencion de plus-valias en ocasion de sus\wa#gsianes, y obtener asi los
fondos que precisa para continuar la actividad mleubacion en otros
proyectos. No obstante lo dicho, las verftaplacement” de este tipo no
suelen tener buena imagen en los mercados de leapitaya que cabe la
presuncion de existencia de crisis en la activatiathcubacion, por lo que los
motivos de la desinversion tempranas deberan ser éxplicados ante los
medios especializados.

Solamente las empresas mejor dotadas de fondomgmp proporcidén
al nivel o ritmo de incubacién que se hayan propue®mo objetivo, o
aguellas que ya han conseguido tener aceptacidosemercados privados o
publicos de capitales para captar recursos, poddoptar politicas de
desinvesrion cuyo objetivo primordial serd combiearconseguir un buen
proceso de incubacion tecnoldgica y la necesgoienizacion de plus-valias.
Aunque ello suponga una rotacion mas lenta de i@reade participaciones
accionariales. Asi, algunas incubadoras considguanla desinversion mas
productiva ocurrira en algmomento posterior a la graduacién o salida de
la empresa del proceso de incubacion. Por ellasdstubadoras tenderan a
acumular un inmovilizado financiero en cuya conigés se encuentran
mayoritariamente empresas ya graduadas respecs gue se encuentran
todavia en proceso de incubacion.

La motivacion de esta politica es el convencinbede que la
consolidacion definitiva de una empresan el mercado no se conseguira en
el momento de la graduacién de incubacion, sinalgim momento posterior,
cuando la empresa haya demostrado poder competsys propios medios
fuera de un ambiente y sinergias de incubacion.ef®nces cuando se
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aumentara la probabilidad de llevar a cabo coréxif primera oferta publica
de venta de accion€¢®PV) en los mercados bursatiles.

El citado criterio d¢acompafiamiento del socio”’en la desinversion
crea situaciones que probablemente seran resdeltfmsma diferente en cada
caso. Normalmente sera ‘€@onvenio de Incubacion” el que regulara el
procedimiento a seguir en caso de que el emprendedoen la sociedad
incubadora deseen poner en venta la totalidad opan& de su respectiva
participacion accionarial en un proyecto o empegsproceso de incubacion (o
posteriormente a la fecha de graduacion de incabgaci

La necesidad de tener regulada esta cuestion @ésaacipio, en el
Convenio de Incubacion, se debe a que se traia deemento fundamental en
la relacion entre socios que se va a crear coni@bide la incubacion. La
actitud mas corriente entre los firmantes del Caioves consagrar el principio
general que consiste en mantener siempre unidosngereses durante la
incubacion, es decir que si un socio desea veraeos vendan. Y ello no
tanto por el deseo de mantenerse juntos, sino poefjyposible comprador
pueda exigir tomar una posicion mayoritaria.

En este caso, le bastara al comprador negociani@ra solamente con
el socio que detente una posicibn mayoritaria, @leambicionar comprar el
100% del capital. Si, por ejemplo, la sociedadndelbacion se encontrara en la
posicion minoritaria podria desear exigir al somiayoritario “arrarstrarle”
también para incluir sus acciones en la venta. dldificil imaginar otras
situaciones de posible conflicto entre los socios.

Puede verse enseguida lo dificil que normalmenseiltee llegar a
acuerdos entre los dos socios previos a la enteadincubacion. Para el
emprendedor, comenzar la incubacion, por ejemplqaosicidon minoritaria y
encontrarse durante la incubacion con un cambiosa@o mayoritario,
simplemente porque la sociedad incubadora se ha &is la necesidad de
efectuar una rapida rotacién en su cartera decptiones, sera dificil de
aceptar. Estas situaciones deben ser reguladelsGamvenio de Incubacién y
de todos modos, el recurso a un arbitraje es coerien esta materia. Si las
exigencias de la sociedad incubadora fueran dificile aceptar por parte del
socio emprendedor, es probable que éste busgaéménte otra incubadora
mas flexible.

No se trata en este Informe de inventariar todasdéuciones posibles
a las situaciones que se pueden crear en estadoud®tro si debe insistirse
gue se trata de un tema importante que debe regutaando menos a nivel de
minimos en el Convenio. Las sociedades de cap@sdj@ conocen bien esta
cuestiéon y las clausulas mas corrientemente adaptad los Convenios de
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Incubacion son las relativas a los derechos conecidn Espafa con
terminologia anglosajonéring along” y “tag alone" a los que se hace
referencia en la secioriFormalizacion de Acuerdos de Incubaciofn (pag.
86).

Los mecanismos de desinversion mas comunmenteadtis son la
venta de participaciones accionarialesen los mercados privados de capitales
y la admision a cotizacion o negociacion ennescados burséatiles.

Ventas en Mercados Privados de Capital.-

Las oportunidades y modalidades de venta emiesados privados
de capital son variadas en funcion de los agentes que integmien la compra
y otros factores y situaciones:

* inversores particulares

» sociedades y fondos de capital riesgo

» substitucion en incubacion (“replacement”)

* recomposicion accionarial entre socios

« reformulacién de “management” y compras apalancadas

e venta a grandes empresas y corporaciones, nagomabetranjeras,
incluso multinacionales

El mayor elemento diferenciador en la venta sketégp@ de comprador
de que se trate. Aunque los/ersores particulares no institucionalizados
(“angel investors’) generalmente muestran tendencia a invertirasnfases
iniciales de los proyecto$)( pueden también participar como compradores de
participaciones accionariales detentadas por ur@edad de incubacién
tecnolégica durante el proceso de incubacion. @cumormalmente esta
modalidad de compra cuando, por razones de fallaydielez de la sociedad
incubadora, un inversor particular es invitado ado una parte de la
participacion accionarial que la incubadora detemtauna empresa, sin que
esto deba significar pérdida de dedicacion o imaplin por parte de la
sociedad incubadora en el citado proceso de incuhaduede también llevar

® Tal como se explica en la secci6financiacién en los Estadios Iniciales de los

Proyectos” ( pag. 88), las fortunas individuales o particulargangel investors”) tienden a
aportar lo que hemos denominado “financiacion geath (por traduccion no literal del
término anglosajon “seed financing”), instrumentagta forma de tomas de participacion
accionarial llevadas a efecto en el momento de deccen proyecto a una incubadora
tecnoldgica (a veces, incluso antes de ese mojnentambién mas tarde durante el proceso
mismo de incubacién como financiacion-puente hgsia la empresa acogida a incubacién
pueda tener acceso a otras fuentes instituciortEefinanciacion, como las sociedades de
capital riesgo o los mercados bursatiles.
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a cabo su participacion suscribiendo acciones ruewdtidas en ocasion de
una ampliacién de capital que podra diluir la pdsicaccionarial de los
anteriores socios.

Es mas corriente sin embargo que una transaccioned& en los
mercados privados de capital se lleve a cabo coobjetivo de desinversion
total por parte de la incubadora tecnologica. Eatasaccion se llevara a efecto
normalmente con unaociedad o fondo de capital riesgm una gran
corporacion, y ocurrira ésta cuando la empresa acogida a incubdmaya
alcanzado un estadio de desarrollo empresariaidemasio lo suficientemente
avanzado como para que se considere finalizadaoglegpo de incubacion
tecnoldgica.

La compra de una participacion accionarial porgde unssociedad
de capital riesgotendra en la mayoria de los casos una u otrasdgdaientes
motivaciones:

» ampliar y/o diversificar su cartera de inversionesle acuerdo con
sus objetivos estatutarios. Esta compra sera tuefd@ con toda
probabilidad al término del proceso de incubaci@ena clasificada
por la sociedad inversora como realizaddcapital desarrollo” o
para contribuir a l&xpansiony desarrollo de las actividades de la
empresa recién graduada. Son también frecuentepéagciones de
canje de participaciones accionariales entre una incuiaat&cnica
y una sociedad de capital riesgo, en el que labedora ofrece
acciones de una empresa en el momento de gradksiesanientra
gue la sociedad de capital riesgo - con animo idersificar su
cartera - ofrece a cambio acciones de una deatisipadas. La
incubadora ha podido detectar en esta su nuevasaign, una
posibilidad de reconducir su negocio, utilizandaapallo sus
servicios de“aceleracion”, con el animo de otorgarle un mayor
valor afiadido.

* acceder oportunamente (incluso a veces, oportcaisénte) al
accionariado de una empresa, todavia acogida aegwo de
incubacion, pero que se considera tiene una buesislglidad de
ser admitida a cotizacion en un mercado bursatilpi@nto como
termine la incubacién. Esta compra sera realizaddas etapas
finales del proceso de incubacion, aunque antednte a la
graduacion de la empresa y tendrd como objetivaday a
prestigiar la empresa para preparar su admisidrtizacion en un
mercado bursatil.
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Esta participacion accionarial se llevara a cabomatmente a
través de una ampliacion de capital que la sociddazhpital riesgo
suscribird so6la o en sindicacion con otros inve&sagxternos y
aportard los fondos necesarios para ayudar en srrddo o
expansion de la empresa graduada de incubaci@omsi hacer de
financiacién-puente hasta que se presente el monogartuno de
su salida a Bolsa. De este modo, la sociedachpi¢at riesgo se
habra colocadmportunisticamente en una inversion que pronto
podra reportarle plus-valias si tiene éxito la amobiada salida a
Bolsa. Esta inversién sera clasificada por la staclede capital
riesgo como efectuada en una empresa que se emcu@ntun
estadio déarranque” o “start up”.

Ocurren aunque no muy a menudo situacionesutsstitucion de
incubacion, cuando una sociedad de incubacion tecnologicaliewd la
participacion accionarial que detenta otra incubadtreplacement”), por
distintas razones.

Son més frecuentes las situaciones decomposicion accionarial
entre socios, lo que normalmente sucede cuandwraino de la incubacion el
emprendedor -- ya empresario -- del negocindiégico realice una oferta
de compra a la sociedad incubadora por la totalidadsu participacion
accionarial en la empresa comun. Esta propuestardpra sera muy diferente
en su contenido ya que la valoracion de la empsssa muy distinta
dependiendo:

* si la empresa se encuentra entonces en situaciG@erdebjeto de
atencion para inversion por parte de una sociedadpital riesgo,

* si se aprecia puede tener éxito en un intento tenebadmision a
cotizacion en una bolsa de valores,

e no se le ofrece a la empresa ninguna de las Wesativas
anteriores.

Es poco probable que el emprendedor no esté dispae®nsiderar las
dos primeras alternativas en caso de existir éSimecialmente la segunda. En
cualquier caso, el Convenio de Incubacion halgalaglo sin duda la decision
a tomar por ambos socios en estos casos. Si ageesaistir una u otra de las
dos primeras alternativas, el emprendedor quisegiizar una compra de la
participacion accionarial que detenta la sociedadibadora, el precio que
debera ofrecer sera alto, acorde con las expeasatiue ofrecerian esos dos
mercados alternativos citados. Sera mas corrogundeel emprendedor lleve a
cabo su oferta en la tercera alternativa, cuandod@s primeras no se
consideran posibles. En este caso, que tambiéra hstlo previsto en el
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Convenio inicial de Incubacion, la compra por padtd emprendedor es
practicamente la Unicalternativa de desinversionque se le ofrece en el
mercado a la sociedad de incubacién. Aceptar &atafde compra --
seguramente no muy generosa -- que le formutenprendedor o mantener
Su posicion accionarial por mas tiempo -- en esp que cambie la
percepcion de la empresa incubada en los mercadosagitales, o se
perfeccione el desarrollo empresarial de la misma seran las dos
alternativas principales que tendra la sociedadbadora y su preferencia por
una u otra dependera probablemente de la situad@®n sus recursos
disponibles y necesidades de rotacion de la cattenaversiones.

Las situaciones descritas tecomposicion accionarial” entre socios
son también aplicables a casos en que por diveagases se considera que un
cambio drastico en la direccion de la empresguodria abrir nuevas
expectativas para su desarrollo. Para llevar ke asta reorientacion de
actividad empresarial, la empresa requerird prepabhte uncambio de
accionariado que apoye la nueva orientacion propuesta paemfaresa. No
es frecuente que este cambio se lleve a cabo éuehptoceso de incubacion,
y cuando ocurre en este estadio de desarrolloiémtgp de una empresa, es
normalmente atribuible a diferencias fundamentaese los socios sobre
algun aspecto esencial de la orientacion o rumboladempresa en la
incubacion.

Ocurrird esta situacion mas bien en las etapaseBnde incubacion,
cuando la empresa se encuemti@ificando sus estrategias empresariales
para su futuro desarrollo fuera de la incubadocadi®gica. Es un momento
crucial en la vida de la empresa. Como lo fuébié@mcuando se adopto el
“plan de negocio” inicial preparado en las prim@&se de incubacién y que, al
término de la incubacion , debera ser reformuladougsto al dia. En este
momento, el emprendedor puede tener a su cargeréaga de la empresa. O
puede haber abandonado ésta, en una fase auded@incubacién, en favor
de un equipo gerencial profesional.

En el momento de finalizar su incubacion, una esprmo endeudada
pero que comienza a tener crédito ante las ingiites financieras, y que se
percibe precisa un cambio drastico de equipo gg&tenc accionarial, es
comunmente candidato firme para ser objeto de ap®acion de compra
apalancada (“leveraged buy-out”, LBO) . En caso de desacuerdo entre los
socios (emprendedor y sociedad incubadora) sobiigleb de la empresa al
término de su incubacion y tratandose de una gerelhevada por el
emprendedor, puede la sociedad de incubacion opapwna desinversion
“forzada” atrayendo del exterior a un nuevo equjeoencial el cual, con
recursos financieros tomados a préstamo de inistites bancarias y aportando
para ello como garantia las acciones a adquiragmpere las participaciones
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accionariales tanto de la sociedad de incubaciomocdas del propio
emprendedor. Se tratard entonces de una operaoi@magement buy-in”.
Normalmente los nuevos managers / inversores s&nvacompafnar en su
nueva aventura por una sociedad de capital riesgo.

Puede también presentarse un casacatapra apalancada (LBO)
cuando la gerencia, llevada por un equipo profegiondependiente no
accionista de la empresa, se propone efectuar ferta e compra de la
empresa. Ocurre a veces como desencadenante alesiestcion que al
reformular el “plan de negocio”, al término de la incubacion, la propuesta
del equipo gerencial no sea aceptada por uno o srdbolos socios. Se
presentara entonces una buena oportunidad pam qgaipo denanagement
efectie una oferta de compra de la empresa utilzah mismo sistema de
obtencion de recursos bancarios descrito en ebfpaanterior. Se tratara
entonces de una operacion tfeanagement buy-out” que ofrecera a la
sociedad de incubacion otra alternativa de dessitmer

En la seccion correspondiente al andlisis de liosrias de inversion de
las sociedades gestoras de fondos de capital ries¢@ag. 147) se incide
también sobre este mecanismo de desinversion.

Las grandes empresas Yy corporacionesiacionales o extranjeras
constituyen a menudo un mercado para la desinvedg@@mpresas incubadas,
y con frecuencia el proceso de incubacion se da#kamuy especificamente
siguiendo pautas marcadas precisamente por elqate@omprador. No seria
este sistema muy distinto &rabajar a maquila” para las grandes
corporaciones, un sistema que parece haber conwraatksarrollarse en
EE.UU. tras la crisis del Nasdag.

Acceso a los Nuevos Mercados Bursatiles.-

La oferta publica de suscripcion o venta (OPS / OPVy
consiguiente admisién de acciones a cotizacidnnenbolsa de valores, es el
mecanismo mas codiciado de desinversion por pagtelad incubadoras
tecnologicas. Sin embargo, este instrumento haluga papel importante en
muy pocos mercados.

Mientras que en Espafa todavia no se ha llegadectuar una sola
desinversion de la cartera de participaciones deinoubadora tecnolégica (o
incluso tampoco de una sociedad de capital rieagoyves de los mercados
bursétiles, en EE. UU. existe una larga tradici@ wdilizacion de este
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mecanismo *f). En el final de la década de los 90 fue tal dtoéen la
admisién a cotizacion de numerosas compafias dbanmn tecnoldgica y de
empresas acogidas por ellas a incubacion, y lasvallias obtenidasen esa
ocasion fueron de tal magnitud, que este mecanmmsatil de desinversion se
ha convertido en un simbolo irrenunciable de éxio toda actividad de
incubacion.

Sin embargo, con la salvedad citada del mercadeamericano y en
menor medida del Reino Unidd'), muy pocas operaciones de ofertas

10 Las ofertas plblicas de ventéOPV) de acciones tecnolégicag‘initial public

offering, IPO") estuvieron en voga en los EE.UU. a partir de fas& 0. Es en 1972 cuando
NASD (National Association of Securities Dealers), titnsion reguladora de los
tradicionales segundos mercados financieros edésdizados (“over-the-counter market”),
adopta un sistema automatizado de cotizacion @ué ligar a la creacién del mercado
bursétil tecnolégico NASDAQ (“National Association of Securities Dealers’ Aotated
System”). Exceso de regulacién estatal y la intoothn de un tratamiento fiscal desfavorable
robaron protagonismo a este mercado en la seguitdd del los afios 80, recuperandose mas
tarde.

Los mercadosover-the-counter” (OTC) anglosajones difieren de los mercados
bursétiles en que son “virtuales”, no disponen da localizacion geografico-inmobiliaria
concreta donde efectuar las transacciones entrprediores y vendedores de titulos y utilizan
medios telecomunicativos para contratar (de dons&lgn resultar varios precios), pero son
mercados reales con habitualidad y disponibilidadnformacién publica sobre los cambios
registrados dia a dia. Existen determinadas regtapias de funcionamiento y tienen
reconocimiento oficial.

Se denominalPO (“initial public offering”) la oferta en un mercadbursatil para
vender por primera vez al publico acciones u diitofos de una compafia. Una vez ofertada
la venta a un precio determinado en el mercadogpidny lograda la colocacién, los titulos
son admitidos a cotizacion y transaccionados| ereecado secundario (“aftermarket”).

A partir del afio 199Nasdaqvuelve a tomar un fuerte protagonismo en los nigrga

de capitales norteamericanos y las ofertas pubtieacciones (IPO) en ese mercado vuelven a
ser el instrumento méas utilizado por las compafiiascapital riesgo para efectuar sus
desinversiones, que lo prefieren a las ventas gceclones en los mercados privados de
capital. Desde el afio 1991, en que se efectua2@noperaciones de IPO en Nasdaq, el
volimen ha ido en constante aumento hasta llegdinades del afio 1999 a niveles
insospechados de actividad. Con el desarrollasiencubadoras tecnoldgicas en los afios 90
y principalmente en la segunda mitad de esa déaslas compafiias también utilizan el
instrumento IPO en el mercado NASDAQ comedahiculo mas deseado de desinversion.

1 En el Reino Unido un segundo mercado bursatilé fweado en el afio 1980

(“Alternative Investment Market, AIM”).  Anteriormente solamente existian mercados
informales de “over-the-counter” para transmitiultds. Se accedia normalmente al mercado
AIM llevando a cabo una oferta de colocacion direettitdlos con inversores institucionales
(“placing”), u otras como las ofertas publicasrmaprecio predeterminado (“offer for sale”), o
incluso las férmulas de subasta (“tender methoB8dian también cotizar las acciones de
empresas ya detentadas en un cierto porcentapd pablico (“introduction”). Tuvo mas éxito
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publicas de venta (OPV) o de suscripcion (OPS)adeones de pymes
tecnoldgicas gestadas en incubadoras de negobias,sido realizadas con
éxito en otros paises. Pero incluso en estogpaén donde los mercados
bursétiles no han sido todavia capaces de seeimmecanismo de
desinversion de carteras de pymes tecnologicasi@vadoras, efsuefio”
norteamericano del “IPO” esta presente en todas las mentes de los agentes
del sector de la incubacion tecnologica. Por el serao en la mayoria de los
paises, continda siendo sin embargoamaicién frustrada.

En la Europa continental se han desarrollado recientemente varios
segundos mercadosbursatiles, también denominadosievos mercados.
Estos mercados han sido desarrollados para dinatai creacion de pymes
posibilitando la admision a cotizacion de empregas normalmente tienen
dificultad para acceder a los mercados principatel®s que las condiciones de
acceso son mas estrictaSin embargo,el modelo generalmente utilizado en
Europa adolecié de defectos que no tasdaq

En los EE.UU. el mercaddasdaq se organizaba como un proyecto de
caracteristicas propias y bien definidas que lerdifciaba especificamente de
otros mercados, como eBig Board (New York Stock Exchange) o el
American Stock Exchange, disponia de su propia atwven y adoptaba
tecnologias punta y novedosas en telecomunicadidiomnatica para permitir
una globalizacion e interconexion del mercado,opasual en segundos
mercados en la época. Adquirié personalidad prg@a ningin momento fue
considerado un&antesala” o un*“segmento” de otros mercados bursatiles.
Se consiguio agilidad, liquidez y seguridad de @ation de inmediato.

En Europa, la mayoria de los nuevos mercadosiase® fueron o
bien comasegmentos o nichosspecialesie negociacion y contratacion de los
mercados bursétiles principales, o como sala deraescalon previo de
aclimatacion de las empresas para su posterior acceso al pnraerado o
mercado bursatil principal. En algunas ocasionasddcision de crear los
nuevos mercados en Europa fué adoptada ante larios@enecesidad de
“vaciar” carteras de inversion de institucionesdaaias y sociedades de capital
riesgo con graves problemas de rotacion de cartd@i@dos los segundos
mercados de la Europa continental han adolecidosd@ismos problemas:

e escasez de compafias admitidas a cotizacion
e grave falta de liquidez en la contratacién
* excesiva variabilidad de las cotizaciones

gue otros segundos mercados creados en la Eurafinertal pero adolecié de una fortisima
variabilidad en los precios de las acciones cogigathsta el punto de verse recomendada su
desaparicion. Fue sustituido en Londres en 1995 ymomuevo mercado, €iUnlisted
Securities Market” actualmente en funcionamiento.



77

e minima o nula participacion de empresas pymes
» dificultades regulatorias por la aparente cont@dn entre:
o la participacion publica de empresas que no haadle
todavia a un estadio suficiente de madurez emjmesa
o Y el objetivo de conseguir un mercado con volumen d
contratacion, liquidez y transparencia

Los principales segundos mercados bursatiles eppBwontinental son
los siguientes:

« EASDAQ (¥
* EURO:NM, creado en Marzo de 1996 como reaccion de
varios mercados nacionales a la creacién de Nasday,
integran en él:
= Nouveau Marché (SNM) (Paris), 1998)(
* Neuer Markt (Francfort), 1997
= NMAX (Amsterdam), 1997
= Euro.Nm Belgium (Bruselas), 1997
= Nuovo Mercato (Milan), 1998
Esta asociacion de nuevos mercados permite una
comunicaciéon colectivade ofertas de valores, aunigse
transacciones bursétiles son llevadas a cabo en los
respectivos mercados nacionales. Aunque las treiosas
estan automatizadas, se utilizan en cada mercatlmsis
diferentes para efectuar estas transacciones vy lgs
precios.

El volumen de las transacciones llevadas a cabtwdos los nuevos
mercados europeos es todavia una pequenia fraaiéegistrado en Nasdag.

12 “European Association of Security Dealers’ Automatd Quotation”, comenz4 sus

actividades en Bruselas a finales del afio 199@&08ean en este Mercado numerosos valores
del Nasdaqnorteamericano que participo en su creacion.

13 Creado en 1996 sustituye a un mercado anterégador en 1983, que se origind del
Marché Hors Coté del afio 1977, y que nunca pudo superar el hundimiee las
cotizaciones vy falta de liquidez en la crisis @tifsle Octubre del afio 1987.
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La desinversion por ofertas en los mercados publisc

El éxito que cosecharon las incubadoras tecnolégicde negocios en
general en EE.UU. en las ofertas publicas de va@atacciones en la segunda
década de los afios 90 fué debido a los siguieatssrés principales:

coyuntura econdémica altamente favorable

desequilibrio  bursatil entre una oferta limitada de nuevas
compafias tecnologicas admitidas a cotizacion, & urfuerte
demanda de las mismas, lo que provoco:

o unarelajacién de los criterios normalmente utilizados en el

o

analisis fundamental de nuevas empresas tecnodgaraparte
de los bancos de inversion que preparan la sald#olsa,
underwriters y otros agentes de colocacion y ppussto del
publico minorista en general, lo que se pusmdaifiesto por
una:

claraprioridad otorgada a las perspectivas crecimiento
rapido de las empresas tecnolégicas sobre criterios mas
tradicionales y ortodoxos como crecimiento por paso
consolidados y palmarés o “record” de beneficigs
perspectivas de rentabilidad a corto y medio plazo

preferencia de inversion en empresas fundamentémen
casi exclusivamente por spertenencia a un sector
determinado  de nuevas tecnologias o de la Nueva
Economia digital (telecomunicaciones, tecnologiasla
informacion audiovisual, en especial Internet ),n co
abandono de otros criterios tradicionales de ecanay
valoracion de empresas (consolidacion en el mercado
calidad de management, estadio de desarrollo y readie

la empresa, etc.)

la posibilidad de que las incubadoras tecnologicidantaran
en el tiempola oportunidad de introducir una empresa acogida
a incubacion en las Bolsas de valores. Utilizanitereos mas
ortodoxos hubiera sido poco probable que una empexrsén
terminado su proceso de incubacion tecnoldgica epadser
objeto de atencion por parte de los bancos de sidrerpara
preparar su salida a bolsa. O por lo menos, nt®raltos
niveles de precios de colocacion que se atribuyerolas
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incubadoras tecnoldgicas y que generaron pinglesvplias
mas alla de lo razonablemente esperado.

En otra coyuntura econdmica y bursatil menos pejaria
sociedad de incubacion tecnologica hubiera normaiene
desinvertido la participacion accionarial en unapersa al
término de su incubacion, al graduarse de la ircotza
buscando para ello un comprador entre las socied#eleapital
riesgo. Hubiera sido prematuro pensar entoncesnanoterta
publica de venta de acciones en los mercados Hbessat
Simplemente, estos mercados publicos de capitahubieran
considerado a la empresa recién graduada deaoidubcomo
lo suficientemente consolidada en el mercado ni ¢an
suficiente madurez empresarial como para ser daagin exito
a cotizacion en las Bolsas de valores. Esto hulsiel@a posible
solamente en algun tiempo posterior a la fechgrdduacion
de incubacion y por iniciativa de la sociedad dpital riesgo
gue invirti6 en el momento de esa graduacion.

Numerosas ofertas publicas de venta de accion&) (@@ empresas
tecnoldgicas recibian de inmediato en EE.UU. ldication de“hot issue” lo
que denotaba el interés del mercado por esa ofertaestos casos los
inversores institucionales, entre los que se enende manera muy
importante en los paises anglosajones las congpd@iseguros y fondos de
pensiones, practicamente copaban la oferta completde inmediato el “libro
de ventas” de los underwriters y otros agentescediares de la oferta. En
estos casos las accionas llegaban al inversor individual minorista, o se le
reservaban tramos de colocacion insignificantey, ¢eforzando asi el
desequilibrio bursatil entre oferta y demanda yagd® la impresion general
que las nuevas tecnologias de la comunicacion enmafcion eran una
inversion a consegua cualquier precio. Al quedar este importante segmento
de la demanda (¢deliberadamente?) “hambriento” satigfecho, las
cotizaciones en el mercado secundario (“aftermgtkétas la colocacion de la
oferta, llegaban a protagonizasubidas insospechadasl amparo de las
cuales, muy inteligentemente, vendian los invessanstitucionales. Ante
expectativas brillantes de futuro que se vendiay especialmente en el sector
de Internet, el inversor individual habia sido caldo en una situacion

14 La Unica posibilidad de acceder a la compra d@omes por parte del publico

minorista era a veces abrir una “ cuenta de brgle3reon brokers bursétiles especializados en
la colocacion de titulos de determinados sectogeseralmente tales como “comercio
electrénico” y otros varios de la Nueva Economim &ste tipo de “fidelizaciones” era a
menudo dificil que los titulos de “hot issuegglaran al publico minorista.
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psicolégica de‘comprar a cualquier precio” o “en cualquier caso, no
perder el tren”.

La estrategia adoptada por el sector dedabacion tecnoldgicapara
prestigiar sus productos en los mercados bursdlilingue generalmente
varias fases. Una oferta publica de suscripcibnentar (OPS, OPV) de
acciones de la propia incubadora tecnoldgica tangoicas posibilidades de
éxito si ésta no pudiera presentar logros impaggageh su cartera de empresas
participadas, en definitiva un buegcord/palmarés de éxitos de incubacion
y de desinversion de cartera, principalmente:

» alta tasa de supervivencia de empresas incubagiaslyadas,

e éxito en primeras y segundas rondas de financiaciénlas
empresas acogidas a incubacion en los mercadasipswe capital

» éxito de OPV y OPS de acciones llevadas a cabempresas
graduadas de incubacion o todavia en proceso cl&anion
tecnoldgica,

* buena situacion patrimonial, gerencial y perspasti operativas y
financieras de la sociedad incubadora.

LasOPV y OPS de acciones de [aropia empresa incubadorapara
acceder a cotizacion en los mercados bursatilempliar asi sus fuentes de
financiacion, tienden a cosechar mayor éxito caamteviamente, algunas de
las empresas por ella acogidas a incubacion tanti@érefectuado con éxito
ofertas publicas de venta o suscripcion de acciendgs mismos mercados de
valores. Lo contrario, una estrategia que contaraptolocar primero en Bolsa
la empresa incubadora, sin antes haberse prestigraths mercados bursatiles
con salidas a Bolsa de sus empresas incubadasreasddificil consecucion.
Asimismo, se ha considerado mas prudente iniciantiadura en Bolsa con
empresas graduadas de incubacion desde hace @dgdpo y que han
demostrado su consolidaciébn en los respectivos ades; que hacerlo
directamente con empresas que se encuentran toglavés fases finales del
proceso de incubacion.

Bien es verdad que endaforia bursatil del NASDAQ en el afio 1999
cualquier estrategia era aceptable con tal de rllewaBolsa empresas
tecnolégicas de los sectores mas demandados deortelaicaciones y
tecnologias de la informacién, especialmente leterS8in embargo, con la
crisis de la primavera del 2000, los criteriosdis podrian estar volviendo a
tomar mas fuerza en los mercados bursatiles. Pav falta esperar todavia
algun tiempo para obtener una constatacion.

Un aspecto que ha sido puesto de relieve en EEddUa posible
existencia de conflictos de interés. Al cumplinaentos expedientes de
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admisién para salida inicial a bol€aitial public offering, IPO”), las
empresas de incubacién de negocios se han visggadhs a indicar que puede
existir un conflicto de interés entre la incubadosais accionistas, sus
directivos y sus propias empresas acogidas a ingubaReconocen las
compafias incubadoras que sus accionistas y tansb directivos suelen
detentar acciones:

e en algunas de las empresas acogidas a incubacidas etuales
pueden ocupar puestos en los respectivos Conseps d
Administracion, e incluso

e en otras incubadoras con las que compiten en etaserde
incubacion,

* por lo que no pueden garantizar que los gestorda aeubadora
tomen las decisiones unicamente motivados por maar el
interés de los accionistas de la sociedad incubagloe los emplea.

Los Segundos Mercados Bursatiles en Espafia.-

Lo descrito anteriormente resume brevemente expadas del
mercado norteamericang que es interesante tener en cuenta como refarenc
al analizar el caso espafiol ya que son los dekmragistrados en aquel
mercado los que mas estan influyendo en la estafun del sector de la
incubacién tecnoldgica. Por otro lado, aunqueskzgiemas de desinversion
de la cartera de participadas a través de los nheschursatiles son por el
momento de poca utilidad practica en Espafa paactbr de la incubacion de
negocios, se han llevado a cabo actuaciones pt&w gl sector publico para
perfeccionar esos mercados y tratar de hacerlagilidad para que puedan
acceder a ellos las pequefias y medianas empresag\te creacion. Hacemos
por ello un breve repaso de la situacion espafiola.

En Diciembre del afio 1999 la Comisién Nacional Mgrcado de
Valores (CNMV) crea umuevo segmentoespecial de negociacion en las
bolsas de valores espafiolas que se denomihaevo Mercado” (NM),
modificandose para este segmento los requisit@sliohésion a cotizacion. Este
NM  comienza a funcionar en Marzo del afio 2000. é&ggeriencias
anteriores ') habian fracasado por una serie de razones sabmuk existe
amplio consenso:

1’ Existen precedentes Aluevo Mercado en Espafia. La Bolsa de Barcelona fué

pionera cuando organizd en su seno, en Diciembrad82, unSegundo Mercado para
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» carencia de un tratamiento fiscal que incentiveas pymes
solicitar su admision a cotizacion en Bolsa, osaitwersores que
adquieran estos titulos en los mercados publicos,

» falta de interés de las pymes por:
o falta de conocimiento del funcionamiento del segumercado
o temor de sus propietarios a perder control familiar
0 ocultismo y falta de tradicion de facilitar inforoién
0 prevencion a sufrir una oferta publica de adgidei¢OPA) de
Sus acciones
o realizacion de actividades en circuitos monetafiws

» escaso desarrollo de la actividad de capital riesgo

» preferencia en cualquier caso por el primer meraga® otorga
mayor liquidez en la contratacion bursatil,

» el sistema bancario ha suministrado a las pymdmaaciacion
requerida

La creacion de estéM era la culminacion de una serie de medidas que
ya se habian tomado con anterioridad para facéitacceso de pymes a los
mercados bursatiles’®]. La creacién deNM tiene como objetivo un tipo de
pymes de especialescaracteristicas que estabaienslorgen todo el mundo
desarrollado. Deben pertenecer a settor innovador tecnologicamente
puntero a nivel de producto o a nivel de proceso prodoctige caracterizan
por tener un ciclo econémico o un mercado potencajeto a la
incertidumbre de lo novedosoy aunque presentan a los inversores un riesgo
considerado superior al que tienen las empresadegsrollan su actividad en
sectores de ciclo conocido o mercados asentadwsentien cambio ualto
potencial de crecimiento

Pymes inspirdndose principalmente en el segundo mercatidlternative Investment
Market” de Londres, creado en 1980. La regulacionalfiliga mas tarde en Abril de 1986
con un Real Decreto por el que se crea un segmedoado de valores en las bolsas espafiolas.
Aungue las normas de admision a cotizacion sonfleéibles que en los mercados principales
y pueden acceder sociedades de nueva creacios, regt@os mercados no tuvieron ningin
éxito ya que el numero de empresas que accedieeominima (en 1994 solamente cotizaban
dos empresas en Madrid) y los volimenes de cootbatauy pequefios.

16 En 1997 la CNMV habia sefialado una serie deesips o situaciones en los que
empresas que no cumplian los requisitos ordingeoerales para ser admitidas a cotizacion
en las bolsas de valores, pudieran sin embamggdac a ellas. Principalmente se suprimi6 el
requisito de haber distribuido dividendos a susomistas en ciertos periodos determinados
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Algunas Bolsas ya habian visto con anterioridéal @eacion deNM
la necesidad de agrupar los valores tecnolégiedsnitidos a cotizacion en un
indice especial sectorial con objeto de poderalizar separadamente el
comportamiento bursatil de este sector. La creag@un nuevo segmento de
negociacion era la secuela logica del interés gostnd entonces el mercado
por este grupo de valores tecnolégicos.

El NM se caracteriza por los siguientes elementos:

» flexibiliza los requisitos de admisiéma cotizacién en las Bolsas de
valores, dando nueva cabida a sociedades de resaion y
confirmando la participacion en este mercado dedagedades que
no han distribuido dividendos,

« amplia yflexibiliza las reglas de variaciones maximas de pcios
en la contratacion de cada sesién bursatil y

e« amplia la exigencia de informaciéna aportar por la sociedad
cotizada respecto a los mercados principales.

En el momento de su puesta en marcha se crearoasegpectativas
de participaciéon en este nuevo segmento de lasaBa@sparfiolas ). Doce
sociedades decidieron abandonar el mercado pringippasar al Nuevo
Mercado t?), pero el comienzo de sus actividades en Marzafi@2000 casi

17 Subsiste sin embargo todavia una fuerte resisteac@l menos temor, por parte de

los miembros del Consejo de Administraciéon de lagresas a firmar el “prospecto”
informativo requerido por la CNMV ante posiblespassabilidades futuras. Son numerosas
las salvaguardias y “disclaimers” que se tomartarespecto.

18 Son las siguientes sociedades:

e Abengoas.a.

¢ Amadeus Global Travel Distribution s.a.

e Amper s.a

* Avanzit s.a

» Befesa Medio Ambientes.a

e Cableuropas.a

e Grupo Picking Packs.a.

e Jazztel p.l.c.

e Metad N.V.

« Tecnocom, Telecomunicaciones y Energga.
» Telefénica Publicidad e Informacion(TPI) s.a.
e Terra Networks s.a.

e Zeltia s.a.

de las cuales actualmente no cotizzableuropa y Metad, habiéndose posteriormente
incorporaddndra.
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coincidié exactamente con los primeros sintomas dee poco después seria
una grave crisis en el Nasdaq de EE.UU. Desdeisstg en marcha ninguna
sociedad ha llevado a cabo con éxito wherta publica de suscripcion o
venta de acciones en el Nuevo Mercado. Bien es vegdadlazztell obtuvo
admisidn de sus acciones a cotizacion enhbteen Diciembre de 2000, pero
la oferta publica habia sido hecha con anterioriéadDiciembre de 1999, en
otros mercados ( Nasdaq y Easdaq).

Tras la crisis del Nasdag y comienzo de actividacleNM espaiiol,
varias sociedades prepararon en el afio 2000 slasdlNuevo Mercado pero,
por diversas razones, ninguna pudo alcanzar swetivaly. En el caso de
Lanetro (guia de ocio on-line, Internet), se detuvo lkeppraciéon del “folleto
informativo” probablemente debido a la mala sitdacilel mercado bursatil.
Meta4 (software informatico) llego a registrar el ‘&b informativo” con la
CNMV a mediados del afio 2000 y se realizo la ORVo mo existio demanda
y fracas6. También en los casosAlé Comunicaciones (telefonia fija) e
Indice Multimedia (guias empresariales) se detuvieron las prepaexide
sus respectivas salidas a Bolsa. En el otofi@@@0, Cableuropa (ONO)
decidié postponer sPS justamente dos dias antes de estrenarse en
“parqué”. Dada la situacion bursatil, mas de uritede los mandatos de
compra de acciones ONO habian sido revocadas. uNéngtra sociedad lo ha
intentado después del fracaso de Cableuropa. Emosiento actual existen
varias sociedades preparando sus salidas al mepradwopal de la Bolsa
(Zara, Grupo Correo, quiza una tercera en el seletdas telecomunicaciones)
, pero no se ha hecho publica ninguna preparagam salir al Nuevo
Mercado en estas fechas.

La situacibn brevemente descrita sobre el nuevomeetp de
negociacion en las Bolsa de Valores esparfiolas earenfirmar que las
sociedades de incubacion tecnolOgicéardaran aun en utilizarlo como
mecanismo de desinversion de su cartera de pautioipes o como fuente de
captacion de fondos propios para su financiacidreanto se desarrollan los
mercados publicos espafioles, deberan realizarresfu@ara contar con las
sociedades de capital riesgo como vehiculo desiovgue actualmente no es
todavia el caso, como se analiza mas adelante a esedcion“Empresas
Obijetivo de Inversién” (pag. 142).

el
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Formalizacion de Acuerdos de Incubacion.-

El acceso a los servicios e infraestructuras aebiacion debe ser
precedido de una negociacion y firma entre lasepaté urfAcuerdo General
de Condiciones de Prestacion de Servicios y Utilie@n de
Infraestructuras de Incubacion Tecnoldgicaue debera cubrir como
minimo los siguientes capitulos generales:

declaraciones, manifestaciones, significados yhaesfines,

listado de disponibilidad de servicios e infraesitas de
incubacion,

condiciones de prestacion de servicios,

condiciones de utilizacién de espacios, instalasonequipos,
reconocimiento de no asuncion de responsabilidedese el éxito
o fracaso de la incubacion,

esquemas Yy niveles de remuneracion de servicictapi@s en la
incubacién, y condiciones de participacion (y didu¢ en el capital
social de las empresas clientes,

tipificacion juridica de la utilizacion de espacidisico
(arrendamiento, derecho de uso, otros),

suscripcién de seguros varios por parte del cliente

relaciones entre socios y desinversion concertada.

Los aspectos mas delicados e importantes a ineluirel Acuerdo

General seran todas aquellas materias que seerefeedas relaciones entre

SOCIOoS:

participacion en losérganos de gobiernode la sociedad y
determinacion de quorums y mayorias cualificadasgéneral, la
sociedad incubadora tomara una posicion minorjtagspetara y
apoyara ungerencia llevada por el socio emprendedppero se
reservara ciertos derechos de “intervencién” egel@ncia cuando
las situaciones pactadas asi lo determinen. Mantene esta
negociacion un equilibrio entre el respeto debidia @erencia y
otros o6rganos de gobierno de la sociedad (Consejo
Administracion y Junta General), la defensa dertereses de los
respectivos socios ante una situacion de cridas pyopia definicion
0 caracterizacion de un@ituacion de crisis”, son temas tan
dificiles que solamente pueden resolverse en uneaebde mutua
confianza y respeto entre los que van a conveminsgocios. En la
practica, es poco probable que la ejecucion de doserdos
suscritos, ante una situacion de crisis, sea sw@danpor la via

d
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juridico-legal o judicial. Sera mucho mas frecueet&@rentarse los
socios a las situaciones de crisis para resolvedagintamente y
de buena fé dada la misma situacion de riesgo qum s socios
asumen en el proceso de incubacion.

e pactos de desinversion concertadaPrever de antemano las
situaciones de desinversion es un ejercicio quetaoente la
sociedad incubadora realizara en su proceso dbatwi’ inicial
para aceptar un proyecto a incubacion. Concepturdémey
sectorialmente las oportunidades de desinversionseran las
mismas en cada tipo de proyecto incubable, y @td sbjeto de
analisis previo. Sera dificil que los nuevos sotleguen a “pactar”
sobre esta materia, aunque ciertamente intercaambiasus
opiniones y sus expectativas al respecto. Sin egolsara necesario
prever y pactar situaciones en que uno de los saceb otro puedan
disponer de ofertas separadas de desinversionos Estuerdos
suelen ser conocidos en Espafia utilizando termailagglosajona,
losderechos de “bring along” y “tag along” (**)

Recursos de Capitalizacion y Fuentes de Inges.-

Recursos de Capitalizacion.-

Sociedad de Incubacion Tecnologica.-

19 Cuando un posible comprador pretende la comprd @& de las acciones de la

empresa a adquirir, el socio mayoritario puedeiexigsocio minoritario que venda también
sus acciones. Es derecho de “bring along”, que permite sin embargo al socio minoritario
presentar una contraoferta en un cierto plazm ®ta satisfecho con los términos ofrecidos
en la negociacion llevada a cabo unicamente paepe&b mayoritario. Pueden presentarse
situaciones en las que el comprador esté satsfem la compra Unicamente de una posicion
mayoritaria. En este caso el socio mayoritario aoesitard ejercitar su derecho “Being
along” , pero puede ocurrir en este caso que sea premisanel socio minoritario el que no
desee encontrase en la Sociedad ante un nuevo sw@gioritario que no conoce. Podra
entonces el socio minoritario exigir al mayoritagi@e sus acciones sean también afiadidas a la
venta en los mismos términos. Es el derechdatgdlong”.
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Existe poca controversia sobre el principio basjge propone que las
empresas de incubacién de negociosdeban financiarse unicamente con
recursos propios y solamente la cuantia de éstmg@edimensionar el tamafio
de las instalaciones internas de incubacién.&e simplemente de un criterio
de prudencia financiera. Aunque, como se vera adasante, una fuente de
ingresos es el flujo de renta que proviene de factdn por servicios prestados
a las empresas acogidas a incubacion, la regathridtensidad y duracion de
este flujo esntrinsecamente inciertoy sujeto a dificil planificacion. Y lo es
muy especialmente determinar el momento en quarkicipacion accionarial
en una empresa acogida a incubacion podra servddsila de la cartera de
inversiones. No seria pruderdgravar estas incertidumbres financieras
con una estructura financiera en donde los rec@jgo®s estuvieran gravando
adicionalmente la cuenta de explotacion con cdigaacieras, Yy el cash-flow
generado con reembolsos de principal de deuda.

Dado elalto elemento de riesgo que comporta cialqctividad de
incubacion, los accionistas de una empresa de aoo deben aceptar como
algo normal obtener la remuneracion de sus capitalertidos a través de la
consecucion de éxito incubador. Y esto debera mbrarse en forma delus-
valias en el momento de llevarse cabo la desinversiélagmparticipaciones
accionariales de las empresas acogidas a incubad@ndividendos de su
empresa de incubacién. O bien a través de pluasvali la venta privada o
publica de las acciones que poseen en la prop@badora tecnolégica.
Consecuentemente, solamente la financiacion detilddad de incubacion via
fondos propios podra dar estabilidad financierata 8po de empresa, lo que el
promotor asumira como algo normal en esta activi#attiesgo” y “aventura”
en la promocion empresarial.

El origen de los fondos propios aportados a ucgedad de incubacion
tecnologica depende naturalmente de la identidddsdagentes promotores de
la misma. Se incluyen principalmente:

* inversores particulares

* joint ventures y sindicaciones de inversores:
0 inversores particulares / socios tecnologicos
0 sociedades de capital riesgo / socios tecnologicos
0 entes publicos / inversores del sector privado

» grandes empresas y corporaciones.

Empresas Acogidas a Incubacion.-

La viabilidad econ6mica de estas empresas es tacmientras se
encuentren en periodo de incubacion, por lo quienénciacion a través de
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recursos ajenos a los accionistas es dificil dena sin el aporte de garantias
de éstos. Consecuentemente, la principal fuenfendeciacion seran también
los fondos propios aunque en ocasiones se llevaran a cabo operacione
especificas de endeudamiento a corto plazo, de meignificacion
comparativamente:

e compras a plazos y leasing de equipos

 descuento de efectos y adelantos sobre facturaptaaas

(factoring)
» créditos de campana
e créditos-puente

El origen de los fondos propios de compafias desga incubacion
varia esencialmente en funcion del estadio de a#gaen que se encuentra el
proyecto/empresa acogido a incubacion:

» financiacion en estadios iniciales de los proyectos

o capital germinal (“seed financing”). Se ha dicho anteriormente lgue
idea/proyecto/empresa acogido al proceso de inguibdecnoldgica,
tras el cribado correspondiente de solicitudesdplencontrarse: a) en
una fase incipiente de concepcion sin un “plan dgonio” bien
estudiado, o b) puede haber sido objeto de wnliestnas avanzado, o
incluso disponer de un analisis proximo a un estddi factibilidad. En
el primer caso se trata de un proyect@lie riesgg Yy la financiacion,
que hasta entonces habia corrido por cuenta dpiopeoprendedor (0
de su circulo familiar o de amistades), podra &irpde la admision a
incubacién ser compartida por el mismo emprendgd@eguramente
por ningun otro que no fuera la empresa incubadora su propio
“seed fund”. Disponer de estéfondo de capital germinal”
internamente en la incubadora constituye un aativy importante
gue distingue a algunas incubadoras tecnoldgicas.

Este apoyo financiero de la propia incubadoradiégica seria de
naturaleza “financiacion-puentegn principio al menos hasta finalizar
la fase ddormulacion del negocioa que se refiere la seccidfrases

del Proceso de Incubacion’{pag 62). A partir de este momento y en
el caso b) citado mas arriba, la incubadora tegiddpodra estar en
disposicion de acceder a fondos externos de taateninal (“seed
capital”), normalmente aportados por inversores privados no
institucionaleg“angel investors”) y en general destinados a financiar
los gastos generados en estadios incipientes @egoidn del negocio:

» fondos propios del circulo del emprendedor
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» propios del emprendedor
» familiares / amistades

= “seed capital™

» fondos de la propia empresa de incubacion tecredgi

* “seed funds” externos . Estos fondos provendrasuen
mayor parte de inversores individuales y no de
instituciones como sociedades o fondos de capital
riesgo, salvo muy contadas excepciones. La per@epci
de alto riesgo que inspiran los proyectos en sajgast
iniciales de concepcion y formulacion del negobiara
practicamente imposible que las propuestas desibrer
puedan ser aprobadas por los “comités de inversid@i”
“consejo de administracién” de una sociedad o wmado
de capital riesgo.

Estas aportaciones de capital externo no constittygavia lo que se
conoce en el sector corfyarimera ronda de financiacion” ya que no
conllevan todavia un verdadero test en los mescaititucionalizados
de capitales. Constituyen mas bien, situaciones imersion
oportunista, especulativa o de alto riesgo, no sappara ser
consideradas en esos mercados institucionalizados.

capital de arranque (“start-up capital”’). Una vezZormulado el
negocio, transcurrida la fase a que hace referencia la&eee (ver
pag ---), el proceso de incubacion girara entoricedamentalmente
alrededor de las tareas desarrollo del producto/servicio y estudios
y preparativos para stomercializacion. Es al término de la fase de
pruebas de mercado [ag. 63), cuando el proyecto o empresa
acogida a incubacion podra acceder con mayor dadilia fuentes
institucionales privadas (principalmente sociedadémdos de capital
riesgo) o publicas (mercados de valores) de aapkntretanto,
durante el estadio que analizamosdanque (“start up”), la principal
fuente de financiacion de las empresas acogidasubacion sera la
aportada por la propia incubadora en formaalgitalizacion de sus
servicios prestados. En contrapartida, la empresa acogideuaacion
cedera a la incubadora participaciones accionariale

No obstante, es practicamente seguro que ladathlile los gastos
incurridos por la incubadora en la provision devisess durante la
etapa que consideramos no seran objeto de caadtidiizy al menos
una parte requerird su pago en metalico. De la emismnera, los
servicios aportados externamente por empresas rdeiltaria y, por
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supuesto, los gastos operativos propios de laesapcomo p. ej. de
personal, deberan ser pagados puntualmente.

Aunque se ha mencionado anteriormente la posildilida obtener
financiacion ajena de campafia, sera de mayor peiadgoe los citados
gastos:

0 incurridos por los servicios aportados por la iraddra y que
no han entrado a formar parte de los acuerdos glalkzacion
accionarial, debiendo en consecuencia pagarseeubadora a
medida que se devengan (salvo a su vez, acuerdongrario
de aceptacién de demora en el pago),

0 por servicios externos de consultoria,

0 Yy generados por la organizacion interna (p.ej.quea,

se financien mayoritariamente cdandos propios de la empresa
acogida a incubacion, o de no disponer todaviaudatia suficiente de
estos, tratar de llevar a cabo uampliacion de capital a suscribir

fundamentamente por sociedades de capital riesgt). Estas

sociedades requeriran la preparacion de estudioapletos de

factibilidad y “due diligence” y sera improbablebtener financiacion
de estas sociedades a no ser que el proyecto sengérecen una fase
relativamente avanzada de incubacion como pamaijpever con

claridad el éxito probable de la incubacion. Deete@xito esta
ampliacion de capital a suscribir por inversorestiiancionalizados,
estariamos ante ur@rimera ronda de financiacién” externa que
prestigiara notablemente a la empresa incubadougya (valoracion se
vera incrementada en el mercado) y abrird caueefindnciacion a
largo plazo a la empresa acogida a incubacion.

o financiacidbn en otras etapas inicialesDesarrollado el producto y
concluidas las etapas iniciales de comercializadidesarrollo de
marca, tests y pruebas de mercados), no por ellempresa en
incubacion habra finalizado la fase aleanque o “start up”, pero
si estara en disposicion de iniciar una etapa guédapodran generarse
ingresos por ventade mercancias o0 servicios incluso dentro del
proceso de incubaciéon. Se habra iniciado una etegmigvia inmadura,
de actividades de montaje, ensamblaje o manufactygstion de
stocks, establecimiento de canales de distribugienta, que va a
anunciar pronto la madurez del proceso de incubagiéu salida del
mismo.

20 Como se vera mas adelante  (pag. 150), esgotable que en Espafia participen

las sociedades de capital riesgo en la financiadénempresas acogidas a procesos de
incubacion tecnoldgica.
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En este estadio de desarrollo del proyecto, laresapincubadora vy el
emprendedor habran comenzado a planificar ladesitps etapas de
incubacion,principalmente: acceso a los mercadoados y publicos
de financiacién, y terminacion del proceso de i@idn.

La empresa, todavia en estadio deranque de actividades (“start
up”) -- pero conociéndose ya la reaccién del mercads poductos —
estara ahora en posicion de planificar mas exact@sis proximos
pasos, por lo que cabra ensayar un procestackderacion”. Podra
ahora la empresa ser objeto de seria considergmérparte de las
sociedades de capital riesgo orientadas a efeatwarsiones en
empresas que se encuentran en este estadio deoliesaolocandose
asi estratégicamente o anticipandose de esta anahperiodo en que
la empresa podra acceder a los mercados publedasdbolsas de
valores.

» financiacion en estadios de mayor desarrollo emprasal.

o0 capital desarrollo. También conocido comoapital expansion esta
modalidad de financiacion se caracteriza fundanheetae por
proporcionar recursos financieros a una emprespigpoesa los medios
para financiar sgrecimientoy pasar a un estadio de consolidacion por
mayor desarrollo de sus actividades productivas mdrcado.

Se trata del estadio de desarrollo de empresasngaecorrientemente
ocurre en la toma de participaciones accionarigles parte de fondos
y sociedades de capital riesgo. Los recursos almergon este tipo de
financiacion pueden ser aplicados a financiar neéadss de capital
circulante, activos fijos de produccion, redes distribucion y
comercializacion, etc.

o capital de lanzamiento o preparacion para salida a las bolsas de
valores 0 mercados publicos de capital. Se trataealidad de una
modalidad del anteriorcapital desarrollo, y constituye a menudo
una formula “anticipativa” utilizada por las soaekks de capital riesgo
para participar en las posibles plus-valias qued@ugenerar la
previsible salida a los mercados de valores denfaresa todavia
acogida al proceso de incubacion. Como se vera adéfante, la
practica inoperancia de las bolsas de valores @affaspara acoger
empresas todavia en estadioalenque , hace que este comentario
sea mas aplicable a los paises de mayor desarmlisatil,
principalmente los EE.UU.

o operaciones de modificacion accionarial.El acceso de lasmpresas
acogidas a incubacion tecnologica anosrcados privados de capital
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(“private equity markets”) ynercados bursatiles (“public markets”)

es una prueba determinante de madurez empresacainstituye

alcanzar el hito mas buscado en la incubacion.fécte en este tipo
de operaciones pueden llegar a materializarse ¢oefizios o plus-
valias que la incubadora contemplo al cribar paamitiente un proyecto
para acogerlo al proceso de incubacion. Puedeneropharse
diferentes situaciones de cambio accionarial y dodHas suelen
requerir el concurso de aportes de financiacion aoeto de poder
ejecutar las nuevas vias de actividad empresatal spele traer
consigo todo cambio accionarial.

Las actividades de “buy out financing” y  “substitucion
accionarial” no son especificas de los procesos de incubacion
tecnolégica (aunque pueden ocurrir durante éste)pgrece mas
conveniente tratarlas en el contexto de las opammasi de las
sociedades y fondos de capital riesgo (ver seccBmpresas
Objetivo de Inversion” pag. 142 ). Son mas especificas de los
procesos de incubacion tecnoldgica las operacigoessiguen y que
anuncian o constituyen el final de esos procesos:
» venta de participaciones accionariales a terceso Se trata
de la opcién mas usual de desinversion en los oaise como
en Espafia, los mercados bursétiles se encuenwan p
desarrollados para que puedan cotizar en ellos liquidez,
las pequenas y medianas empresas, especialmengeidase
encuentran en estadios incipientes o intermediodedarrollo
empresarial. Es la férmula normalmente utilizada |bes
sociedades y fondos de capital riesgo para tontécipaciones
temporales accionariales en fsnesde reciente creacion.
= oferta publica inicial de suscripcion de accices (OPS).
Constituye la opcién mas deseada como salidardekpo de
incubacion en los paises que mantienen mercadcsthes
ampliamente desarrollados.
= colocaciones privadas de acciones.

Tanto la colocacion privada de nuevas accionegidasj como la
venta de acciones antiguas o las OPS, son atadizen la seccion
correspondiente a los mecanismos de desinversionde las

incubadoras tecnoldgicas (véca Desinversion por Ofertas en los

Mercados Publicos”pag. 78).

Fuentes de Ingresos.-

Los ingresos de las incubadoras tecnoldgicas variagipalmente en
funcién de surating” en el mercado y su mayor o menoplicacién en las
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tareas de incubacion.Cuando una incubadora se ha organizado para ofertar
servicios e infraestructurdangibles e intangibles, basicosy especificos, y
puede proporcionanternamente la mayoria de los servicios minimizando el
recurso o apelacion a consultores externos, esalépncubadora podra abrir

al maximo su abanico de formulas de captacion deegsos. Es también una
experiencia constatada que las incubadoras tednafdgestionadas agilmente

y de forma imaginativa, con ambicion de lideratose sector, con actitudes
claramente empresariales y especialmente lasadatizen las bolsas de
valores, tienden a desarrollar un mayor abanicdudates de captacion de
ingresos de explotacion.

En primer lugar, la obtencion de un buen “ratirgy”certificacion
independiente de calidad sectorial, hara que existfuerte demandapor sus
servicios de incubacion, lo cual colocara a la lracora en mejoposicion
negociadorapara definir y diversificar sus fuentes de obtendi@ ingresos
provenientes de la empresa acogida a incubacion.

Aunque la incubadora tecnoldgica habra llegada aauerdo de toma
de participacion accionarial en la empresa a inguleate hecho no eliminara
completamete la contribucién que la empresa “incdba debe hacer para
sufragar algunos gastos de incubacion.

En funcion de la etapa o fase de incubacién ensguencuentre la
empresa acogida, los ingresos de la incubadorapueshir de:

e empresas acogidas a incubacion:

0 ingresos por alquiler despacio fisico de incubacianincluye no
solamente el area de oficinas, sino otros espacioebiliarios,
propios o compartidos como areas de almacenamietctoEstos
Ingresos son mayores 0 menores, en niveles deadtero
inferiores, en funcion de la existencia 0 no deeatos de toma
de participacion accionarial por parte de la engpiasubadora
en el capital social de la acogida a incubaciorgitamente, a
mayor participacion accionarial, mas bajos serarrigresos por
este concepto. Pueden llegar a ser nulos en casps m
excepcionales, pero en general las incubadorastc negociar
algun volumen de ingresos por este concepto.

En cualquier caso, los niveles de ingresos fackesala los
clientes por estos conceptos pueden variar nota&pleEnsegun el
estadio de desarrollo en que se encuentre la emnpreEgyida a
incubacién. Seran menores en estadios incipientes s
desarrollo pudiendo aumentar a medida que la emphes
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comenzado a comercializar sus productos o se aaestaetapa
de “graduacién” de la incubadora.

0 ingresos por disponibilidad destalaciones y equipos Suelen
entrar en esta categoria ciertos equipodatacion de oficinas
(equipos de informatica, disefio, comunicaciéon atsi@l, etc.),
y otras instalaciones e infraestructuras coilaboratorios,
bancos de pruebas, pilotos, etc. Del mismo mod® eu el
apartado anterior, los ingresos que puedan negecj@r estos
conceptos varian fundamentalmente en funcion deessas
instalaciones son compartidas con otras empresagidas a
incubacién o han sido puestas a disposicion deenmmaresa, y
asimismo de los niveles de tomas de participaci@ionarial por
parte de la incubadora.

0 a veces, los dos conceptos anteriores son sudbssitypor un

importe fijo alzado devengado al entrar una empresa

incubacion, pagadero probablemente en modulos aopla
adaptados a cada situacion concreta.

0 ingresos por prestacion de servicios Generalmente las
incubadoras técnoldgicas, precisamente en funci@n sdi
especializacion sectorial, proporcionaran internameciertos
serviciosbasicos mientras que losspecificoslemandados por un
proyecto en particular seran probablemente propoacios en su
mayor parte con recursocansultores externoslLa incubadora,
en funcién de los criterios citados en los parradmogeriores,
solicitara el cobro de alguno de estos servicianims que otros
seran provistos, segun los acuerdos alcanzadosden aaso, a
cuenta del trueque de participacion accionarialcladquier caso,
lo usual es que la incubadora no grave fuerteméogieash-flows
incipintes de los primeros periodos de facturacide las
empresas acogidas. Es también usual en el sksgar b acuerdos
por los cuales la sociedad incubadora podra obtepeiones de
compra de acciones’de las empresas acogidas a incubacion por
importes equivalentes a las comisiones que hayagadb a
cobrarse por prestacion de servicios. En otras bpda la
incubadora tiene la opcion de devolver las comesorpbradas a
cambio de obtener por su importe participacionasia@athles en
capital social.

0 en ocasiones, normalmente en funcién de la tasawjgcion de
la  capacidad de incubacion disponible, las incalasl
tecnolégicas -- en particular las de una marcagaaalizacion
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-- pueden llegar a asociampresas del exterioras cuales, sin
estar acogidas a un espacio fisico de incubacigeden llegar a
beneficiarse de algunos de los servicios de inegaba&n este
caso la incubadora actida realmente como una corsult
empresarial especializada y recibira ingresos ties edientes en
los niveles normales del mercado.

acuerdos de *“royalty” o canon por ventas de

productos/servicios. Se trata de una clausula deaapn

limitada durante un determinado periodo de tiemppugde
iniciarse durante el proceso de incubacion si laresa lleva a
cabo durante la incubacion facturaciones a terceamsventas de
mercancias o servicios. O incluso después de halgeasluado
de la incubadora, si durante la incubacion no llag@écturar a
clientes. La duracion del periodo de aplicacion “dayalty” es

variada Yy sujeta a negociacion entre las partesodos de 3
afos son normales y el porcentaje sobre ventassbquiede
situarse en el 2-5%, a menudo con escalas ma@inlésncion de
los volumenes de facturacion . Los porcentajes queser
mayores en el caso de ventas de servicios (sothoest éstos son
de naturaleza muy especializada o “high tech”) dpi@roductos
0 mercancias.

“success fee’o canon y comisiones participativas devengadas en
funcién del cumplimiento de ciertos eventos o ej&nu de
ciertas metas empresariales. Son normalmente dmeph, al
menos en ocasion de la realizacion con éxito de:

» “rondas de financiacion”

= suscripcion publica o privada de acciones con

prima de emisién
= graduacion

Existen diversos sistemas de aplicacion de estassmmes.
Generalmente se dispone de una valoracion de laesmpen
régimen de incubacién acordada entre los sociad Bromento
del inicio del proceso. En el momento de la “graia se
efectuara normalmente otra valoracion, y por supuisnbién
anteriormente en ocasion de llevar a cabo una2f¢ronda de
financiacion externa (que en caso de éxito aumenta
notablemente estas valoraciones) o admision deuamonsocio
adicional. A menudo la sociedad incubadora recihiréa
comision o “success fee” equivalente a un porcentagociado
(normalmente alrededor del 10%) de la “sobrevalOréc
registrada por la empresa incubanda en cada momento
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Este tipo de comision es también conocida en Esgai la
nomenclatura anglosajona t=rried interest” o simplemente
“Carry” ( 21).

» fondos publicos.

En los casos en que los servicios de incubasg&an
puestos a disposicion de programas que contemalaristencia de
ayudas gubernamentales probablemente a nivel regional, las
incubadoras tecnolégicas podran a veces contar remoirsos
publicos. Sin embargo, esta posibilidad es normaienemas
significativa en el caso de lasxubadoras empresariales.

e oftras situaciones

Existen situaciones en que uparque tecnoldgico o
simplemente una empresa inmobiliaria que regerganatipo de
poligono empresarial 0 centro inmobiliario de nég®c puedan
fomentar la instalacion de umacubadora tecnolégicadentro de sus
infraestructuras urbanizadas vy ello con nivelesedéa especialmente
ventajosos, ya que, con esta politica, podra hages atractivo el
conjunto de sus instalaciones. Confiaran sin dadsbién que, al
término de la incubacion, las empresas graduadadgenan comprar o
arrendar terrenos adjacentes dentro del recintobiiiario.

Ocurre en efecto en ocasiones que un parque tegoolfacture
a una incubadora instalada solamente los gastosadeenimiento de
las instalaciones que ocupa, suministros eléctragya y otros,
primas de seguros, gastos comunitarios de urbadizatc.,
guedando liberada de pagar alquiler. Esta sitnap&rmitira a la
incubadora aplicar una politica mas competitivdadéuracion de los
costes de incubacion.
» plus-valias generadas en la venta de participaciones accaesiren
las empresas acogidas a incubacion, o ya graduseas,estaplus-
valias:

0 obtenidas porventa de acciones a terceroen los mercados
privados de capitales, tipicamente a otros invessparticulares o
sociedades de capital riesgo,

0 U obtenidas por razén de la realizacion con é&éaina primera
oferta publica de suscripcion o de venta (OPS / OBVde

21 En realidad se trata de un acuerdo de repartwedeficios(“profit split”) una vez

cubierta una tasa minima de rentabilidgthurdle rate”).
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accionesde las empresas participadas en los mercadoscslilole
valores.

Ambos constituyen los principales mecanismosadingersion de las
sociedades de incubacidon de negocios y se analemanla seccion
“Mecanismos de Inversién y Desinversion” (pag. 64).

Evaluacion y Tendencias Actuales.-

Se ha insistido al comienzo de este informe soar@dcesidad de
clarificar con el mayor rigor posible los diversosbjetivos que distintos
actoresy promotores se plantean al decidir crear un mecanismo concketo
promocion empresarial. Esto es esencial a la heravdluar los resultados
obtenidos  -- éxitos o0 fracasos -- de lavaddid de incubacion.
Légicamente, los resultados solamente podran egaluan funcion de la
consecucion de lasbjetivos marcadospor los promotores.

De entrada debe admitirse que un cipdeocentaje de fracasosn la
incubacion constituye algo inherente al propio embta de incubacion
tecnologica. En EE.UU., con una experiencia debacion mas dilatada en
el tiempo, comienza a ser posible llevar a calodess de evaluacion sobre
éxitos y fracasos en los procesos de incubacion.

Al sector de incubacién en general -- que congwdas incubadoras
empresariales sin animo de lucro y las de negogos incluyen las
tecnoldgicas -- se le atribuye uaga de éxitode incubacion cercana&b%,
porcentaje que se considera es seguramente maslelen el caso de las
incubadoras tecnolégicasEste porcentaje debe ser tomado con prevencion
pues la literatura consultada sobre estas evaluegino arroja unanimidad. Si
existe sin embargo unanimidad sobre el convencimige que las pequefias y
medianasempresas graduadasde los procesos de incubacion muestran
porcentajes desupervivencia y éxito en el mercado considerablemente
superiores a los de otras empresas que no han experimentagdmtaso, lo
gue demostraria que la actividad de incubaciontapan indudable valor
afiadido empresariaf¥

%2 |_a administracion federal norteamericana (“US BBwasiness Administration”) estima que
solamente el 47% de las pequefias empresas sohraraged afios y el 38% tras 6 afios. En
Francia solamente entre el 8% y el 20% de las esapr desarrolladas en procesos de
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Criterios de Evaluacion.-

La determinacion decriterios de evaluacidones sin duda dificil de
establecer, y no tanto por una cuestiébn concepsimd sobre todo por la
dificultad de establecer una clara relacion desaaiecto entre el éxito o
fracaso de una promocion (efecto) y las caratieagsy nivel de calidad de
los servicios ofrecidos por un determinado mecanidepromocion (causa).

El éxito de una empresa “graduada” de una inauidatecnoldgica
puede ser debido en un cierto momento favarable coyuntura econémica
del pais, o del sector, mientras que una promoftEcasada puede haber
disfrutado de los mismos servicios promocionales, gsin embargo, no
pudieron hacerla triunfar en una coyuntura generasectorial menos
favorable. Existen también casos de éxito de hacidn por parte de
empresarios que previamente habian fracasado empmiyecto y cuyo éxito
pudo haber tenido lugar gracias al “aprendizajeSad®llado en la primera
promocion fracasada. En cuyo caso, el primer “Batallevaba el gérmen, o
era el primer paso, del posterior “éxito”. Bilicon Valley se registran
numerosos casos de esta naturaleza.

También debe tenerse en cuenta que algunas soeseda incubacion
tecnologica pueden tenebjetivos de menor alcanceo menos ambiciosos
(vender lo mas rapidamente posible la empresa @@agiincubacion a otros
inversores de los mercados privados de capital),ientnas que otras
incubadoras pueden tenebjetivos mas ambiciososcomo por ejemplo
“sacar a bolsa” las empresas incubadas y gardeSzaia definitiva
consolidacion en los mercados publicos de capitabeguramente las
estadisticas mostraran un porcentaje mas altaities éen el primer grupo de
incubadoras tecnoldgicas que en el segundo. Y nggdeba concluir que el
primer mecanismo sea mejor que el segundo.

En la preparacion de este Informe ha sido extremedte dificil
encontrarcriterios 0 metodologiacomunmente aceptados para la evaluacion
de los diversos mecanismos de promocion empresigtentes. Asimismo ,
aungue se dispone de algunas referencias puntalalesna, se detecta una
clara falta de esfuerzos de evaluacién llevadasba.cTodo ello no hace sino
confirmar la dificil fiabilidad de cualquier intemtal respecto. Por otra parte,
evaluaciones basadas eseries estadisticaserian prematuras, pues estas
series son todavia cortas en el tiempo.

incubacion de negocios fracasan tras dos afos ta dal momento de su “graduacion”,
mientras que la tasa general de fracasos esld¥élc8ando no existe incubacion..
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En general las incubadoras tecnoldgicas pueddizansa - mas bien
que evaluarse -- considerando los siguientemezitos:

* numero total de empresas incubadas historicamente
e composicion accionarial
* ratios de estructura de balance:
o inmovilizaciones financieras / inmovilizado total
o fondos propios / inmovilizado total
0 otros ratios de estructura
* ratios y elementos operativos:
0 superficie de espacios fisicos de incubacion
listado de servicios proporcionados internamente
ingresos por prestacion de servicios
beneficios o pérdidas de explotacion
beneficios por realizacion de inmovilizaciones fici@ras
0 resultados de ejercicios
* ratio de empresas graduadas / acogidas a incubacion
» serie anual de empresas acogidas a incubacion
* serie anual de empresas acogidas simultaneamartebacion
 tasa de supervivencia de empresas 3-5 afios daegpel
“graduacion”
» ratios de empresas “acogidas a incubacién” / “gotles cribadas”
« promedio ponderado de porcentajes de participaaigionarial en
empresas acogidas a incubacion
* promedio simple de duracion de los procesos déaaan
» facturacién global de las empresas acogidas a auidi
e situaciéon anual del balance agregado de las eagpm@EsOgidas a
incubacion
* cuenta anual agregada de resultados de explotai#o las
empresas acogidas a incubacion.
* numero de empleos creados (incubadora // empresgglas)
e nuevas tecnologias aportadas al mercado
» desinversiones efectuadas:
0 ventas de participaciones a inversores individuale
0 ventas de participaciones a sociedades y fonda=apiéal
riesgo y otros inversores institucionales
o ofertas publicas de suscripcion (OPS) y de venRV)Qde
acciones de empresas acogidas a incubacion

o O OO
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Factores de Limitacion de Exito.-

En la literatura sobre el sector se han recopiégonos de los factores
mas significativos que contribuyen al éxito en dasividades de incubacion
tecnologica. Se trata de opiniones bien fundastasre politicas, practicas de
direccion y provision de servicios de incubaciénddectivos de incubadoras
tecnologicas y clientes de las mismas, asi congjatritivos de sociedades y
fondos de capital riesgo. Surge de ellas un ciexdosenso al reconocer que
el éxito de las incubadoras tecnolégicas puedei@nitado por factores tales
como:

» falta de continuidad en el acceso a los mercadaspital.
e competencia por parte de otros agentes que partiep el sector:

e grupos industriales y grandes corporaciones que ha
desarrollado sus propios vehiculos cautivos debiacion
para desarrollos internos en su sector de actividad
negocio.

e sociedades de capital riesgo con dedicacion intg¢haads-
on”)

e empresas especializadas de consultoria empresarial

e un elemento critico es que las propias empresagidss a
incubacion tengan éxito en desarrollar sus nuevos productos e
introducirlos en el mercado, iniciando asi unanfaedeingresos
por ventas todavia durante el periodo de incubacion. De lo
contrario surgen varios inconvenientes muy impadesgue pueden
afectar negativamente a la empresa incubadora:

» debera continuar absorbiendo en su cuenta de explotla
mayor parte de los gastos incurridos en la indobacsin
posibilidad todavia de que comiencen a ser absuslpdr la
empresa acogida a incubacion en su propia cuenta de
explotacion.

* vera alejado el momento en que la empresa “incujand
pueda efectuar una “oferta publica de suscripci@ d
acciones (OPS)” para financiar su crecimiento, lao
sociedad incubadora para llevar a cabo una “oferhdica
de venta de acciones (OPV)” de empresas acogidas a
incubacion para materializar plus-valias finaraser

» afectard negativamente a la valoraciéon que los ades:de
capital, publicos o privados, hagan de la sociedad
incubacion, se encuentre ésta cotizada en bolsa o n
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* limitard o perjudicara la posibilidad de obtener flujo
continuado y amplio de solicitudes de incubaci@ngye el
“rating” o percepcion de calidad como incubador e#n
mercado se vera afectado negativamente.

e a su vez, todo ello limitar4 las posibilidades parte de la
propia sociedad de incubacién para efectuar ufetéo de
suscripcion de acciones (OPS)” en las bolsas deesl

« falta de un registro de éxitos de incubacion ¢kreecord”), lo que se
interpretard negativamente en el mercado como aitea de “know-
how” empresarial para otorgar servicios con “vadiadido” a las
empresas acogidas a incubacion.

* percepcion incierta y dudas en el mercado s@bverdadera
orientacion, vocacion, especializacion o falta demodelo o sistema
interno para conducir con éxito los programas dabacion.

Los Negocios Online.-

Tras la crisis del mercado Nasdaqg en la primadeta2000, se hace
patente un extraordinarigesimismo sobre la viabilidad de algunos negocios
creados utilizando los medios de acceso al mergad@roporciona la Red. En
concreto, se ha dicho que los mercados de caphaleslado la espalda a los
modelos de negocios basados en las relaciones catesB2B y B2C ().
Son declaraciones que reflejan un estado de anaresimismo por la crisis
bursatil que conviene tener en cuenta, pero querdetatizarse. Dado que este
pesimismo se corresponde mas especificamente Gectdr de la incubacion
en el sector de Internet, conviene evaluarlo gnsta medida.

Como se expone en la siguiente seccigfiTendencias Actuales”)
existe practicamente unanimidad sobre el hechaidéas mercados de capital
con toda seguridad se extralimitaron en la craddul que otorgaron a ciertos
proyectos del‘dot.com mania”’, en donde la simple pertenencia al sector
Internet parece servia de criterio definitivo gagrar un éxito en la aceptacion
del mercado, pasandose por alto investigaciones pr@sindas sobre las
cualidades vy riesgos del propio proyecto. Fué sb ae numerosos empresas

% Se denominan negocios B2ZBusiness- to- business”)os basados en las transacciones

comerciales llevadas a cabo entre diversas emprggdEsndo los entornos virtuales de
Internet. Se califican B2Cbusiness- to- consumer”)cuando las relaciones comerciales se
entablan entre la empresa y el consumidor o cligmé Otras categorias de comercio digital
o de interrelacion online entre diversos agentes €2C (“consumer-to-consumer)en que

los consumidores finales se encuentran directanmrefdeionados entre si a través de la Red
(p.€j. subastas), (B2A;C2A) cuando las empresas adnsumidores finales se relacionan con
las administraciones publicas, o (BZBlisiness-to-employees™®n las relaciones laborales.
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en los sectores de B2B y B2C que, tras las evidsraportadas por la crisis del
Nasdaq, pueden encontrarse en geglggro de supervivencia.

Muchas de las empresas creadas en el sector eladhincurrian en
fuertes pérdidas a medida que atravesaban su senda de crecimiento.
Practicamente, cualquier recurso ajeno obtenidgerdido en el camino a la
madurez. Incluso una parte importante de los fontopios era erosionado.
Sin embargo, mientras los mercados de capitalesrtésf pablicas de
suscripcion de acciones, OPS) y las entidades bhas@ntinuaran inyectando
fondos a esas empresas, el crecimiento de éstéda podtinuar con la meta
puesta en llegar pronto a‘laeseta” de navegacion en beneficio.

Las principales empresas calificadas de brillants rapidisimo
crecimiento, y que se han constituido en sefuelsector Internet (p. ej.
Amazon) se encuentran ahora sumidas en incertidumbrasdieras, lo que ha
permitido poner en entredicho el propio concept€ Bn el que operan. Los
criticos opinan que este tipo de empresas se ticiédemasiado grandes,
demasiado deprisa) o que su éxito dependia solamente de una codtnua
sobrevaloracion del precio de la accion en BolSambién que el éxito era
debido simplemente a unamoda pasajera O que las soélidas empresas
tradicionales y corporaciones multinaciona(@sricks-and-mortar”) han
tardado en reaccionar, pero que su mayor expesign@oélida financiaciéon
daré al traste con las nuevas compafias basadasieamente en el comercio
electrénico. De estas criticas ha surgido una tenid€uertemente negativa
hacia cualquier comercio electrénico, particulartee®2B y sobre todo B2C,
augurandose quiza una continuidad de éxito solam@rnfas compafias que
proveen deservicios tecnoldgicos la Red.

Este exceso de pesimismo sobre el futuro del acomelectrénico esta
probablemente fuera de lugar. Conceptualmenteyrakrcio electrénico tiene
componentes esenciales de gran valor economico:

* silaingente inversion llevada a cabo en la désadalos 80 y 90
(** en el sector de las tecnologias de la informagiota

24 No debe de perderse de vista que las inversieadigadas en el sector privado en las

citadas décadas, no hubieran podido llevarse @ siablas masivas inversiones realizadas en
el sector publico en décadas anteriofptan Manhattan” en los afios 40 que desarrolla la
energia nuclear cofines bélicosy sirve luego de base de partida para el desardalun
sector electronuclear civilque dificilmente hubiera podido desarrollarse entéamérica o en
Europa sin la previa contribucion de ingentes graestos militares. O Igsrogramas de la
NASA vy de la aviacion y navegacion bélicas en los &g 70, sin los cuales dificilmente
hubiera podido desarrollarse el sector de la inftica en la forma tan rapida como lo hizo. O
la misma creacion diaternet con asignaciones de los presupuestos militarels dee ahora
encuentra ventajas econOmicas el sector privada. sttamente algunos ejemplos de la
contribucién que el sector publico ha aportadoesta privado, y en cuya contribucién el
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comunicacion explica en alguna forma el fuerte animede

productividad y prolongado ciclo de rapido cngieinto de las
economias occidentales, el sector del comercipusole haberse
guedado ajeno a ello.

e el comercio virtual apuesta decididamente por undetm
econdémico extraordinariamente ventajoso para ldedad: la
utilizacion de nuevas tecnologias de la informacign
comunicacion se lleva a cabo con costes claranisdeecientes
(p. €j. Internet) a medida que crece su uso (ec@asde escala),
evitando con ello la utilizacién de espacios fisisomobiliarios
(éstos cada vez mas costosos).

Consideramos que estos dos factores son crucialasdeterminar el
éxito del comercio electrénico en la sociedad. Qiaa distinta es si los
mercados de valores debieron haber acogido tanragameente las citadas
empresas activas en el sector del comercio eléctréro por qué les
atribuyeron tan altas cotizaciones a sus acciondaseBolsas de Valores. En
nuestra opinién habia muy buenas razones paraogurdrcados de valores se
hubieran comportado tan favorablemente hacia lapresas de comercio
electronico. Cabrd unicamente criticar a esos rdescgor haber sido poco
discriminatorios entre las empresas que aportab@en alara mejora de
productividad a las transacciones comerciales yelsgu que mostraban
objetivos mas claramente oportunistas al calofmEdm” bursatil.

Tendencias Actuales.-

La crisis de los nuevos o segundos mercados bessataecida en la
primavera del afio 2000° ha aportado algunas lecciones interesantesea ten
en cuenta en el sector de la incubacion tecnoldgica

sector publico asumié los costes directos, miemjtasel sector privado recibia los “beneficios
externos” o ventajas no cuantificables de las agadversiones publicas.

= El 10 de Marzo del afio 2000 el indasdagalcanza su maximo histérico cerrando
la sesién a 5.048 Desde entonces hasta el fihahideno afio el indice perdié mas del 50%.
Algunos valores lo hacian mas del 90%. Fue el ltotidot . com. shakeout”, ya que afecto
de manera muy significativa los valores relaciosatiin el sector de Internet. A principios del
mes de Abril del afio 2001, el indice Nasdaq erariof a 1650 ( el 32% del maximo
registrado )
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probablemente se ha consumado pnanera etapa de muy rapido
crecimiento, incluso acompafiado de cierto asojrddroomprobarse
las infinitas posibilidades que parece ofrecer rivede y la nueva
economia digital. Ha sido un periodo totalmenteidado por el uso de
la computadora personal (PC).Seguramente la crisis del Nasdaq
estaba anunciando la préxima entrada en una sddusiadpunda etapa
de realismo financiero y consolidacion de modemsiegocio. Sera una
etapa acompafiada de un fuerte crecimiento y useperglizado de
Internet en todo el mundo y no ya como antes, lmasatamente en el
PC (que poca gente duda seguira creciendo), sinoespecialmente
apoyado en tecnologias de gran diversidad comteléfonos moviles
de tercera generacion (3G), computadoras posgatie bolsillo,
aparatos de TV, etc.

ante la dificil situacion de numerosas incubada@segocios tras la
crisis del indice Nasdag, se ha avanzado a meraudted de que las
incubadoras de negocitsbian apostadomas por ummodelo o tipo

de negocio(comercio electronico B2B, otros B2C, etc.), inoluke una
tecnologia en particular, que por un bualento emprendedor, o0 un
proyecto bien estructuradoy de calidad con un buen plan de negocio.
Esta idea es particularmente aplicable al sectémtdenet

la mayoria de las empresas de incubacion tecnaldagacieron mas
bien demasiado tarde cuando estaban en pleno auge los modelos de
comercio electronico B2B y B2C, simplemente aprbeecdo este tiron
sectorial. Muchas incubadoras tuvieron éxito vamdieparticipaciones
accionariales basadas en utidea de negocio” (“yo lo vi antes”)
todavia no suficientemente implantada en el mercado

en la fiebre de Internet y la moda de las inveessoern compafias
“punto.com”, se ve ahora mas claro que algunas bawaoras
tecnologicas habian desarrollado un verdadedor afadido a las
empresas que acogieron a incubacion. Otras sin rgmblaabian
disefiadeesquemas de oportunidad corto plazo para insertarse en la
cadena de inversion de los mercados privados pleales y participar
en la generacion de plus-valias de las empresagiddis en venta
principalmente en los mercados de valores. Algumamsnotores de
incubadoras eran simplemente inversores particula@ la mira
puesta endiversificar su cartera de negocios en la Red. Ante este
objetivo, la incubadora tecnolégica era simplemeate ellos un buen
vehiculo inversor. Una buersatena captadora de ideasapidamente
convertibles en negocios (l6grocesos de aceleracion). Existia en
ello un cierto oportunismo inversor a corto plaaee qmo ha podido
prevalecer ante una situacién adversa como la gada de las bolsas
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de valores a partir de la primavera del 2000. L@mgras contindan
después de la crisis, mientras que las segundaslesapareciendo o
han debido re-orientar sus actividades.

. la crisis también revel6 en EE.UU. que numerosasubiadoras
tecnoldgicas aparecidas en el mercado eran, eilamas,start ups sin
previa experiencia y que basaban su modelo de &ogiutp, no tanto en
aportar valor afiadido a un buen concepto empréganiarionario, sino
en presentarse con la mayor celeridad posible emeataddPO. Una
vez llevado a cabo con éxito ‘@hitial public offering”, la empresa
podia graduarse de un proceso de incubami@) empresarialmente no
estaba finalizado, pero que, al disponer la empmsdondos externos
de financiacion con abundantes recursos propiosy ppr eso,
alcanzaba prestigio en el mercado) podia obtenser dervicios
requeridos para progresar en su desarrollo empksantratando, si
fuera necesario, empresas de consultoria. Estaadptiportunista de
incubaciéon(* don't care about building business models, jusbuild
stock”) ha quedado rotundamente descartada en EE.UUlati@assis
bursétil.

. los flujos de capital provenientes de los mercagowados, y
especialmente de los publicos de las bolsas deeglque se habian
dirigido con agresividad a los sectores tecnol&gice- y en particular
a los sectores de tecnologias de la informacionogisdal -- han
frenado bruscamente con las precipitadas caidastiiacion en las
bolsas de valores. Para que las incubadoras tepcasdpuedan en
EE.UU .sobrevivir en la actual volatibilidad de logrcados de valores
y mantener el acceso a ellos, sera imprescindihleadelante que
puedan mostrar una posicion de liderato en su rseggpectivo, lo que
implicara poder exhibir buenos registros y récatel€xito empresarial.
Y en adelante, este éxito se medira ya no sol@xitws de incubacion,
sino también por su traslacion de inmediato a kEntaude resultados.
En definitiva, los criterios tradicionales de lasldas de valores,
empiezan ahora a aplicarse también en los sectigeta Nueva
Economia.{)

% En el afio 1999 se proclamaba abiertamente erdasude prensa, “road shows”,

conferencias y congresos, por parte de emprendegoegecutivos de nuevas empresa de la
Economia Digital: “¢ Quién busca beneficios ¢” “INosotros buscamos crecimiento
rapidoj” (“GBF, get big fast”) (“full speed ahead and jdamn the profits;”. Este desprecio

a los pasos lentos y seguros que siempre buscéol@mia tradicional para consolidar su
crecimiento, era sencillamente reflejo del busdadtor “celeridad”  para implantarse en
los mercados (aun a costa de sacrificar rentaoilia corto y medio plazo) de forma que el
efecto  “primero en innovar en el mercado” perjudicara la oportunidad de entrada de
nuevos competidores en ese mercado. Mientras losanh@s publicos de las bolsas de valores
toleraran el “factor crecimiento rapido” a todateocomo criterio fundamental), dispuestos a
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. como consecuencia de lo anterior, la valoracioriadeempresas no
cotizadas en bolsas de valores, o la capitalizad®ras acogidas a
ellas, han sufrido importantes quebrantos, paguke los inversores con
liquidez de fondos se encuentran en posicion pgidlda para acometer
nuevas inversiones. Esto es particularmente apdicatassociedades
de capital riesgoque ven en este momento una buena oportunidad de
ampliar su cartera de empresas participadas, lgpgdda dar lugar a
invertir también en algunasincubadoras tecnoldgicas, que
probablemente acabaran resultando fusionadast@s o

. lo anterior serd tanto mas cierto cuanto mas ftenppesente
dificultades llevar a cabofertas publicas de suscripcion (OPS) o de
venta (OPV) de accionespor parte de incubadoras y otras empresas de
naturaleza tecnolégica en los mercados publicosattees. En el caso
del sector de Internet, la tendencia internacieslcalificar por el
momento como poco atractiva la inversién en nego82C, cuando
menos hasta que se ofrezcan soluciones mejoressenampos de
seguridad de pagos y seguridad y celeridad deeganta domicilio
(logistica). Consecuentemente, la posibilidadeddizar plus-valias a
través de ofertas publicas de venta de accione¥)(@E empresas
acogidas a incubacion en ciertos segmentos denéttees ahora mas
limitada en el mundo anglosajén, poco probable anEuropa
continental e impracticable por ahora en Espania.

. ante la dificultad de captar fondos en los mercatiosapital, algunas
incubadoras tecnologicas se han dirigido tambidasacorporaciones
multinacionales y grandes empresas de la economaidicibnal
(“bricks-and-mortars”) para acogerlas como clientes y no depender
unicamente de lapymes en procesos incipientes de formacion o de
arranque de actividadestdrt up ). Como se menciona en otro lugar
del informe (ver pag. 129), se trataria de forjoart ventures entre
incubadoras tecnoldgicas y las grandes corporagiadicionales de la
economia real, con el objetivo especifico de incud@as y proyectos
que interesan a éstas ultimas en su estrategiaratiya. En definitiva,
seria un reconocimiento por parte de éstakm®v-how existente en
el sector de la incubacion

financiar con nuevas inyecciones de fondos ddalagi modelo “crecimiento a corto y medio
plazo para rentabilidad a largo plazo”, los ejemsiy emprendedores estaban en situacién de
poder “desbocar” sus nuevas actividades. La ae@reccion llevada a cabo en Nasdag en la
primavera del 2000 demuestra también que los iovess no estaban dispuestos a abandonar
completamente los criterios tradicionales de risidém. Que el factor “celeridad” no podia
constituir el dnico criterio.
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a menudo, para llegar a interesar a una gran @i@O a asociarse
con una empresa de incubacion tecnoldgica, éstascbasiderado
primero invitar a una sociedad de capital riesge- mucho mejor
conocedoras del sector de las grandes corporacionea entrar en su
accionariado.

en algunos casos, incubadoras tecnoldgicas corabeigueriencia en
sectores determinados de las nuevas tecnologias,ptapuesto a
grandes corporaciones la idea de gerenciarlesosu&fondos de
inversion en capital riesgo” especializados esegtor determinado.

desde la crisis del indice Nasdaq la documentaniéialmente exigida

por las incubadoras tecnoldgicas para llevar & cls procesos de
seleccion de proyectos, se ha endurecido considerahte, y ello a

pesar de que existe desde entonces una menor deh@thos servicios
de incubacion. Se tienden a adelantar en el tiefopotrabajos

evaluatorios de “due diligence”, la seleccion de #olicitudes de

incubacién caminan mas despacio y las valoracibeeden a apoyarse
en criterios mas ortodoxos lo que implica un ciemalurecimiento de
las condiciones ofertadas de incubacion.

las grandescomparfiias de consultoriacomo Pricewaterhouse
Cooper, KPMG o Andersen Consulting,que en ocasiones habian
pensado en incorporar a su grupo empresarial algocsgedad de
incubacién de negocios, parecen mas bien optaralawtate por
incorporar compafias de capital riesgo. Inclusaapes de Internet
como Lycos o fabricantes de computadoras corewlett-Packard o
de desarrollo de software com&®ed Hat o Oracle han tomado la
misma determinacion. Del mismo modo grandes cocuamas
europeas comdiemens o Ericsson siguiendo el ejemplo de las
grandes corporaciones norteamericanas, se indictaalmente por las
compafias de capital riesgo, mas que las incubadiecaoldgicas, para
el desarrollo de nuevos proyectos.

desde mediados del afio 2000 y actualmente la @dadi\principal de las
incubadoras de negocios ha sido asegurar fuente®alesos para
poder mantener en pié sus programas de incuba€gmreste proceso,
numerosas incubadoras han optado por reformulapmeedimientos
operativos de incubacion, pasando a adoptar caisitias mas propias
de las sociedades de capital riesgo o de consulgue de pura
incubacion.

otras tendencias que se registran:
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* se incrementa la complejidad de las tecnologiassardbllar en
los procesos de incubacion,

* excelente oportunidad para adquirir a bajo precipresas
“punto.com” de menor contenido empresarial, existentes en
carteras de participaciones accionariales de sacésd
incubadoras,

* las expectativas de alta rentabilidad en el secter la
incubacion tecnoldgica se han visto modificadksltaja,

* los proyectos a incubar en el futuro deben apoyarsgho mas
en tecnologias realmente innovadoras y que, poprepio
concepto, puedan serotegidas en los mercados contra
posibles competidores (incluso patentables), quealganos

modelos del tipo B2B 6 B2C facilmente repetibles @n
mercado.

e los modelos B2C fuertemente estacionales (verdagleras
de juguetes, perfumes, etc..) estaran abocadosegrase en
otros lugares con mayor amplitud comercial de ¢a Rp.€j.
ToysRus ha encargado la gestibn comercial onlismazon),

» el desarrollo de la tercera generacion (3G) del&dnia movil
debera permitir un campo de actuacién interesaata [as
incubadoras tecnolégicas. Las compafias en elrsdetdas
telecomunicacionesdeberan invertir de forma importante en
proyectos y servicios (“wireless software & seedc
providers”) que consigan atraer a nuevos clientes poder
rentabilizar las cuantiosas inversiones, especidiengas los
altos precios pagados en las subastas de adjulicalz
canales. Ello no se hard unicamente a través dpafas de
publicidad y marketing, sino muy especialmente mraendo
la creacion de compafias que aporten servicios @uéva
telefonia demandados por los clientes ( p.ej. ¢iocrysecurity
and data compresion software). Numerosos “staft spgstan
preparando para esta mision.

no obstante las dificultades y cambios de tendedesxritos, existe
también consenso internacional que los elementaafuentales de los
sectores de tecnologias de la informacion y de dmunicacion
contintan siendo positivamente apreciados y cogran futuro y por
ende, los procesos de incubacion tecnolégica agarm siendo
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demandados en la sociedad. El crecimiento del aenetectronico
seguira su curso; la obtencion de celeridad pagatlal mercado sera
siempre una caracteristica apreciada de la incdibaeicnologica; y
seguira existiendo escasez de emprendedores dotkdalento y
experiencia empresarial y que por ello seguiraniremdo el apoyo de
mecanismos de incubaciéA’).

La Incubacién Tecnoldgica en Espafa.-

Un Sector en Formacion-

La incubacion de negocios en Espafia y en partidokrde base
tecnologica, es relativamente reciente y se ertiaien una fase definitoria de
su propio modelo de actividad\étjuice es la empresa espafiola que acufia
por primera vez en Espafia este concepto a medimii@gio 1999. Le siguen
de inmediato varias otras empresas en una coyuatoredmica muy favorable
y un ambiente de euforia inversora, no solament&mercados bursatiles,
sino también en el sector de capital riesgo y emeige en los mercados
privados de capital.

Como se ha indicado antes, es a finales del a®® T@ando la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)crea el Nuevo
Mercado sobre cuya operatividad se crean interesantescexpas. Se
considera inicialmente que existe apetencia partcipar en este segmento
del mercado. Los principales actores en los mescadoados de capital, --
las sociedades de capital riesgo -- estimareqtelM les aportara un nuevo
instrumento de desinversién con vocacion espe@abdimitir a cotizaciéon
nuevas empresas tecnolégicas e innovadoras o gganteperspectivas de
rapido crecimiento, aunque no hayan llegado aiblistrdividendos.

27 Existen incubadoras de prestigio cotfi@orilla Park” (Holanda) que ha sido

contactada a partir del verano del afio 2000 paoyamperadores internacionales de “fusiones
y adquisiciones”, precisamente con la intenciéfusenar esta empresa de éxito reconocido y
buena reputacion con alguna importante corporaciitinacional. Gorilla Park ha
rechazado estos contactos por el convencimientguie a pesar de la crisis bursatil, el
concepto de incubacion seguira siendo ampliamerteddado en la sociedad empresarial.
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Sin embargo, las sociedades de capital riesgceraudo participadas o
financiadas desde el sector bancario, no han af#tadicionalmente por las
pymes Son las nuevasicubadoras de negociosas que ven en l&lueva
Economia sectores de actividad en los que pueden iniciarsgoaios
tecnoldgicos de pequefia talla con perspectivasediuento rapido. No son
proyectos que requieran altos volimenes de inversi trata de proyectos a
llevar a cabo por pymes, con una dosis de antiidipan el mercado, esfuerzo
personal, implicacion y dedicacion para su congepgi desarrollo inicial,
conocimiento de lo que ocurre en el mercado USAg enorme ilusién y
ambicién empresarial.

No es probable que estos requisitos se adapteraldées caracteriticas y
experiencia de los equipos de direccion de lasedadies de capital riesgo en
Espafia. Seguramente no estaban esos equipos viiseglieparados para
llevar el protagonismo del nuevo sector de incudradie negocios -- €l mismo
en gestacion -- que normalmente deberia ocupkrspymesinnovadoras.
Los volumenes de inversidbn normalmente contempladosestas sociedades
de capital riesgo son superiores a los que sedsmasi necesarios para iniciar
una nueva actividad en sectores deNlaeva Economig los estadios de
desarrollo de las empresas preferidos para invedir normalmente mas
avanzados, y su experiencia con la gestiorpgmeses muy limitada o nula.
Es poco probable que el valor afiadido por las dadies de capital riesgo a sus
empresas participadas pueda generarse en formga@ decnoldgico a
nuevos sectores de actividad economica como lagasugcnologias de la
informacion audiovisual, en particular Internetas telecomunicaciones.

El nuevo sector de la incubacion tecnolédgica paneés apropiado para
grupos de jovenes profesionalescon ambicion de entrar en el arriesgado
mundo empresarial. Con una buena experiencia y& smundo de la banca,
las finanzas y los mercados de valores, sectorecmah y marketing o
disponiendo de un background y experiencia téatésarrollada precisamente
en sectores de la Nueva Economia, sin duda nutadla disponibilidad de
recursos pero sin poner limites a un entusiamapalslesbordante ni regatear
su esfuerzo personal, con prestigio personal icisnfes contactos en el
mundo empresarial, estos profesionales tuvieromgatdas para reconocer
que este era el sector idoneo, en un momento omortle inmejorable
conyuntura economica, para entrar en el mundo slenégocios por cuenta
propia. El éxito del modelo norteamericano era gacppal aliciente y la
coincidente creacion en Espafia del Nuevo MercadasBolsas de Valores,
les auguraba éxitos en sus politicas de desinversid medio de salidas a
Bolsa de las empresas incubadas o de las propjagsas de incubacion.
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En Busca de un Modelo de Incubacion.-

La experiencia espafiola en el desarrollo de labacion tecnoldgica en
los casi dos afos transcurridos desde su iniciae®ntodavia reducida,
encontrandose el sector carente de un modelo deeneia bien adaptado a la
situacién empresarial espafola.

No parece apropiado en la situacion actual de d#leadel sector de
incubacion en Espafia, efectuar una distincion dema tajante entre
incubadoras de negocioy las que mas especificamente, dentro de ese,grupo
se denominanincubadoras tecnolégicaspor excluir de su actividad las
ideas/proyectos y/o empresas que no estan codastgbbre una amplia base
tecnoldgica e innovadora. Existe todavia poca coemg& en el sector como
para que haya llegado la necesidad de identificansel mercado con una
especilizacion o vocacion distintiva. No obstarsi® elas sociedades espariolas
mas cercanas al concepto de incubacién de negseibsn mostrado proclives
a desarrollar su actividad en el sector de las amietecnologias de la
informacion y la comunicacién, y en particulaternet.

Aunque las empresas del sector de la incubaciéctipaa en menor
medida o excepcionalmente el modelo en que losicgesvprestados de
incubacién son ofrecidos a cambio de tomas decgaationes accionariales,
no por ello dejaremos de conceptuarlas en esteliestomo “incubadoras”,
aungue realmente estarian practicando mas bieaativadad de capital riesgo
con plena implicacion o total dedicacion “hands-oefi las tareas de
promocion y desarrollo empresarial de sus emprgsasicipadas. En
definitiva, debe considerarse que la actividadpiecite de este sector se mueve
en Espafa en l@ontera entre, a) la actividad decapital riesgo (aunque con
mayor intensidad de dedicacion -- "hands-on” --para otorgar valor
afiadido a sus proyectos participados, que la gaetipan las sociedades
tradicionales de capital riesgdy) la actividad de consultoria empresarial)y
la actividad propiamente dicha adeubacion tecnologicaEs usual encontrar
en Espafia empresas que se califican a si misma® c¢oroubadoras
tecnologicas” y que sin embargo carecen de elasdah fundamentales en
la incubacion tecnolégica como:

» disponibilidad deespacios fisicos de incubacionen donde se
agrupan las empresas acogidas a incubacion en smor@ntorno
generador o catalizador de sinergias e interaesi@ntre estas
empresas,
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» capitalizacion de los servicios prestados para obtener a cambio
participaciones accionariales en las empresas@a®gi incubacion,

y

» dedicacion a ideas/proyectos/empresas en esta#ia#mcipiente
germinal (“seed”), o darranque (“start up”) y consolidacion
empresarial, mas que dexpansiono desarrollo, mas propio esto
altimo, o al menos més usual, en las sociedadeapltal riesgo.

La carencia de alguno de esedsmentos en una empresa de promocion
empresarial haria que no pudiera ser considerada owubadora de negocios
0 incubadora tecnoldgica en un mercado y un setaarcompetido como en
los EE.UU. Sin embargo, nos parece correcto acesta categorizacion o
nomenclatura en lagmpresas espafiolas de reciente creacitque se
encuentran todavia en wstadio formativo y definitorio de su actividad
promocional. En definitiva, respetamos que las esgs hayan adoptado la
denominacion déincubadora” (a veces‘aceleradora”) aun careciendo de
elementos fundamentales de ese mecanismo de pdammideinegocios, lo que
probablemente indica su deseo de moverse en eszidn a medio plazo
aunque en el corto -- por razones de arrangaeingiento, consolidacion o
disponibilidad de recursos -- se hayan vistdgaldlos a sacrificar algun
componente, incluso esencial, de la actividathdubacion.

Empresas de Incubacion en Espafia.-

Las sociedades de incubacion recientemente apaseeidl Espafia no
son de procedencia extranjera sino mas bien coitst® por promotores
espafioles y deben ser consideradas cgemeralistas de negocigsaunque
bien es verdad que las mas activas muestran unaciéo mas tecnologica --
en particular con especializacién en el sectorntiernet -- . Por ejemplo la

sociedad Fi2Net (*® ha apostado claramente por dotarse de un personal

%8 Radicada en Madrid, cuenta con un personal deeBpas, practicamente todas de caracter
técnico. Actla en numerosas ocasiones con vocatgdgonvertirse en socio técnico de
emprendedores carentes de experiencia técnicaomapactualmente de fondos de capital de
aproximadamante 700 mil.pts. (entre los que seeamian aportaciones del ICO) y mantiene
una cartera de cuatro participacionesionariales

« “Intereconomia.com”, un portal de informacion financiera. La informatiés
obtenida del equipo de radio “-intereconomia” y dem contenidos a terceros,
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de formacion y experiencia técnica en la econornggati que la orienta muy
naturalmente hacia la incubacion tecnoldgica dasde proyectos en estadio
germinal. Pero no parece que esta empresa degcgmamocionar otro tipo
de proyectos no tecnoldgicos si la oportunidadafuke interés en su estrategia
de crecimiento empresarial. Esta empresa seceald como sociedad de
capital riesgo, de vocacion inversora en proyeales base tecnoldgica
principalmente de la economia digital. No dispore epacios fisicos de
incubacién y factura sus servicios prestados, prrestra una decidida actitud
de fuerte implicacién o dedicacion (“hands-on”)lastareas de los proyectos
y empresas en las que participa con experienci@ cmtio técnico.

El caso de Fi2ZNet puede también ser ilustrativo sobre cuestiones
relativas altamafo de las sociedades de incubaciGen Espafia. Algunas

empresas - entre las que consideramos se encuenfrd2Net -~ han
planificado su crecimiento partiendo de una pegyséataforma de estructura
organizativa y personal reducido para irla ampleed funcién, o a medida
gue se presentan nuevos proyectos para incubacibiveesion. En otras
palabras, los recursos financieros se obtienen didae&ue se precisan para
financiar actividades de promocion ya identificadas

Parece ser el modelo adoptado por sociedades degbaicion
promocionadas por grupos dgcutivos profesionalesson maédicos recursos
propios iniciales y orientacion profesional mashiécnica. El crecimiento de

obteniendo también publicidad. Mantienen “Banccgjolicomo actividad
transaccional.

« “Edicion Global Online” que explota “novalibro.com”, libro en formato dai
“(e-reader”) considerado por Fi2Net como apuesgtaildpero de gran futuro por las
expectativas que se presentan en el sector deit@&dn. Se trata de un proyecto de
“economia digital pura ".

+  “Netwave.com” es un “merchandising” que gestiona tiendas deetesc(p.ej.
Real Madrid). Mantiene también boutiques universita(“tienda universitaria.com”).
Se trata de un 50% economia real, 50% comercitréféco Internet.

+ “Redvya.com’, actividad tematica veterinaria y agropecuaria. pBraona
servicios por encargo de colegios veterinarios yladédministracion. Busca ser
préactico para cuestiones de control ganadero ypagra@rio.

No parece ser objetivo del negocio buscar una saidBolsa. Pueden aceptar
inversores en la sociedad siempre que aportennadgoque recursos ( contactos en fuente
de generacion de negocios, mercado). Su modelactdacén es el de “inversor-socio
tecnoldgico” con fuerte dedicacion e implicacior{(*hands-on”) en los proyectos
invertidos y buscando aportar “valor afiadido tézhaclas empresas participadas.
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este tipo de sociedades de incubacion ha sido iElOUU. generalmente
lenta, aunque consolidandose en el mercado commaganismo util -- no

especulativo -- de promocion empresarial a medidgaconseguian éxitos de
incubacién. Un aumento de disponibilidad de rezsifsnancieros:

e sea por obtencidon de plus-valias, por realizac&patticipaciones
accionariales, o

* por la entrada de un nuevo socio inversor (p. @fieslades de
capital riesgo) que aporte fondos,

provoca a menudo en este tipo de sociedades fesrgaor vocacion al

concepto de incubacidén tecnolégica) la adopcion wea decidida

especializacion sectorial de naturaleza técnicai camo la creacion de
espacios fisicos de incubacion con instalacionesquipos especializados y
acordes con su vocacion técnica sectorial. De resto, y en funcion de la
demanda de sus servicios, acaban a menudo ewmmdunclo gradualmente
hacia un concepto cada vez mas puro de actividadcdéacion tecnoldgica.

La situacion de desarrollo actual de ( p. efi2ZNet pudiera muy bien
anunciar una evolucién en el futuro de ese tipswiactual cartera de
inversiones da a esta empresa los frutos esperados.
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La sociedad netamente espafi@gital Mood (*) adopt6 desde
Su reciente constitucion una imagen de incubadbidisponer de espacio

29 Constituida en Julio/1999 para promover el lamieato de iniciativas empresariales
en el area de las nuevas tecnologias y participatlmlmente en un 50% pthOVA . Se
define como “aceleradora” de proyectos independgmnas que incubadora de negocios y
proporciona “capital de germinacion”, de “arranqye'expansion” en diversas fases de las
empresas. Radica en el area metropolitana de ¥atispone de aproximadamente 1.000 M2
de oficinas propias y espacios fisicos de inculmagiocuenta con una cartera de 14
participaciones en las siguientes empresas:

» Servicios de software:

o “Esware” (50% participacion).Explotacion sistema operativo Esware
Linux (2000/3)(2000///10)(i=20).

o ‘“iIFactoria” (20%). Desarrollo de contenidos y servicios Internet
informatica, nuevas tech.digitales en modalidade2C y B2B
(1995/5)(2000///4)(i=270)

o “G.SKios” (25%). Servicios de Internet (1997/)(2000///10)6%3

o “Paisvirtual” (32%). Proveedor aplicaciones on-line (1998/) (148p/
(i=15) (In)

e Desarrollo Internet:

o “Tafari” (10%). Servicios disefio Web (1997/) (2000///3) Gi§3

o “El Sindicato” (30%). Centro creativo on-line, off-line, campafias a
(1999/) (2000///5)

e Comunidades:

o “Hoymesiento”(36%).Portal Internet de filtrado de informacion gar
adaptaciones a situaciones., lanzado por “El &atdi. Web colgada en
enero/2001

o “Nosotras”(86%) Fundada por Digital Mood (1999/7), tras adigais de
Mujerweb. Agrupa intereses mujer (i=17)

»  Comercio electronico:

o “Fragancia” (40%)Tienda virtual prod. perfumeria/cosmética(1999/
(i=46)

o “Movizonia” (40%)Tienda virtual prod. comunicacion maévil (200@y/
Comienza a operar en Oct/2000.

o “Legalsite” (40%) Acceso on-line a documentacion legal (1999/3)
(1999/119) (i=2,0)

0 “Weblisten” (40%)Servicios de audicion musical on-line (19®8)//Inicia

actividades en mid-1998
0 “Planetmusic”(40%) Cadena 4 tiendas musicales en Barcelonéadrid

(2000///2). Inaugurada en 1996

* Medios de Comunicacion:
0 “VeoTV” (2%) Plataforma tv terrestre digital (TDT). Lidesadbor El

Mundo. Sera operativa en 2002.

Notas: (i=) ingresos generados afio 2000 (mll.pts)
(afio/mes)de creacion
(afio///mes)de toma de participacion
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fisico de incubacionpara oficinas que la sociedad (7 personas) compart
actualmente con 12-13 empresas acogidas a incub&s{d personas). Los
socios de esta empresa muestran una decidida vocaniprendedora y gustan
de practicar‘management por seduccion” desde una posicidon minoritaria en
las empresas que participan accionarialemnte. 8eraade participaciones
accionariales tiene un doble contenido: a) empregas han iniciado su
andadura en los espacios fisicos de incubacié®iggital Mood vy b)
empresas ya desarrolladas anteriormente a entiariecubaciérde Digital

Mood. En este Ultimo caso, la incubacion se desarrollaf@ma de
“acelerador” para otorgar a la empresa rapidamente un nuevoqefo
direccion u objetivo. Esta actividad daceleracion”, quiz4 la mas buscada
por Digital Mood, no seria muy diferente de la llevada a cabo por una
sociedad de capital riesgo con vocacion de fuktiécaciérfhands-on”.

Aungue la especializacion ddigital Mood es la incubacion de
proyectos del sector Internet, también ha sabidmato participaciones
accionariales en empresafi-line de la economia real, buscando en ello
potenciar sinergias comerciales entre los procesitos on line (
“Weblisten”) y off line (“Planetmusic”). Es la combinacion denominada
“click and brick” Existen también ciertas sinergias comercialeseel#s
empresas participadas pbigital Mood. Es todavia prontpara analizar
una rotacion de cartera que la sociedad no pared®rhcomenzado,
encontrdndose en proceso inversor. Su actual galfterece actualmente
orientada a mantener sus participaciones accidesrsgamedio y largo plazo,
mas que buscar alternativas de desinversion a plaizo.

La sociedad ha desembolsado aproximadamente MFA6. en sus
participaciones accionariales y mantiene otros 4d@ts. aprox. de
compromisos de inversion contraidos y pendientegedembolso. Dispone la
empresa de una liquidez adicional de aprox. 50GMp#a evolucion futura de
Digital Mood es dificil de prever y sera interesante observaumbo que
decida tomar. La sociedad esta fuertemente motiyamtaacceder a los
negocios de la Red y parece l6gico suponer quexgo & largo plazo
dependera seguramente de la celeridad y prafaddion que se desarrolle

la Red en Espai®igital Mood ha considerado cambiar su estructura legal
para transformarse en sociedad de capital riesg&)$on objeto unicamente
de acogerse a beneficios fiscales. A pesar dads actual en el sector de la

incubacion tecnologica en el mundo no parece Qigital Mood haya
considerado llevar a cabo un cambio de estrateg@a redireccionar su
negocio hacia la consultoria o la actividad capitakgo. La asignatura
pendiente de esta empresa es todaviesinversion y rotacion de cartera
gue todavia no ha practicado y de lo cual deperafegitan medida su éxito en
los préximos afios.
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Contrariamente a la sociedadFi2ZNet, la que nos ocupaDigital

Mood, no parece buscar convertirse en socio-tecnoldgieo lab
emprendedores de negocios, a través de una poticeeclutar staff de
formacion y experiencia técnica, sino mas bien Bmpnte orientar sus
inversiones principalmente -- pero no exclusivai®en hacia empresas del
sector de InternetDigital Mood no incluye entre los servicios de
incubacién que oferta ésoporte técnico”. Piensa que este servicio debe ser
contratado por las empresas acogidas a incubaomando ventaja de la
competencia exterior. Por otro laddigital Mood piensa que proveer este
servicio internamente en la incubacion creariadeigés y cuellos de botella
gue conviene evitar. Los servicios ofertados sarcgralmente:

e apoyo a management

* conectividad a la red

* servicios administrativos centrales

e equipos de oficina, proyeccion, salas de reunion

* servicios juridico-legal-mercantil

* relaciones con medios de comunicacion

El modelo de Fi2Net se de aplica principalmente hacia la
gestacion de proyectos de base tecnolégica desslefases iniciales de
desarrollo empresarial y acabara disponiendo decartara de participaciones
diversificada en proyectos y empresas de divesisa tecnoldgica o sectorial.

Mientras que el modelo de Digital Mood encontrara sin duda
oportunidades de inversion en proyectos y empresamas variados estadios
de desarrollo empresarial, -- algunos en una if&gpiente y conceptual o
promovidos por el propio DM (como “Nosotras”); otros  plenamente
operativos y en expansion en el momento de llevarabo la inversién
(iIFactory”) --, la mayoria en el mismo sector de especialrainversora
(Internet).

Se ha explicado mas arriba (pag. 109) que ebséet la incubacién
tecnoldgica aparece en Espafia como algo mas agoopsaa atraer gvenes
promotores profesionales --a menudo de formacién técnica, en equipo
muchas veces con otros del sector de publicidad ayketing o de las
telecomunicaciones -- que sin gran disponibilidacial de recursos propios,
se plantean obtenerlos a medida que van encootrgrdyectos aptos para
dedicarles su trabajo de incubacién y que noteagan esfuerzos personales
en su ambicion de convertirse en empresarios.

A este respecto, parece detectarse claramentéprde situaciones en
las que, también protagonizadas jgmenes promotores profesionales --
en este caso mas bien originarios del sector déinaszas, la banca o las
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bolsas de valores -- saben captar desde el cen@mas bien poco después
de la constitucion de una sociedad de incubaciénotégica, importantes
cantidades de recursos aportados desde los merpadados de capital por
grandes empresas de la economia tradicional, dsm@e de capital riesgo,
inversores particulares o entidades financierasliderso tipo, en definitiva
agentes econdémicos bien conocidos por los prongtdEste tipo de estructura
accionarial de una incubadora tecnolégica demarestr

* en primer lugar,confianza de los mercadogrivados de capital en
las personas de los promotores, experiencia ean@aksy
habilidad ya reconocida en esos mercados pararodisa y
motivar buenos equipos de direccion, y

* en segundo lugar, que cuando los profesionalesnqioyes
amplian de inmediato la base inicial accionapala dar entrada a
estos inversores de los mercados privados de Lagséan
ofreciendo a éstos umuevo mecanismo de participacioren un
sector no cubierto por ellos anteriormente, comel @sundo de las
pymes y las novedosas tecnologias de la informacion y la
comunicacion. Podran asi los accionistas posicsenan un buen
“mirador”  desde donde poder observar estratégicamente el
desarrollo de este nuevo sector de actividad ecimadmy co-
participar puntualmente en el desarrollo emprelsat@ alguin
proyecto interesante en estadio germinal acogidoubacion.

Se pueden distinguidos fasesen este modelo de sociedad de
incubacion tecnolégica: ema primera aparece una sociedad constituida
unicamente por un grupo de socios profesionales redacido aporte de
recursos propios, seguida pira faseen que las participaciones accionariales
de los socios iniciales quedan diluidas como radalde llevar a efecto una
importante ampliacion de capital (muy probabletr@eon prima de emision)
que dara entrada a los citados inversores de losanes privados de capital.
Los promotores iniciales habran conseguido:

* mantener el“management” de la empresa Yy una posicion
accionarial, ahora posiblemente pero no necesantEn
minoritaria, pero demayor valoracion econdémica (plus-valias
latentes), precisamente por haber llevado a efecto éxito la
“primera ronda de financiacién” de su recientemectestituida
empresa,

e contar con una empresa daemplisima base de contactos
empresariales en su propio Consejo de Administnagio
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» disponer de un volimen de recursos muy superiaoatebido
inicialmente por los socios promotores

Es poco probable que, tras la entrada en la satie@ nuevos e
importantes socios inversores, se pueda manénerismo plan de negocio
adoptado inicialmente en el momento de su congiituc Los recursos son
ahora mucho mayoresque en el comienzo y los nuevos socios estan
acostumbrados a manejar grandes cifras. Los pegupfoyectos no les
llamara la atenciéon. ¢Podra una actividad de ir@dabatecnolégica, poco
conocida todavia en Espafa, generar de inmediaficieste actividad
incubadora como para utilizar el volumen impogade recursos ahora
disponibles en la sociedad?. La respuesta es pevhabte negativa, por lo
gue una empresa de incubacion, recién reforzadainspartantes recursos,
puede verse en la necesidad de cambiar temprar@ameénumbo de sus
actividades. Archivando quiza sus planes iniciglesconsolidar poco a poco
una verdadera actividad de incubacion tecnologpaaa reorientar su plan de
negocio abriendo un nuevo abanico de actividaddaseque poder aplicar los
mayores volumenes de recursos disponibles.

Lo descrito anteriormente confirmaria lo que mucbpgsan en los
circulos financieros y empresariales en Espafa |&actividad de incubacién
tecnoldgica es por el momento mas propia parars¢sigonizada en Espafa
por jovenes promotores profesionalesin gran disponibilidad de recursos o
acceso limitado, por diversas razones, a los ader privados de capital.
Dispuestos a no regatear/valorar su esfuerzo mpa&sa@on una gran dosis de
entusiasmo y dedicacion, y asumiendo el dificisgee de sobrevivir hasta
poder demostrar con éxitos de incubacion un posibéeimiento de sus
actividades. El riesgo de no poder financiar lageselades de capital
circulante es probablemente abrumador en los camsede una actividad de
incubacion tecnoldgica pura, por lo que es muybgote que una empresa
incubadora deba compaginar en sus etapas inicifiasesctividades propias de
incubacion con otras de provision de serviciosreetes, para asegurarse asi
fuentes complementarias de ingresos.

Fué Netjuice la primera empresa que, dando a conocer en
Espafa el nuevo concepto de la incubacion de negjoatrajo inmediatamente
curiosidad en los mercados privados de capital 1ysigoié obtener un
interesante volumen de financiacion con rapidembablemente siguiendo el
modelo descrito mas arriba llevado a cabopofesionalesprovenientes de
los sectores de las finanzas.

Relativamente poco tiempo después de iniciar @areamte éxito las
actividades de incubacion, cuando apenas halizag@unas pocas tomas de
participacion accionarial en varias empresasgetjuice anuncia abandonar la
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incubacion de negocios para desarrollar su activutancipal en el sector de la
consultoria empresarial a nivel internacional. egagd ademas una actividad
de inversion de capital riesgo en la creacioremdificacion y rotacion de una
cartera de participaciones accionariales en emprdsadiversos sectores,
especialmente en la economia digital pero sin @xolmos sectores. Estas
inversiones seran llevadas a cabo Netjuice Capital, estructurada como
gestora de fondos y sociedades de capital rieBgoocesara en su intentale
perfeccionar y profundizar en el concepto norte@maro de incubacién
tecnolégica que tanto éxito publicitario habia emt®do en el mundo
empresarial®).

Consideramos que la motivacion ultima del cambiauwtebo operado
en Netjuice, la razon principal del anuncio de orientar sanptle negocio
hacia la consultoria internacional empresarial puede encontrarse
precisamente en su éxito a la hora de captar foeded mercado privado de
capitales. Un volumen importante de fondos a dispipsde la empresa en los
comienzos de su actividad de incubacion de nego@aslo haberle forzado a
identificar nuevas areas de negocio para utilipar fecursos puestos a su
alcance. Es muy probable que, a corto plazoansahte la incubacion de
negocios no hubiera permitido al managementetjuice rendir cuentas
favorablemente a sus accionistas sobre la opotttilizacion de esos fondos.
Es decir, la actividad de incubacion probablemehtgba “corta” a la

0 Netjuice se constituye en 1996 con vocacién de incubar giegoon-line de la

Economia Digital, dando soporte tecnoldgico, é5giao y operativo a proyectos de Internet
en algunos de los cuales participara accionarigkndros socios (inversores particulares)
originales dan pronto entrada a nuevos sociogspiaiales que constituyen el nuevo equipo
gestor y entre todos llegan a aportar mas de In8Qftas. A principios del afio 2000 nuevos e
importantes inversores suscriben 6.000 mll.@asina ampliacion de capital

En la cartera de inversiones del fondetjuice Capital (BV Holanda) se encuentran
seis empresas participadas:

« “Kelkoo” resultante de fusionar su anterior inversiBofide Comprar” (buscador
para comercio electrénico) con empresas equivaemdeFrancia (Kelkoo) y Reino
Unido (Shopgenie)

« “Sport Area” . Centro comercial on-line especializado en deportes

« “Fotofutura”. Pagina de Internet desarrollada en Iberoaméricspgaalizada en
fotografia

« “Baquia” . Noticias, estadisticas e informacién sobre la Red.

+ “GolfSpain”. Web especializada en servicios de golf en Espafa
« “Codium”. Herramienta para facilitar compras por Internet.

« “Tienda Marca”. En asociacion con el Grupo Recoletos.

« “ViaCarla”. Guia on-line de musica y fotografia
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empresa, ahora redimensionada con mayores recursdis. duda otras
circunstancias hubieron de concurrir  también endé&xision tomada.
Posiblemente:

el convencimiento de que la actividad de incubadiéenoldgica en
Espafia no permite con facilidad el desarrollo esgiial de
proyectos de talla importante, sino mas bien pjgnes que
requieren inicialmente pequefios volimenes de irer&lgo que
puede resultar atractivo y adecuado para promofmaesionales
sin gran disponibilidad de recursos, pero ciertdgmeno muy
atractivo para socios inversores importantes anags
corporaciones activos en los mercados privadosipiéat.

la crisis bursétil iniciada en la primera del 2000 en el mercado
Nasdagy contagiada a los mercados bursétiles espafiolda, y
percepcion del agotamiento de un fuerte ciclo esiva a nivel

mundial, habrian rebajado enNetjuice cualquier expectativa
gue esta empresa hubiera podido tener sobreileagidn de ofertas
publicas de suscripcién o venta de acciones emr&EgEn estrenado
Nuevo Mercado como instrumento atractivo y remunerador de
desinversion de su joven cartera.

las sociedades de capital riesgo han tenido tadh@inente

dificultades en Espafia para encontrar instrumerdgdes de

desinversion, por lo que la velocidad de rotaciérsus carteras de
inversion ha sido lenta en este sector. Para daspafias de
incubacion, especialmente las que pensaron consebimegocio

capitalizando los servicios prestados para tomarcambio

participaciones accionariales en las empresa inag)a las

dificultades de desinversion son doblemente graves.

La contabilizacidbn de gastos incurridos en la im@idn en la
cuenta de resultados de la sociedad incubadordepgenerar una
peligrosa erosion de fondos propios de no compsasan algin
mecanismo de activacion de estos gastos, 0 conesogr
procedentes de plus-valias de desinversion. afiadido

Tras el abandono de la incubacioNetjuice tratara sin duda de
combinar inteligentemente las sinergias e intece®s que existen entre los
trabajos deconsultoria empresarial -- sin duda muy Utiles para seleccionar
y captar posibles proyectos de inversion, como t@mbieron claramente las
compafias de auditoria -- Yy las actividadesndersion en la modalidad de
capital riesgo ésta ultima probablemente llevada a cabo con fuedae
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implicaciéon “hands-on” -- lo que requerira el recurso a la actividad de
consultoria -- para colaborar e incluso guiar el desarrollo esgmial de las
empresas participadas. Al centrarddetjuice Capital en las actividades
propias de un fondo de inversion con participagofieancieras en ciertos
proyectos mas interesantes, evitarA asumir combapiee el gasto que
representaran los servicios eventualmente  apatagofacturados por

Netjuice Consulting a esas empresas participadas.

Al final, con esta interaccion entrd\etjuice Consulting ") vy

Netjuice Capital , la matriz holding de estas compariias Netjuice --
obtendra los resultados apetecidos con un magidimen de operaciones,
siempre en la frontera de, o mas bien por, lawmipn de tres actividades
ahora interrelacionadas: inversion aipital riesgg dedicacién “hands-on”
para otorgar valor afiadido a sus inversionesnsultoria internacional Es
un reto interesante para sus accionistas y manadgebaincubacién pura con
disponibilidad de espacios fisicos de incubaciéedquahora fuera de esta
conjuncion de actividades y habra que ver si edasgarrollo posterior resulta
de nuevo incorporada al grup8)( De ocurrir asi, la incubacién ya no seria
sin embargo el motor inicial que quiso ser en elmmato de la creacion de
Netjuice, sino solamente un instrumento adicional patarnipar la manera
de aportar valor afiadido a las nuevas ideas/prayect empresas germinales

del grupo Netjuice ().

31 Su cifra de negocios ha pasado de aproximadan3&@t MIIPts. En 1999 a cerca de

3.000 MIIPts en el afio 2000. Pueden consideras@sncipales competidores en el mercado
espafol:Teknoland, Indra, Qaranta, Coverlink, Accentue y E-
Netfinger.

32 Debe tenerse en cuenta que anteriormente alicasebrumbo deNetjuice, sus

actividades llamadas de incubacién no seguianmsbasgo un modelo “puro” de incubacion

tecnologica. Se atraia a las empresas participadesa deNetjuice, pero no se les
proporcionaba espacio fisico de incubacién u atevsicios tangibles, se les facturaba por los
servicios de incubacion prestados, aunque tamisi@eeo que algunos gastos se acumulaban

en la cuenta de resultados Netjuice. Desde el cambio de rumbo empresarial, un nimero
importante de ejecutivos de la “cabeza” han bagmderenciar las empresas participadas con

dedicacion plena, lo que supondra un ahorro emdssos de explotacion ddetjuice. El
nuevo concepto: mas hacia la actividad de capitsigo; menos hacia la incubacién
tecnoldgica, queda sin embargo reforzado con esteacion‘hands-on” de los ejecutivos de

Netjuice.

3 Otras empresas de consultoria sobre negocitzsrdd han visto la utilidad de afiadir

a su grupo una empresa de incubacién tecnolégisa. AAfterdream es considerado el
vehiculo “incubador” de la consultora espafidiiernet. También la consultordeknoland
ha constituido en su grupoTeknoplanet como “vehiculo de incubacion” del grupo.
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La mutacion de rumbo empresarial ddletjuice no es Unico en la
actividad de incubacién. Se ha visto en EE.UU. lguesconversion de las
actividades de incubacion hacia las densultoria empresarial ha sido una
solucion corrientemente buscada por numerosas adcus de negocios en la
segunda mitad del afio 2000 tras la crisis del Nps@ar ello, sera interesante

observar la evolucion de Netjuice en el futuro para comprender las
vicisitudes por las que el sector de la incubaciémegocios esta pasando en
Espafa desde su reciente aparicion.

La empresa €-NetO representa otro modelo de incubadora
tecnolégica en Espafa, abarcando también el camapsus operaciones al
mundo de habla hispanica. De reciente creacionfexursos propios de 500-
600 mlls. de pts., focaliza su actividad hibridaidversion capital riesgo /
incubacién tecnoldgica en la creacion, lanzamigntiesarrollo de proyectos
y empresas en el sector de Internet. No disponeespecios fisicos de
incubacion y en circunstancias puede aportar @esviintangibles de
incubacion a cambio de obtener participacionesoaaciales en las empresas
acogidas a incubaciof’y.

También la agencia interactiva y consultor/invergaroba Systems Holding, especializado
en el desarrollo e integracién de proyectos derete ha considerado oportuno disponer de
un “vehiculo incubador” en su grupoArroba Inversiones. El caso dé€serminus (ver pag.
126) puede también considerarse en esta situagibque se combina la incubacion, la
consultoria y la actividad de inversion en la mital de capital riesgo.

# A finales del afio 2006-Netomantenia tres empresas en proceso de incubacion:

« ‘“tusalud. com”. Portal de salud propiedad de la socieltidoamérica de Salud,
BV en la quee-Neto detenta el 10% del capital. El proyecto se encaent fase final
de incubacion. La inversion total ha supuesto Z.nde euros. Esta previsto el
lanzamiento del portal en Marzo/2001.

« ‘“estudiafuera. com”. Sitio de concepcion original, dirigido al asesorto y
comercializacion on-line de toda la oferta compledaa estudiar en el extranjero en
lengua inglesa. Realizard ingresos cobrando con@si@ los centros de estudio,
ademas de publicidad. Ha sido colocado en la reti9etle Abril/2001.e-Neto
participa con un 49%. El costo de la incubaciérdesaproximadamente 1 mll. de
euros e-Netoha efectuado la toma de participacion accionarigbarte aportando
los servicios prestados en la incubacién.

+  “masmadera. net”. Agencia interactiva de publicidad on-lire-Netotiene el
20% del capital social. Inversion de 0,5 mils. Demsen aceleracion.

planeando para el afio 2001 el lanzamiento de 8ntye 6 proyectos adicionales, para cuya
incubacion se prevé realizar una “12 ronda de fim@ion” que permita a la sociedad llevar a
cabo estas tareas. Sus posiciones accionarialesnsprincipio minoritarias, a no ser que se
trate de un proyecto de concepcién propia, en cago sera mayoritaria. Estima los gastos de
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Se distingue su modelo organizativo de otras indolzs en ser lo que
la empresa denomina urfaompafia de compafias”. Se trata de un sistema
de méxima potencializacion préctica de las intacienes que la empresa ha
creado con empresas del entorno de sus propio®ssactionistas (las

companias “vinculadas”)e-Neto nace precisamente de stmpaiias
vinculadas” para convertirse en una especie ‘tehiculo asociativo” para
potenciar las oportunidades de identificacion dmsdy proyectos que puedan
surgir en ese entorno “asociativa@-Neto intenta con urfequipo central
propio” reducido de 17 personas (coordinacion, integragiotras funciones
esenciales), integrar equipos varios con expemsngi especializaciones
técnicas diversas de las compafiias vinculadaso{tayia, sistemas, disefio,
consultoria, investigacion, comunicacion, etc.).opgndose en acuerdos y
sinergias de colaboracion mutua entre los sociotempden conseguir una
disponibilidad importante de profesionales paevdl a cabo las tareas de
incubacién de proyectos. Cuenta poder movilizar este modelo un total de
aproximadamente 150 personas. Utilizando estensast@uede disponer de
apoyo logistico en compafiias vinculadas radicadesafde Madrid como
Barcelona, Nueva York y Santiago de Chile.

Desde Octubre del 2000 la Universidad de Navarrand&cion
Empresa-Universidad) detenta el 5% de las accialee®-Neto.

Otras empresas que proporcionan servicios de iotubaecnoldgica
en Espafa son las siguientes:

incubacion por cada proyecto entre 0,5y 1,0 rdikseuros (entre 0,8 y 2,1 mlls. incluidos los
gastos posteriores de la fase de posicionamienteeecados).

Las compaiiias vinculadas son actualmefagum Consultores, Tatum Tecnologia,
Tatum RR.HH., Madrid Inversiones (Goodrich Capital), masmadera.net, Lineas y Sloan.

Los principales socios fundadores y actualmentembios del Consejo de
Administracion:

Juan de Andrés-Gayon (Presidente Ejecutivo)

José Ignacio Rivero (Vicepresidente, Desarrollop@aativo)(ex Cons. Del. Banco

Exterior)

Emma Mateos (Directora General)

Jorge Fidalgo (Dtor. Corporate Finance)

Maria Ruiz Pacheco (Directora, Analisis y Mercadr)(Quiero TV, Ono, Research

Int.)

Juan Manuel Urgoiti ( Pres. Banco Gallego; ex CiameeDelegado BBV); Marcial

Portela (Dtor.Gral. America Latina, BSCH); Rafaepakicio (Fundador/Directo

Grupo Tatum); José M2 Navarro (Fundador/Presidémtasmadera.net”); Miquel

Alzueta (Dtor.Gral. Grupo Planeta, America); JosgslAltolaguirre (ex, Cons. Del.

Banco Directo Argentaria, Grupo Tatum);
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Adclick, radicada en Bilbao, de reciente creacion en Junibo®9,
comienza su actividad en el campo de la consuljoaia el desarrollo de
aplicaciones de Internet a empresas. De pequa&fi@itay capitalizada por
dos profesionales no-financieros que fueron susosdfundadores, no ha
entrado en una segunda fase de mayor capitalizacdrrondas externas de
financiacion. Anuncia en el otofio del afio 2000 siegunda linea de negocio
con laincubacioén tecnolégicade negocios propios y participados. Establecen
colaboraciones con emprendedores que precisan a§adiza para la puesta

en marcha de proyectos digitales. No obstan®&dclick no dispone de
espacios fisicos de incubacion, factura a sustebgpor los servicios prestados
y participa accionarialmente en las empresas contagiones dinerarias.
Se trata de un modelo de incubadora tecnolégicabaptemente el mas
practicado en Espafia, en que un proveedor de msrvernologicos al sector
de Internet, ve la ocasion de utilizar sus serside consultoria como “antena”
participativa de capital riesgo en el mundo de regocios de la Nueva
Economia.

Factoria Gris, compaiiia de incubacién quadica en Santander
(Cantabria), se ha especializado en la creaciéesardollo de todo tipo de
negocios del sector de Internet. Aparentementeodesple espacios fisicos de
incubacién en Santander, pero no lo hemos podidopoabar ya que su
Direccion General nos manifestd que swssstemas de incubacion” son
reservados y confidenciales por lo que no accediarpermitir nuestra visita
solicitada. Es interesante resefiar esta llamakda“@nfidencialidad” por

parte de Factoria Gris pues contrasta notablemente con el “aperturismo”
y amplia oferta de informacién que es una praatmaercial habitual en las
incubadoras tecnoldgicas norteamericanas. Posiblemporque éstas se
orientan -- en el marco de una fortisima competersectorial -- a dar
servicios a cambio de participaciones accionaviadeclientes-emprendedores
que disponen de muchas otras alternativas parabirréos servicios de
incubacion que precisan. Mientras que en Espafyeel-caso de Factoria Gris
pudiera ser éste — si no todas, al menos la nzager las incubadoras, no
sienten todavia encontrarse en una mercado comp€for lo que no ven la
necesidad comercial de dar amplia informaciérgpalien de muy limitada
capacidad fisica de incubacidon (espacios, equipssalaciones y personal

s Aborda los proyectos desde su concepcion y sE®ftomo socio técnico estratégico

para los emprendedores que se acercan a la sociétmdlesarrollado algunas herramientas
propias de software y procesos técnicos que facilffaceleranla implantacion de sistemas de
comercio electronico de altas prestaciones, maxiaraonalizacion del disefio y flexibilidad
para escalar su capacidad y modulacion del negotia red. Trabaja actualmente en varios
proyectos de comercio electrénico B2B y B2C, \ritiscion on-line de contenidos, de los
cuales esta previsto colocar dos de ellos erele® la red.
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experimentado) y otorgan a menudo mas prioriddoh@ibar” sus propias
ideas o proyectos de negocio que a rentabilizar esnpresas otorgando
servicios a terceros.

La inusual llamada a la confidencialidad deactoriaGris no nos ha
permitido tener una idea mas exacta de sus adfiegdaAparentemente dispone
de una plantilla de 35 personas, segun informarmpresa, lo cual sorprende
pues en este momento se encuentra solamente unasem{Contenalia,
agregador de informacion y sindicador de contenida®gida a incubacion

).

En Catalufia no parece haberse desarrollado un atakeenpresarial
proclive a la incubacién tecnolégica en el sectorgalo. En el sector publico,
Barcelona Activa, una agencia de desarrollo y fomento del emplewe del
area metropolitana de Barcelona, ha creado unadsat de capital riesgo,
Barcelona Emprén, que pudiera estar llevando a cabo tareas de promoc
empresarial con algunos instrumentos tipicos dendabacion tecnoldgica,
constituyendo algo hibrido entre la actividad alpitesgo, la incubacion de
negocios y la incubacion empresarial.

Germinus (Madrid) comenz6 a operar en Marzo del 2000.
Desarrolla principalmente un modelo de incubace&mnolégica de negocios
propios, proporcionando a su vez servicios a tescekctualmente su objetivo
principal es desarrollar negocios que integra en lwlding inversor en
tecnologias de la informacion (media, telecomunicees e industrias de
software) de Ultima generacién, buscando asi ehrd#k de sinergias y
complementaridades entre las empresas del gr@perminus se situa por

% Creemos qué-actoriaGris mantiene en su cartera de inversiones las sigsient

empresas participadas:

+ Iberpyme. Centro de negocios depgme de habla hispana

« LiderSport. Comunidad de intereses para las federaciorestilas.

+ Alert2me. Informacion personalizada de eventos.

+ Idea4dcapital Web y foro (“matchmaking”) para emprendedores eisores en la
economia digital. Utilizada probablemente comodmaienta de captacion de negocio
para FactoriaGris

« Oficinamovil. Tienda on-line de dispositivos portatiles o “mayili

« Cibertaller. Proveedor de herramientas y aplicaciones ASR g@auso exclusivo
en el entorno Web.

« Atlanticsurfer. Web con servicios e informacion para los amantdssdg y
bodyboard.

- Bilbaoinformacion. Proveedor de servicios e informacién offline y pelide
Vizcaya.



127

tanto en esézona gris” en donde se encuentran reunidass actividades
inversion en la modalidad deapital riesga desarrollo de negocios
tecnolégicos por medio de ciertos procesosirdeibacion y consultoria
técnica, todo ello aplicado con especializaciorekesector de las tecnologias
de ultima generacion (Internet y telecomunicaciprggase otros casos en
pag. 122, nota 33).

Dispone de un éarea técnica repartida en dos c=dodesarrollo y
formacion, “Germinus Broadlab”(instalada en el Parque Tecnolégico de
Andalucia, Mélaga) yCentro de e-commerce”(en Madrid). La empresa no
los califica como“centros de incubacion” Otras areas de “creatividad
aplicada” y “estratégica” ponen su experiencia iyamimiento a disposicion de
cada uno de los proyectos que la empresa promuasge quholding de
inversion.

Esta empresa ha sido participada poco después deacion, en el
otofio del 2000, poONI, el segundo operador de telecomunicaciones en
Portugal (a su vez participada por el Banco NatidtatuguésBCP , la
eléctricaEDP y la compaiiia petrolera portugue&alp ). ONI suscribio 23
millones de euros en una ampliacion de capitallguoporciond el 51% del
capital de la empres@NI esta asociada a la operadora espafiolaunitel a
través del consorcio europeo de telecomunicaci@mnapes, presente en Italia
y Grecia.

Germinus cuenta con tres compariidacilitadoras” que integran
Su grupo:

o Germinus Solutions Especializada en consultoria y servicios
profesionales de desarrollo de soluciones innowden nuevas
tecnologias de Internet, en aplicaciones UMTS ategiias de
negocio en operadores de telecomunicaciones (NSEYOEIOS
IP, integracion de servicios de voz, datos, imagamn)

o Technivia Contenidos online para profesionales (contenidos
sectoriales generados por el grupo editorial
Technipublicaciones), y

0 Xcala. Plataforma ASP / ISP.

Uno de sus fundadord¥icente Martinez), fué responsable del Area
de Desarrollo Corporativo deetevision.

La sociedad de incubacion britanidatfactory dispone de oficina en
Madrid, al igual que en numerosas otras ciudadesdydo en India, y es
interesante observar las tendencias y nuevos nodelactividad que acusa
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esta empresa en sus procesos de incubacignCpn toda probabilidad, este
nuevo modelo de colaboracién entre una incubadaraotdgica e importantes
sociedades internacionales de capital riesgodbnea via de actuaciéon que
sera seguida por muchas otras incubadoras.

Existen en Espafia otras muchas empresas que sieteminarse
“incubadoras” pero que no participan de las principales caratieas de la
“incubacion de negocios”por no disponer de espacios fisicos de incubacion y
no practicar de forma institucionalizada la toma @articipaciones
accionariales a cambio de los servicios prestadoslos procesos de
incubacion. Se trata mas bien de empresas querngropan servicios técnicos
en el desarrollo de soluciones de Internet a lapresas, o simplemente
trabajos de consultoria a las mismas. En otrosscastrata de empresas que al
ofrecer los citados servicios, buscan constituia wartera diversificada de
inversiones en proyectos de la Nueva Economia.

La Incubacién en Europa.-

El sector de la incubacién de negocies todavia de reciente aparicion
en Europa. Es esran Bretafia donde se crean las primeras incubadoras
tecnologicas de Internet a finales de 1998 al cdkdréxito del comercio
electrénico B2C en EE.UU. Mientras que a finales 889 no se contaban en
Gran Bretafia mas de tres incubadoras tecnolOginaaio mas tarde la cifra se
estimaba en el centenat’)( Las incubadoras tecnolégicas Helanda y

s Antfactory Holdings (fundada en octubre de 1999 y con oficina en Madrid
entre otras ciudadesha establecido acuerdos con varias sociedades easopy
norteamericanas importantes de capital riesgdd( Whitney, CVC Capital Partners vy
Citicorp Venture Capital), por los que recibirdaunyeccion de capital de 350 MIl. de US$.
Por ejemplo, el acuerdo con la europea CVC y Gjicdenturre Capital establece una
cooperacién por la cudhntfactory disefiarda soluciones de comercio electrénico pasa la
sociedades existentes en sus carteras de invessiuge comprenden aproximadamente 200
empresas. Se trata por consiguiente de apoyar dabacion en grupos corporativos
importantes de la economia tradicional, lo queierta&c modo sefiala una nueva direccion de
las incubadoras que pretenden asi huir de laeepos de incubacidn con empresas de nueva
constitucion y beneficiarse de la capacidad finemacy oportunidades de negocio que ofrece la
economia tradicional.

% Aparte de numerosas incubadoras norteamericarsialadas en Londres ( como
Idealab Europe), entre las mas conocidas figurarBrainspark (cotizada en Bolsa),
NewMedia Spark (cotizada en Bolsa y miembro fundador de Basiness Incubator
Association Europe- BIA Europe), Antfactory, ldeas Hub, iCocoon, Cube8dotizada en
Bolsa).
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Sueciaaparecen en la misma época y son consideradgsestigio en Europa
(9. En Francia la incubacién tecnoldgica es también muy recigfite
Destaca por su singularidd&ilicon Sentier” un viejo distrito de Paris en
donde antiguamente se localizaba la industriaban& de la confeccién y que
actualmente agrupa a numerosas iniciativas de empderes de la economia
digital.

Tras la crisis bursétil de la primavera del afio Qs incubadoras
europeas tienen un futuro incierto debido principaite a las dificultades que
de inmediato han encontrado para mantener susefidet financiacion y ello
en una situacion en que su cartera de participasi@s todavia demasiado
joven para desinvertir con beneficio. En el peria888-2000 se consideraba
que las incubadoras tecnoldgicas ocupaban en Ewrgpano en EE.UU. — un
lugar situado entre los emprendedores y los opezadte capital riesgo. A
principios del afio 2001, este lugar parece encwmatrands competido.
Algunas compafiias europeas de capital riesgo ektéamente compitiendo
con las numerosas incubadoras que no han safet®r una gama completa
de servicios de incubacién”. Por otro lado, la s&tzd de financiacion que
precisan las incubadoras europeas y el excesauiedz que manifiestan los
operadores de capital riesgo, esta hacienco quenkesdimientos, acuerdos,
colaboraciones y “joint ventures” entre estos dgengs econdmicos se
multipliqguen en Europa. Se ha visto anteriormeid®a la sociedad britanica
de incubacionAntfactory ha llegado a acuerdos de esta naturaleza (ver nota
36, pag. 126)

Es dificil prever la direccion que tomara el fatwlesarrollo de la
incubacion en Europa. La opinion mas generalizadbs medios financieros
europeos es que la incubacion de negocios en Esmgasarrollara alrededor
de acuerdos de colaboracion y “joint venture” cgrandes grupos
empresariales corporaciones industriales y de servicios deedanomia
tradicional y grupos financieros. Se piensa ¢osesirculos que la incubacion

3 Gorilla Park (Holanda) creada en Octubre de 1999, de vocacion claramente

paneuropea en la incubacién de startups de Inteesetina de las incubadoras de mayor
reputacion en EuropaSpeed Ventures de Suecia goza de un potente accionariado (Soros
Private Equity Partners, Schroder Ventures UK,esntros), y comparte cd@orilla Park la
buena reputacion de sus sistemas y record de icidubasimismo bien conocida en Suecia es
Startup Factory especializada en compafiias de telecomunicacionbgas (wireless).

40 Startup Avenue dispone de 1.600 M2 de espacios fisicos de indfibainicialmente
orientada a los negocios de B2B, cerca de Plada Bepublique en Paris (dispone asimismo
de oficina de enlace con MIT en Bostoangaroo Village dispone de 2.500 M2 de espacios
de incubacion en el 8° distrito de PaRgpublic Alley dispone de 1.400 M2 de espacios
inmobiliarios de incubacién, focamak , instalada erSilicon Sentier con 5.000 M2 de
espacios de incubacion, son algunas de las incustkrnoldgicas mas conocidas en Francia.
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de negocios en Europa debera fomentar el estab&tb de infraestructuras
de desarrollo de negocios tigdicon Valley (*), algo que todavia no existe y
que el sector de capital riesgo, mas dominado pondntalidad de banquero
gue de empresario emprendedor, no supo crear @asatio. En definitiva se
opina que desde las dos guerras de este siglopdldticas europeas han
buscado mas el desarrollo de“@stado del bienestar”financiado y dirigido
por el Estado, como formula de compromiso entrecagitalismo y el
socialismo, que el contagio y desarrollo de undttira emprendedora” en la
sociedad, aunque hay signos de cambio a este tespec

Las universidades practicamente no han participado todavia en el
sector de la incubacion en Europa. Aunque han amstalgun interés, aunque
ciertamente muy inferior al mostrado en EE.UU., dlavar a cabo
colaboraciones coparques tecnolégicosy especialmenteientificos, las
universidades han mostrado escaso interés porassecal concepto de la
incubacion con animo de lucro.

Tampoco la cultura inversora europea ha ayudaattictonalmente a
las pequefias y medianas emprépgmes)en sus fases iniciales de creacion y
consolidacion. Los gobiernos han desarrollado algunecanismos. Pero los
mercados privados de capital, en particular lagedades y fondos de capital
riesgo participaron muy escasamente en las faggalés de desarrollo de las
pymes. Por ello, se carece de experiencia en Butepcomo introducir una
pyme en las bolsas de valores Los gestores de las sociedades de capital
riesgo quiza no sean los adecuados, no sepan esdapagestionar una
incubadora tecnoldgica que fundamentalmente tratmajdos problemas vy las
crisis de supervivencia de las pymes en sus fageales de formacion.

A finales del afio 1998 el concepto de la incubaadi@ negocios
tecnoldgicos era practicamente desconocida en BuRgro en poco menos de
un afio, primero en Gran Bretafia y luego en la Eupntinental, penetro
con fuerza el contagio norteamericano, especiaknent la incubacién de
negocios de la redqy. Desde el comienzo, la mayor parte de las iadatas
esuropeas han debido afrontar el dificil problenga abmo ampliar el
mercado a sus empresas acogidas a incubacion o partigpada
accionarialmente y cémo acelerar su propio crecitnieen Europa. En

4 En el entorno de la Universidad de Cambridge (bk)surgido un agrupamiento

(“cluster”) de unas 1.600 empresas de base teawal{ilicon Fen”) , lo que constituye la
mayor infraestructura europea de promocién empe¢saoderna en Europa.

42 En Junio del afio 2000 se constituyeBlasiness Incubator Association of Europe
(BIA Europe). Es escasa la informacion que suministra BIA sobsedctividades de sus
miembros. De entre las aproximadamente 300 incubadpie se piensa existian en Europa a
mediados del afio 2000, solamente seis de ellasabat en los mercados de valores.
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definitiva se trataba de decidir si convenia cotreese en einercado propio
nacional o por el contrario establecer émbito paneuropeo de actividad
incubadora. La opinion esta dividida al respectlguAos observadores de la
incubacién tecnoldgica en Europa son de la opigidm el fracaso de muchas
incubadoras europeas ha sido debido precisamenteeato de establecer una
vocacion paneuropea desde el comienzo de su axdividmo medio para
alcanzar rapidamente una escala mas econdmicamesrieable de
operatividad. Mientras que otros observadores crgee solamente las
incubadoras tecnoldgicas con ambito paneuropeatiedad podran alcanzar
la madurez en el mercado.

En la estrategia paneuropea, se constatan lasasiganiantes que han
sido consideradas por las sociedades europeapiti@ ci@sgo:

» “think globally, act locally”, preferida por quienes piensan que
debe existir solamente una oficina central con EERI
multidisciplinarios y de diversas nacionalidadesrap toda la
actividad europea, sin necesidad de abrir oficieascada pais
europeo, y

* “think and act locally, coordinate globally”, preferida por las
sociedades que tienden a abrir oficinas locales,ese forma de
“joint ventures” con agentes locales, sea unicaearitlizando
ejecutivos originarios de cada pais, con todasflamas nacionales
coordinadas desde una oficina central.

En otros casos, las incubadoras tecnolégicas easdpen optado por
un paneuropeismo basado en proporcionar a sus bgasohorteamericanas
una plataforma para adaptafreplicar” en Europa modelos o negocios que
han tenido éxito en los EE.UU. Y asimismo, elgeso inverso de aplicar a
ideas o proyectos de emprendedores europeos umsprate incubacion
diseflado para dar salida a la empresa resultantea Has mercados
norteamericanos, incluso para desinvertir en B3JB. a través de una oferta
publica de suscripcion o venta (OPS / OPV) deomas erNasdaq

Probablemente el sector europeo de incubacionoltegica es
demasiado joven para dilucidar el dilema planteadbre la escala mas
apropiada de operatividatf) La busqueda de una vocacién paneuropea no es
sin embargo la Unica estrategia ensayada por leisdsmles de incubacién
tecnologica en Europa.

4 En realidad este no es un problema especificla dmcubacion tecnolégica. El

mismo dilema lo tiene planteado el sector de laiisidon en la modalidad dapital riesga o
en realidad, cualquier otra actividad econdmica.
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Con la crisis de los mercados de valores en tagwera del 2000 una

buena parte de las incubadoras europeas demostjamrellas mismas se
encontraban en proceso de incubacion. No habiaanzddo la fase de
consolidacion y mostraron poca experiencia paraesolr tan pronto como
aparecieron las primeras dificultades de finanéiaci Las que sobrevivan
tendran sin embargo un papel activo que jugar yalguemanda social de
incubacion tecnologica existe e ird probablementaweamento:

los emprendedores en Europa tienen dificulae gncontrar capital
(“seed capital”) dispuesto a financiar ideas y poigs que se
encuentran en fase inicial de concepcion. A est@fsade la poca
experiencia europea en hacer fructificar con wdr las ideas y
proyectos. La conjuncion de ambos factores se dermoen EE.UU.
el (‘seed gap”). En este pais, existe una figura tipificada de
inversor particular(*angel investor”) que cumple estas misiones con
mayor dedicacion o vocacion que las incubadorametgcios. En
Europa, la figura del inversor particular instiwtalizado
practicamente no existe por ahora, por lo que tasibadoras de
negocios podran llenar este vacio.

a pesar de los logros conseguidos por la Unién geao la
fragmentacion de mercados nacionales en Europaodsvi una
realidad. El marco legal regulatorio y reglaméntde las empresas
no se encuentra unificado, existen todavia diféasnen los standards
técnicos (incluso en las pesas y medidas) y el onfiscal tampoco
esta unificado. Todo ello contribuye a crear difedes para que las
pymesadopten una cultun@aneuropeade actividad empresarial. Las
incubadoras tienen aqui otro campo de accion, tipaacente sin
explorar en Europa. No obstante, algunas incubbaden Europa han
tomado ya esta orientacion paneuropea y en ocasesta orientacion
ha sido evaluada negativamente responsabilizandelaalgunas
dificultades financieras que han experimentado eldadcrisis del
Nasdag.

son muchos los que piensan que los grandes gruplostriales y
corporaciones y entidades financieras tomaran mayatagonismo
que en E.UU. en el desarrollo de la economia derrat. Es muy
probable que todos estos grandes grupos creemauiagpincubadoras
de negocios que tomaran un papel activo en la NEesaomia. Con
la crisis de los mercados bursétiles en el 200@emosas incubadoras
europeas se han visto en la necesidad, o en laec@meia, de
transformarse en empresas de consultoria, inclossoeiedades de
capital riesgo o incluso en bancos de negocio® Bstquiere decir
gue el sector de la incubacion quedara desiertoecasidad social de
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incubacion de lapymes sigue vigente, aunque quiza el modelo final
de incubadora de negocios en Europa no haya eadontodavia su
formulacion definitiva.

La Inversion de Capital Riesgo en Espania.-

Al describir los mecanismos de desinversion de padicipaciones
accionariales que normalmente detentan las soaedatkt incubacion
tecnoldgica, se hizo referencia a lentas en los mercados privados de
capital. Uno de los posibles agentes compradores en esteado son las
sociedades y fondos de capital riesgopmo quedo analizado en la seccion
“Ventas en Mercados Privados de Capital’ (pag. 70). Conviene no obstante
hacer en esta seccion una referencia mas conctesacaiterios de inversion
mas comunmente utilizados en Espafia por las coagpdg®icapital riesgo, sin
pretender con ello profundizar en este sector deidmd econdmica que no
constituye el objeto de este estudio.

Delimitacion y Concepto.-
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Tradicionalmente las compafias de capital riesgd ¢e han
caracterizado conceptualmente por reunir una sieclementos que los
diferencia de otros mecanismos de financiacioroemkercados privados de
capital. Los principales son los que se exponen esquemiitae a
continuacion. No obstante esta caracterizacionicicagl, el sector de la
inversion en la modalidad de capital riesgo no pientumple o contiene estos
elementos descritos. Varian sin duda segun la ¢osairconOmica que se vive
en cada ciclo econémico, varian de pais a paigigrnvéaambién segun cada
empresa en particular. Por ello, a lo largo de estaion trataremos de orientar
nuestro andlisis mas a la realidad de lo que setiggmaen el sector en el
momento actual en Espafa, que a una descripcidicitaal de sus
caracteristicas principales que a continuaciorkpereen:

La actividad de inversién en modalidad de capi¢sigo es:
e uninstrumento de financiacién

o movilizado con animo de lucro,

0 institucionalizado y profesional, no ocasional bamcario,

o en la modalidad de inversion estable en fondos ipsop

asimilados de la empresa receptora,

en forma normalmente de participacion accionariabnitaria,

o sin animo de asumir la gerencia, aunque si de dpoya
activamente, y

0 sin vocacion de permanencia ilimitada en el aciadarde la
empresa participada,

(@)

* de empresas:

o no financieras, normalmente no inmobiliarias,

o de pequeiia y mediana escala,

0 no cotizadas en Bolsas de Valores de los mergaaldgcos de
capital,

0 con potencial de crecimiento

4 Actividad iniciada institucionalmente en EE.UU; conocida en el mundo anglosajén con
las denominaciones'risk capital” y “venture capital”, se viene traduciendo al espafiol
como “capital riesgo” aunque a veces, para darle un mayor elemento tdbilelad o de
menor aleatoriedad, se le ha denominadhapital inversion”, probablemente por influencia
del término anglosajéfiprivate equity” y para “ocultar” las connotaciones de “riesgo” y
“aventura” en los ciclos de coyuntura economicafalesable. En realidad el concepto
“riesgo-aventura” anglosajon hace mas bien reféseaichecho de que la inversion se lleva a
cabo en una empresa de forma que ésta lo puedaleanscontablemente confequity”/
“fondos propios o asimilados” (“renta variable”), sin que ello signifique que datividad
implique un“arriesgarse” peligrosamente.
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0 a menudo con un proyecto innovador o que disponedéase
tecnoldgica diferenciadora en su sector de activida

o en fase inicial de arranque de actividades, o

o en fase de expansion y desarrollo

e con el propésito:

o de contribuir a lograr un “valor afiadido” empresbhsgegun un
“plan de negocio” acordado entre los socios de ngpresa
participada, y de esta forma:

0 obtener plus-valias en el momento de la desinuersydtodo
ello:

* asumiendo un riesgo empresarial.

Como queda apuntado anteriormente, es poco probaie las
sociedades espafolas de capital riesgo llevenaamdbalmente actividades de
inversion que se identifiguen plenamente con lacrgj@son anterior.
Posiblemente, como se analiza mas adelante, sotawi@én inversora mas
comunmente practicada en el momento actual es nlandiacion en la
modalidad décapital desarrollo” para apoyar la expansion de actividades de
las empresas y la adquisicion de éstas acompafiedaestructuraciones o
modificaciones accionariales y cambios gerencialesnocidas con la
denominacién genérica anglosajondtuley out” ( *°).

Origeny Evolucién.-

A nivel internacional, es en EE.UU. en donde comréea desarrollarse
una actividad profesional institucionalizada dpited riesgo al término de la
segunda guerra mundial. A finales de los afios 5Qaddierno federal
norteamericano crea f&mall Business Investment Act’para colaborar en la
aportacion de recursos propios a las pequefias sagpreSu aparicion
institucionalizada en Europa tiene lugar eReino Unidotras la crisis de los
afos 70 y al igual que en EE.UU. son los fondospéesiones y otros
inversores institucionales(cias. de seguros) las principales fuentes pata do
de recursos a la actividad de capital riesgo. &dauropa continental -- y
Espafiano es excepcion -- la influencia anglosajonaatsria y se va creando
poco a poco esta actividad de capital riesgo, gErmpre se encontrara en

s En realidad, el término anglosajtprivate equity markets” designa actualmente las
actividades deversion capital riesgo (“venture capital”) y adquisiciones apalancadasge
empresag‘leveraged buy outs”). Aunque originalmente, en Gran Bretafa, se entepolia
“private equity markets” unicamente los relacionados con el sectdii@eraged buy out”.
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inferioridad de condiciones respecto al mundo as®én por la casi total
ausencia de participacion de los citados inversamettucionales. En la
Europa continental sera gtctor bancariola principal fuente de aportacion de
recursos a la actividad de capital riesgo.

En Espafig la actividad de capital riesgo ha iniciado ureiasante
desarrollo en loginco ultimos afios Puede considerarse un primer periodo
(1972-1986) de desarrollo de esta actividad practicamente nkadai por
iniciativas tomadas en ealector publico con el propésito de fomentar el
desarrollo industrial a nivel regiondf). Durante este periodo no se disponia
todavia de un marco legal o fiscal incentivad@peeifico para esta actividad,
las dificultades para llevar a cabo las desinvaesoeran definitivamente
disuasorias para la necesaria rotacion de carterasd, concepto era
practicamente desconocido entre lpgmes las practicas de “economia
sumergida” hacian practicamente imposible llevaalbo valoraciones reales
de las empresas, y probablemente faltaban profds®ncon experiencia
empresarial para gestionar este tipo de activigadagital riesgo. El “boom”
busatil iniciado en el otofio de 1985 acapard adalmente la atencion de los
inversores en detrimento de los mercados privadaaplital.

Tras el comienzo de la animacion bursatil del otdé 1985, se registra
en Espafa una timida introduccién de algunos foedtsnjeros destinados a
la actividad de capital riesgo. En 1986 se constitASCRI (Asociacion
Espafiola de Capital Inversion)*’)(y aparece una nueva normativa que
propiciara una segunda etapa en el desarrolloedtbrsde capital riesgo. La
nueva normativa (RD-L 1/1986) no consiguio sin ergbaevitalizar el sector.
Reducia la actividad de capital riesgo unicameni& promocion deuevas
empresasy en la practica se penalizaba la adquisicion aeigipaciones
accionariales a precios superiores al valor nomoallas acciones. Por
ejemplo, en caso de que una sociedad de capisagjoriparticipada por una
entidad bancaria realizara una inversion pagandaearto precio por el fondo
de comercio de una empresa - algo normal en la gmpresarial - la
inspeccion del Banco de Espafia podria normalmebligao al banco en
cuestién a amortizar de inmediato el exceso dei@pagado por encima del

% Lainiciativa corresponde principalmentéNil con la creacién dSodiga(Sociedad para

el Desarrollo Industrial de Galicia)Sodian (Andalucia), Sodican (Canarias), Sodiex
(Extremadura), y otras varias “sodis”. El sectawgmto no recibe incentivos para desarrollar
esta actividad, aunque surge alguna iniciativa deanrelevancia como la &efinnovaen
1975 (liquidada en 1988), d8Bancaya Promocion Empresarial (1983) yTalde en

el Pais Vasco, actualmente todavia activa.

4 Actualmente, en el afio 200ASCRI agrupa aproximadamente el 90% del sector (54

operadores).
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valor nominal (o el “neto patrimonial’) de las amtes. De este modo,
solamente cabia la toma de participaciones acéaearen empresas de nueva
creacion, algo que el sector privado nunca ha estogran interés en el sector
del capital riesgo *f).

En los afios de crisis econdm{d®92-1998, los niveles de inversién
capital riesgo alcanzados son inferiores a lossteggios en 1990, se llevan a
cabo escasas operaciones, pero las realizadasesomaybr tamafio por la
aparicion, por influjo de otros paises europeoscalmente Gran Bretafia,
de una nueva actividad que acabara siendo la qoenséera mas interesante
para las sociedades de capital riesgo, la compaarrcada de empresas con
recursos ajeno$’'LBO, leveraged buy-out”), en sus diversas modalidades
(“MBO, management buy-out”, “MBI, management buy-in”) .

A partir del afio 1997, con una coyuntura economica decididamente
mas favorable, se registra un notable dinamismele®ector de la inversion
capital riesgo que se acelera en el trienio 19982¢). Solamente en el
periodo 1997-1999 son 15 las sociedades que sgporan a este sector. En el
afo 1997 el sector multiplica por casi 8 vecesrémsirsos captados en el afio
anterior. A final del afio 1999 el sector adscatdSCRI habia acumulado
recursos por un importe total de 411.000MPf, (egistrandose una cartera
total de inversiones de casi 250.000 MPYs (Puede considerarse actualmente

8 Actualmente, en el afio 2001, parece haber “detali@ actividad inspectora-

sancionadora del Banco de Espafia en esta cuest@dp sin embargo todavia constantes las
“recomendaciones” hechas publicas por el GoberndeloBanco de Espafia aconsejando a las
entidades bancarias practicar amortizaciones ramlddos “fondos de comercio” valorados y
pagados en estas inversiones.

49 Losrecursos captados anualmenteor el sector de capital riesgo (adscrito a ASCRI)
ha pasado de 8.600 MPts en 1996 a 67.700 millones987, 116.000 millones en 1998 y
104.000 millones en 1999. Una primera estimacioA8SERI situa la cifra en 200.000 Mpts.
para el afio 2000.

0 Losrecursos acumulados administradospor el sector a final de cada afio fueron:

o 1987 ... 54.000 MPts.
e 1991 ......... 129.000 Mpts.

e 1996 ............ 189.000 MPts.
e 1997 ............ 229.000 MPts.
e 1998 ... 344.000 MPts.
« 1999..... 411.000 MPts.

51 Elvalor de la carteradel sector fué al final de cada afio:

« 1996 ......... 121.000 MPts.
o 1997 ........ 121.000 MPts.
o 1998 ... 160.000 MPts.



138

que el sector de la inversion capital riesgo haaado en Espafia una fase
de maduracién y consolidacion, con un nivel de vadd aln
considerablemente inferior en términos relativost@s importantes paises
europeos, pero de suficiente relevancia interionc@ara deber ser tenido en
cuenta al ponderar su importancia relativa en lescatdos privados de capital
en Espafa. Con toda probabilidad, la tasa dencrewio de la actividad de
capital riesgo sera muy superior, en los proxinfasa a la de cualquier otro
mecanismo de inversidbn en los mercados de capitakesn publicos o
privados.

Actores en el Sector y Normativa Aplicable.-

La nueva ley de Capital Riesgo (1/1999, de 5 dedjres bien recibida
en el sector al derogar los articulos 12 a 20 ekl Decreto-Ley 1/1986 y sus
posteriores enmiendas que habian situado al sectona posicion totalmente
restrictiva como se ha indicado anteriormente. @igrno no ha aprobado
todavia el anunciadBeglamento de Capital Riesgoaunque se apunta que
éste otorgara incentivos a la participacion de resmes particulares en las
entidades de capital riesgo, pudiendo preversesenoaso que se haran mas
estrictas las condiciones de informacion publi¢eagisparencia, similares a las
exigidas a los fondos de inversion e instituciodesinversion colectiva. Se
espera también que el Reglamento incentive de maspecial la actividad de
capital riesgo en ld$ases germinales’Distingue la nueva normativa entre:

» “Sociedades de Capital Inversion (SCI)” también llamadas
indistintamente “Sociedades de Capital Riesgo (SCR)”.Son
sociedades andnimas cuyo objeto principal es lanpc@dn de
empresas no financieras y que no cotizan en mgprmercado de
las Bolsas de Valores, mediante la toma de paatcynes
temporales en su capital,

e “Fondos de Capital Inversion (FCI)” también llamados
indistintamente‘Fondos de Capital Riesgo (FCR)”.Se trata de
patrimonios administrados  temporalmente por swiedad
gestoray tienen el mismo objeto principal que las SCR, y

e 1999.... 248.000 MPts.
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* “Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Inveds
(SGECI) o indistintamenteCapital Riesgo (SGECR)". Tienen
por objeto principal la administracion y gestion $I€Rs y FCRs,
aunque también pueden prestar servicios de asdasotana las
empresas participadas.

Unas y otras, para acceder a ciertos beneficiosléis ¥) deben de
estar autorizadas por la Comision Nacional del sigocde Valores (CNMV)
*®, y someterse a ciertos controles, exigenciasné@macion y ratios de
operatividad. Se da el caso de varios FCR extasjemportantes que,
operando en Espafia, no han juzgado convenientatasobsa autorizacion

(54) )

En el aflo 1999 la inversion efectuada en el s¢stmios de ASCRI) se
eleva a aproximadamente 120.000 MPts., de loesud7.000 millones por
las sociedades gestoras de fondos (SGECR) y sd@n3000 millones
directamente por sociedades de capital riesgo (SAIRinal de ese afio 1999
el sector (adscrito a ASCRI) administraba un to@lrecursos de 411.000
MPts., de los cuales, aproximadamente:

« 40% aportado porinversores extranjeros que muestran una
tendencia a utilizar casi exclusivamente los FCR97%)

*2 principalmente:
e exencion 100% en la base del Impuesto s/TransneisidPatrimoniales y Actos
Juridicos Documentados en los supuestos de candtity aumento de capital de
SCR, FCR y SGECR,
e deduccion del 100% de los dividendos percibidosatéedades participadas
e aplicacion de coeficiente reductor del 99% a lasspllias obtenidas en la
enajenacion de acciones y participaciones en eapudgeto de la Ley,
* exencion de IVA por la gestién y depdsito de FCR
* los inversores particulares que hayan efectuadersiones en el capital gg/mes
tributan (desde Julio de 1996) por el 20% de las-phlias generadas, si el periodo en
gue se ha mantenido la inversién supera los das afio
%3 Existen a nivel regional figuras juridicas pasppara la promocion de empresas con
incentivos fiscales u otros, lo suficientementeactivos como para que no se considere de
interés solicitar la autorizacién de la CNMV. Asirpejemplo, la recientemente constituida

sociedad StartUp Navarra s.a.,promovida por el Gobierno de Navarra en el sector
pablico a través de SODENA (una SCR también controlada por el Gobierno

Foral), se ha acogido a la figura &E (Sociedad de Promocion de Empresas),
una figura juridica creada por Oden Foral del Guiniele Navarra.
>4 A finales del afio 2000 (15 Nov), se encontrabaoritas en la CNMV 24 FCRs y

20 SGECRs, lo que representaba un aumento def%?3fespecto a la cifra de finales de
1998.
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administrados por gestoras (SGECR) y en minimdidae las
SCR (3%).

* 18% por bancos, cajas de ahorros y oinasituciones financieras
nacionales que, aunque también muestran una prefergor
utilizar los FCR (66%) lo hacen en menor medidalgeenversores
extranjeros y consideran también invertir en IBR$33%),

e 17% por los sectores publicos (estatal o autondmico),
practicamente en su totalidad utilizando como wébitas SCR

» 8% porempresas y corporaciones privadas
* 5% por losmercados de valores

* 1,4% porinversores institucionales(fondos de pensiones/cias de
seguros)

e 7.,7% deautofinanciacion sectorial
e 2.9 otros

A finales del afio 1999 existian en Esp&Adaoperadoresadscritos a
ASCRI (°), de los cuales:

e 17 de ellos;los grandes” ( 15 gestoras y 2 SCRs), administrando
en promedio cada uno recursos de inversion pororiep
superiores a 10.000 MPts

* 20 de elloslos medianos” ( 7 gestoras y 13 SCRs), administrando
recursos por importes entre 2.000 y 10.000 M#ipts.,

e 17 de ellos;los pequefios”( 1 gestora y 16 SCRs) administrando
pequefios voliumenes de inversion.

De 10s411.000 MPts administrados por el sector al final del afio 1999
los 17 “grandes” tenian a su cargo el 76% 3(@2.300 MPts.) de los recursos
del sector, mientras que los 20 operadores “mediano pasaban del 21%
(86.000 MPts). El 3% restante (12.700 MPts.) eateninistrado por 17
operadores de pequefia escala.

» De los cuales 37 privados (administrando el 8@%#od 411.000 Mpts. de recursos del

sector a final del afio 1999) y 17 publicos (20%oderecursos).
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Del total de recursos administrados por el sectofinal de 1999
(411.000 MPts.), solamente el 60% se encontrabariaitado en la cartera
de inversiones del sector (248.300 MPts. a costadtgiisicion). De este
importe, las gestoras mantenian una cartera d8A@0Apts. (73%), mientras
que las SCR solamente 68.000 MPts. (27%).

La breve informacion estadistica aportada indiGaachente que el
sector de capital riesgo se haya fuertemente ctmacikenen pocos operadores
del denominado grupo de los “grandes”, que admabsan al final de 1999 el
76% de los recursos del sector. De un total settda 314 operaciones de
inversion registradas por ASCRI en 1999, 127 (%800 MPts.) habian
sido realizadas por los “grandes” operadores, curaedo:

* 84 operaciones en empresas que precisaban los sfopdm
objetivos de'expansion y desarrollo” (46.800 MPts),

* solamente una operacion (anormalmente importactajo
“inversion semilla” (4.500 MPts),

» 19 para financiacion daarranque” (“start up”) empresarial (6.000
MPts)

« 13 en diversas operaciones ‘@®mpras apalancadas” (LBO)
(21.100 MPts),

* 10 en otros géneros, principalmerigaistitucion” (15.400 Mpts)

)

Al explicar mas adelante los principales critedesinversion aplicados
en el sector, concentraremos nuestra atencionspraente en este grupo de los
“grandes” dominado principalmente por gestoras agministran fondos de
capital riesgo, ya que es precisamente este gilupdsdinamico y con mayor
crecimiento en Espafia en este momento. Por otro, lestos operadores
“grandes” son los que se encuentran mas alejadolgdectividades de
“incubacion tecnologica” y no constituyen un veldcuapropiado de
desinversion para las sociedades de incubacion.

Otros actores que unicamente a modo enunciatiamos en el sector
de la inversion capital riesgo son los siguientes:

0 “Sociedades de Desarrollo Industrial”, las “Sodis” citadas
anteriormente y que fueron las primeras actoragrsiones de

% Se ha desarrollado con éxito principalmente erUBE la categoria denominada de

“operadores secundarios” (“secondary venture parterships”) que investigan las carteras
de participaciones accionariales de los FCR y @R ara identificar y adquirir de estos
operadores empresas que ellos consideran “infraagds”.
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capital riesgo propiciadas por el sector publicangpalmente el
Instituto Nacional de Industria. En la actualidadn las actuales
politicas de reduccion del gasto publico y busquilabjetivos de
equilibrio presupuestario tanto a nivel nacionanop en algunas
circunstancias, a nivel regional u autonémico \affoasi como la
adopcion de politicas de privatizacion, la actididiz capital riesgo
ha disminuido considerablemente en el sector palgicEspafa. Y
con ello ha disminuido también la actividad deltsedlirigida a
nuevas empresas, por lo que las estadisticasareflaga menor
dedicacion global en la modalidad de “financiacg@rminal o de
semilla”, algo que era mas usual en el sector pabli

“Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial CDTI)”,
creado en 1977 y restructurado en 1984 cuando asidaa como
funcion “participar a riesgo y ventura’ o “mediantzeditos
privilegiados”, “en operaciones capital riesgo, mate la toma de
acciones u otras participaciones minoritarias egTEtivas del
capital social”.

“Sociedades de Promocion de Empresas”

La “Empresa Nacional de Innovacion S.A.(ENISA) “tedavia en
la actualidad socio de ASCRI y constituye el ultimslabon de
aguellas sociedades desarrolladas en Espafia derédzaprobacion
de una Ley del afio 1978, y que tenian como obtalsexclusivo

la promocion o fomento de empresas mediante lacqation

temporal en su capital. Recibieron ciertas ventiggasles, pero hoy
dia no existe ningun registro oficial que permibmaxrer si existen
todavia hoy otras sociedades acogidas a esta fjguidica. En

cualquier caso, pueden considerarse el precedentasdactuales
sociedades de capital riesgo en Espafia.

“Instituto de la Pequefia y Mediana Empresa Industral
(IMPI)” . Creado en 1976, sus funciones no tienen unaidalac
estrecha con el concepto de capital riesgo, eslpsante el que
impera en el sector privado. IMPI solamente tomidigipaciones
accionariales en sociedades de accion colectivag da agrupacion
de empresas 0 empresarios para la realizacioredasiactividades
gue dificilmente podrian llevarse a cabo aisladaeneen
condiciones econdémicas rentables.
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Empresas Objetivo de Inversion.-

Las politicas de inversion de los operadores delos capital-riesgo
pueden variar en lo referente a las empresas wbj@d sus inversiones. Las
estadisticas referidas al afio 1999 disponiblbeesesta cuestion indican que
en ese afo los operadores de capital-riesgo (sms@&i ASCRI) invirtieron
120.000 MPts,practicamente el doble que en el afio antefir Algunas
caracteristicas basicas son las siguientes:

» atendiendo a ltase de desarrollo empresariaén que se encuentra
la empresa objeto de la inversion:

0o mas de la mitad de los fondos invertidos en 1999.600 MPts,
equivalente al 54%) °}) fué dirigido a empresas vya
consolidadas en sus respectivos mercados y quesairan
fondos propios para acomef#anes de expansioty desarrollo.
Los operadores de capital-riesgo consideran en pugas
ocasiones invertir eriases incipientesde desarrollo de las
empresas. Solamente un 4% se invirtié en “capiaiia’(>®) y
cerca del 9% en empresas en fase de “arranquet{(gig.

> 1996 .......... 31.000 MPts.
1997 .......... 43.000 Mpts.
1998 .......... 61.000 MPts
1999 .......... 120.000 Mpts.
2000 ......... 200.000 Mpts. (aproximadamentedgls una estimacion provisional

realizada poASCRI, cifra que se estima del mismo orden de magnitudegitetal de recursos
captados por el sector en el mismo afio.

En el afio 1997 la cifra de inversion en otrosgmée estimd en:

Gran Bretafia ..........c..c...... 736.000 Mpts.
Alemania ..........cceeveeennnn 221.000 Mpts.
Francia ........cccceevviineeeens 208.000 Mpt
Holanda .........cccccvvvinnenn. 126.000 Mpts.
Italia .......ccoovvvveeeeeeeeeeeee 100.00(1d.
SUECIA wvvvvveeeieeiiee e, 58.000 dpt

%8 En el caso de los “operadores medianos” esteeptaje se eleva a casi el 70%,

mientras que los “grandes operadores” muestrarotreptaje ligeramente inferior a la media
(50%)
%9 Si se tiene en cuenta que del total invertidonexdalidad “capital semilla” en 1999
(5.028 MPts), solamente una operacion (llevadaba g@r uno de los “grandes operadores”)
representd 4.458 MPts., se puede concluir que mags otras operaciones ( 8 en el sector
privado y 4 en el sector publico en total, por amp global de 570 MPts) pudieron
catalogarse como “financiacion semilla”.
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0 en segundo lugar, cerca del 20% de los fondogstides en
1999 financié operaciones deuy out” y otras situaciones de
restructuracion accionarial en las empresas (

o aproximadamente un 13% de los fondos fueron imesten
operaciones d&sustitucion” de agente inversdi6.000 MPts)

(61).

» atendiendo alamafo de la empresa invertida
o cerca del 57% de los fondos se invirtieron en 6&rapones
con empresas de plantilla superior a 200 trabagsdff),
o cerca del 20% de los fondos (110 operaciones)rgmesas de
plantillas comprendidas entre 20 y 100 trabajadores
o cerca del 14% de los fondos (88 operaciones) snniay
pequefas (hasta 9 trabajadores)

» atendiendo adector de actividadde las empresas invertidas:

o el mayor porcentaje de los fondos (16,3%, equivalencasi
20.000 MPts en 49 operaciones) se dirigid a empregael
sector de‘productos de consumo”, donde se muestran mas
activas las gestoras de fondos que las sociedaslesapital
riesgo (SCR)%),

0 seguido de cerca (14%, cerca de 17.000 MPts en 40
operaciones) a empresas del sector de inBbrmatica

60 Son principalmente las “grandes operadoras” les efectian casi el 90% de estas

operaciones de compras apalancadas (LBO), redapdin y/o restructuracion accionarial en
general (“buy outs”). Y en ello, practicamente participan las sociedades de capital riesgo
(SCR), sino las gestoras (SGECR) utilizando loslésn(FCR) que ellas administran.
61 Actividad mucho mas tipica en Espafia de las ges{S8GECR) de fondos (FCR) que
de las sociedades de capital riesgo (SCR)
62 La mayoria (90%) de las inversiones realizadasempresas de mas de 200
trabajadores lo son por las gestoras de fondossd@edades de capital riesgo (SCR) invierten
mas frecuentemente en empresas de un tamafio d&26ntrl00 trabajadores.
63 Difiere notablemente de la situacion registraddos EE.UU. en donde los primeros
sectores de preferencia inversora estan constitypdo las nuevas tecnologias. Incluso en el
afio 2000 a pesar de la crisis del Nasdaq inicinddarzo de ese afio:

« sector de Internet (47.800 Mill.$)(equivalente @586 del total 103.000 M$)

e comunicaciones (17.600 M$) (17°'1%)

» software y servicios comput. (14.400 M$) (14'0%)

* semiconductores/otros electr. (6.100 M$) (5'9%)

« medicina/salud (3.600 M$) (3'5%)
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(incluyendo 28 operaciones en Internet y otroscsestde la
Nueva Economia f{)

0 el 12% de los fondos (cerca de 15.000 MPts) setienon en
el sector deproductos y servicios industriales” donde se
muestran mas activas las sociedades de capitgbr{i8CR) que
las gestoras de fondos,

0 ningun otro sector recibié mas del 10% de la invers

= 9.7%........ guimica y plasticos

= 9,1%......... hosteleria y ocio

= 8,9%......... servicios diversos

= 4,9%......... construccion

= 49%......... agricultura, ganaderia y pesca

El sector de lasomunicacionesrecibi6 menor atencién con el
4,4% (5.328 MPts) de la inversion total.

« atendiendo a labicacion geograficade las empresas participadas
en Espafa, de un total de 111.000 MPts invertitog&spana en
1999 (9.000 Mpts. se invirtieron en el extranjero)

o0 43.000 Mpts (38,8%) se dirigi6 a empresas radicadda C.A.
de Madrid £°)

12.800 Mpts (11,5%) en la C.A. del Pais Vasco

12.100 Mpts (10,9%) en la C.A. de Cataluiia

10.300 Mpts. (9,2%) en la C.A. de Valencia

8.800 Mpts. (7,9%) en la C.A. de Castilla 'y Ledn

7.000 Mpts. (6,3%) en la C.A. de La Rioja

los restantes 17.000 Mpts fueron invertidos en réantes
comunidades autonomas y forales de Espafa.

O OO O0OO0Oo

Como se ha indicado anteriormente, en el momerit@laen Espafa,
son las gestoras de fondos las daainan la escenalel sector capital riesgo
(®®. Normalmente administran sociedades de capitgd (SCR) o bien

o4 De los 2.757 Mpts. que invirtieron los “pequefperadores” en 1999, el 53% se

dirigi6 a este sector (1.471 Mpts) en un total7deperaciones Los “grandes operadores”
también manifestaron interés en este sector (edpemite las gestoras de fondos, pero no asi
las SCR), habiendo invertido en él 14.566 Mgits22 operaciones.

65 Este porcentaje alcanza el 72% considerando meicge el sector de las inversiones
en nuevas tecnologias, principalmente Internefegdenunicaciones.

66 De un total de 104.829 Mpts. captados en el &89 Jpor operadores adscritos a
ASCRI, el 78,3% correspondio a sociedades gesttea®ndos y el 21,7% a sociedades de
capital riesgo. De ese total, el 53,3% se capticspana y el restante 46,7% en el exterior
(27,5% en Europa, 15,4% en EE.UU., y el resto @a Astras regiones).



146

fondos de capital riesgo (FCR), o0 mas comunmentdoamtipos de
mecanismos de inversion. Pero el mayor volumemdersion disponible se
encuentra en los FCR y éstos se encuentran alideni{g@robablemente en
muy alta proporcion, cuyo nivel exacto desconocémpgr inversores
institucionales (fondos de pensiones y compafiasedaros) radicados en el
extranjero. De este modo, la influencia de estesrgores en Espafa hace que
los criterios de inversion se vayan acercando gadaa |0 que ocurre en otros
paises mas desarrollados.

En lo que respecta a lampresas objeto de inversiorgs claro que los
criterios de seleccion varian en funcion del volarde los fondos disponibles
por cada operador. Variaran también en funcidnadeoportunidades que se
presenten en cada momento. Pero no es menos cjedolos grandes
operadores, y en particular las grandes gestordendi®s, marcan una clara
tendencia de criterios sobre la seleccion de esaprebjeto de inversion que
pueden resumirse de la siguiente manera:

* como criterio fundamental, la existencia de boana gerencia
0 con experiencia y éxitos probados en el mercadmtg aus
accionistas
0 que asume con dinamismo las oportunidades de eppass el
mercado
o flexible en la adaptacion a los cambios de mercgdde
tecnologias
0 de liderato natural con sus equipos humanos
 empresa lider en su mercado o con un buen potencial de
crecimiento, y abierta al exterior
e alto valor anadido y elevados y regulares flujos de caja,
preferentemente no estacionales
* sin riesgos tecnolégicosy preferentemente con ventajas
tecnolégicas protegidas

En lo referente dbmafo de la emprsa objeto de inversion, el criterio
es sin duda variable y va a depender del tipo @eagpn que se plantea en la
inversion. Probablemente en este momento la ogeranas atractiva en el
sector de las principales gestoras de fondos déatapsgo consistird en una
inversion en el rango d&000 a 10.000-15.000 MptsAunque, por supuesto,
ante una operacion de mayorvolimen de inversidnndgroyecto interesante,
las principales gestoras no tendrian problema emeierla.

Existen situaciones en las que la inversion stingien la adquisicion
de un paquete probablememteyoritario de las acciones de una empresa,
para restructurar su gerencia y orientacion empetsdando en esa ocasion
entrada a un nuevo equipo gerencial, en las maabdsl“management buy-in”
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0 “buy-out”. En esta inversion, la cuantia requernmiede acercarse a lo alto
del citado rango, mientras que una toma de paatedm minoritaria puede

llevar a una inversion en cuantia mas cercana aofa baja del rango.

Estariamos hablando de empresas valoradas en shideleentre 7.000 y

20.000-25.000 Mpts. Empresas que para llegar aaseacion, se les exigira
por parte de los operadores de capital riesgo rpolokener un “beneficio o

margen de explotacién” (antes de amortizaciéf) del orden de 1.000 a
3.000-4.000 Mpts. La cifra de negocio que corradpoa ese volumen

buscado de “margen de explotacion” dependera datésmsidad del valor

afiadido por la empresa.

Se ha indicado anteriormente que el sector de sireren la
modalidad de capital riesgo va adoptando critedesinversion claramente
influenciados por quienes aportan recursos alose¢tindamentalmente
inversores institucionales extranjeros que handordaCR en Espafa. Las
empresas con un buen proyecto de “expansion ord#earepresentan en
EE.UU. aproximadamente el 50% de la inversion getalariesgo, similar a
lo que actualmente se registra en Espafia. Si ebWEHas operaciones
LBO/MBO/MBI constituyen una categoria inversora muy infer2s8%o), el
porcentaje esta ahora situado en Espafia en 80%5en el caso de las
inversiones de capital riesgo llevadas a cabo g®rgestoras utilizando los
FCR. Indica ello que, a diferencia de los EE.UOs, ¢§frandes operadores de
capital riesgo no encuentrafmateria prima” en nuestro paises con
suficientes voliumenes de inversion en los sectdeels nuevas tecnologias,
por lo que se acomodan bien a invertir“adquisiciones apalancadas’y
otras situaciones de madurez de las empré%as (

El modelo clasico de LBO/MBO/MBI *“adquisicion de empresas
fuertemente apalancada con deuda bancaria para Wlar a cabo una
restructuraciéon accionarial y dar entrada a nuevosequipos de gerencia” ha

67 En terminologia anglosajona , frecuentemeritigada en el sector del capital riesgo

en Espafia, se utilizaria como referencia de vatmacEBITDA (“earnings before interest,
taxes, amortization & depreciation”) (benefici@ a@xplotacion, antes de practicar la
amortizaciébn) a cuyo importe se le restaria poldmaente algin gasto para mantener
inalterada la vida util del inmovilizado materia th empresa, no necesariamente reflejado por
el importe contable de la amortizacion.

68 En el afio 2000 las inversiones de capital riesg&E.UU. fueron distribuidas de la
siguiente manera en funcion de la fase de desadella empresa participada:

o fasesiniciales ..........cccoooiiiiiinnnnn. 229 %
o eXPanSION ......occciiiiiieiiee e 54,4 %
« fasesavanzadas ............cccoueeernn. 20,0 %
e ‘“buy out” y adquisiciones ................. 23

L 01 {0 1 S 0,5%
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evolucionado claramente en las operaciones quelastate gustan de llevar a efecto
los operadores de capital riesgo en Espafia. Acarde es mas probable que ante una
situacion identificada como susceptible de instmiiayse una operacion teuy out”

sea la gestora quien adquiera la empresa paratégiecde inversion de una SCR o FCR
en posicion accionarial altamente mayoritaria, tgorente con el nuevo equipo
gerencial que asumira las funciones de managemembscion accionarial claramente
minoritaria. Puede llegar a verse casos en los ejusuevo equipo gerencial no
contribuya con mas del 10-15% del precio de la gampnta, con la SCR o FCR
poniendo el restante 85-90% (incluido el correspantd apalancamiento crediticio), lo
gue no impedira al nuevo “management” hacerse asvlasta con el 30-33 % de las
acciones de la empresa adquirida en funcion desipactos suscritos con la operadora
de capital riesgo. Este tipo de operaciones somabtemente los mas buscados
actualmente en el mercado, ya que:

* suelen permiten a las gestoras llevar a cabo dpeex de cierta
envergadura lo que es esencial para preparar sus siguiendeslds de
financiacién” o levantar nuevos recursos para de@R

e suelen estar dotados de caracteristicas que permpiever unaalta
rentabilidad en la desinversion

Los requisitos que se buscaran en la empresa mipart (la “materia
prima” como a veces se le conoce en el seetor)na de estas operacioneshuey
out” son varios. Muy principalmente:

* empresa caracterizada por generataash-flow” estable y consistentea
través de los afios, huyendo de cualquier situacidédtil, especulativa,
hipotética, o incluso estacional e ignorandolquiar moda que siempre
sera considerada pasajera.

» disponer de, o preparar conjuntamente entre elcnempresario-gestor y
el operador de capital riesgo, tplan de negocio” que implique aportar
un verdadero“valor afadido” al desarrollo de la empresa. Es
precisamente en este punto en donde se demostraeédiadera habilidad
de un gestor de sociedades o de fondos de capggb. El mero aporte
de fondos por parte de una SCR o FCR a una empagaau expansion o
desarrollo no pasara de ser un ejercicio despmdistcontenido real, si la
participacion accionarial no se lleva a cabo cofinalidad estudiada y
asumida de llevar a la empresa a una nueva dinreresidn nuevo ambito
de actuacion empresarial. El “plan de negocio” gdmten el momento de
la inversion puede contemplar muchas direcciones ohjetivos
empresariales. Pero en el momento actual de laligabion de mercados,
los gestores de SCR y FCR saben bien que la red#bi(“una exitosa
desinversion”) se conseguira hoy en dia, con toda probabilidad,
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colaborando para que la empresa pueda tomar unar rdagension, lo
gue conseguira de diversas formas. Sea por umcantrecimiento de las
actividades tradicionales de la empresa, sea p@& paolitica de
diversificacion, o muy principalmente hoy en digavés de procesos de
“fusiones y adquisiciones”.Es muy posible que actualmente los grandes
beneficios a conseguir en una operacion de capéso vengan por esta
via de las fusiones y adquisiciones instrumentattasedor de unucleo
empresarial oportunamente participado.

apalancar la compra con un importante endeudamiento bancario que
permita potenciar al maximo la rentabilidad deftosdos invertidos en la
operacion ).

convertir a los nuevos gerentes en verdaderosrastas comprometidos
con el riesgo de la operacion. Tradicionalmenteiesdgo de los nuevos
“managers” se media por los recursos aportadosudpesunio en la
operacion de compra de la empresa. Actualmenteuaueste criterio sera
siempre considerado, el principal incentivo de hogvos gerentes sera
mas bien la posibilidad de materializar una irdenee plus-valia en el
momento de llevar a cabo la desinversién conjuntéeneon el operador
de capital riesgo, la cual plus-valia puede seesta tipo de operaciones
considerable en caso de llevar a cabo con éxittplah de negocio”
acordado. Disponer de un buen equipo gestor serdusla el elemento
mas buscado por parte de la gestora de SCR y FCR.

finalmente, como en toda operacion de rotacion dde@ de los
operadores de capital riesgo, se requerira quéaexis claromecanismo
de desinversion.Los operadores de SCR y FCR son buenos conocedores
de la realidad. Las situaciones de inversion quehao sido bien
acompafadas de un “plan de negocio” que permitgerea empresa

69 En la coyuntura econémica actual de bajos tiposigrés de los préstamos bancarios,

la rentabilidad intrinseca de un proyecto de inderpuede situarse con facilidad en niveles
superiores al coste de la deuda, por lo que labéittad sobre los fondos propios aportados en
la operaciéon podra verse potenciada con relatisiidad tan pronto como se afiadan recursos
de crédito en la operacion. Es el beneficiosotefdel “apalancamiento”. Algo que seria
dificil de conseguir en coyunturas econémicas tiesdipos de interés. Por ejemplo, acordado
como precio de adquisicién de la empresa un PER deces EBITDA  (rentabilidad
14,3%), la operacion pudiera no resultar demas#dictiva para los objetivos de beneficios
buscados por una compafiia de capital riesgo. Pecas® de que la financiacion de la compra
llevara un componente (p. ej.) del 50% de deudadréa al (p.ej. al costo del 8 %), la
rentabilidad sobre los fondos propios aportadosofed 50%) pasaria del 14,3% (rent
.intrinseca) al 20,6% (rent. sobre fondos propmstados). El operador de capital riesgo, para
obtener una rentabilidad del 20,6% sin apalancesseendeudamiento bancario (es decir,
financiando con fondos propios el 100% del pre@oatiquisicion), no hubiera podido pagar
al vendedor méas alla de un PER de 4,8 veces EBITIDAjue probablemente le hubiera
imposibilitado llevar a cabo la operacion.
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participada catapultarse a un mejor nivel emprakasuelen encontrar
mayores dificultades de desinversion que aquelleslg han tenido y lo
han llevado a efecto con éxito. Simplemente, lagursgas habran
ampliado de forma muy importante su propio mercddoventa, al ser
ahora la empresa de interés para un espectro mpkoate posibles
compradores. Cuando la ejecucién del “plan de nefba sido llevada a
efecto otorgando a la empresa participada carattas (tamafio,
organizacion interna, tecnologia, etc) buscadas f(a® grandes
corporaciones multinacionales es casi seguro que las posibilidades de
desinversion habran sido ampliadas considerablement

Un caso corriente de éxito es aquel en que krandn de capital riesgo
es llevada a efecto con éxito para transformar wpay empresarial
familiar en una empresa profesionalizada. Ello iogpl no solamente
solventar cuestiones delicadas de restructuraciéciorzarial y de
organizacion interna, sino muy principalmente Iteganstitucionalizar la
toma de decisiones a través de los Organos estatutde la empresa,
asignar nuevas funciones de gerencia a un equipoodiesionales y saber
manejar el dificil asunto de eliminar practicas etmnomia sumergida
(muy tipica en las pymes familiares) y hacer pty gue la contabilidad
de la empresa refleje la verdadera operatividadadsociedad y pueda
servir de base para efectuar, en diversos momentas, necesarias
valoraciones de la empresa.

A la vista de lo expuesto anteriormente sobre rapgede inversion de los
operadores de capital riesgo en Espaidapuede concluirseque este sector vaya a
representar actualmente la principal fuente denslession para las sociedades de
incubacién tecnoldgica, especialmente para lasguen especializado en proyectos
de Internet o de la Nueva Economia en general. &Y mincipalmente por dos
razones:

* los proyectos incubados en el sector de la Nuewadtuia tienden a ser

demenor talla para adecuarse a los criterios de inversion dealgpora de
los operadores de capital riesgo en Espafia, y

* es generalizada en estos operadores, especialerelds grandes gestoras
de fondos, una cierta aversiérimodas sectoriales’como la que ahora
se vive con el sector de Internet. En parte poa i experiencia a la hora
de valorar las empresas de este sector, en partan sentimiento de
sentido comun del inversor tradicional que no adpcilmente que
“cualquier proyecto es bueno” si pertenece a utos@eterminado como
Internet, y en parte porque su experiencia le dud las“modas” son
siempre caras a la hora de adquirirlas y poco @uaad por lo que las
valoraciones son siempre erraticas y volatiles.
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Practicamente ningugestor extranjero administrando fondos de capital
riesgo en Espafia considerara como potencial “ander inversion las muy escasas
“factorias” de incubacion tecnoldgica existentesEgpania. Por otra parte, los mas
importantes operadores nacionalescomo Mercapital (°) o Vista (") u
otros claramente consolidados en el merc&dp practicamente ignoran la actividad
que estéa siendo llevada a cabo en el sector deddacion tecnoldgica.

No obstante ésto, algunas sociedades de capitgjoriban orientado sus
inversiones en Espafia hacia sectores de las nuegaslogias y de la Nueva
Economia, por lo que pueden ser potenciales calopra de participaciones
accionariales de las empresas graduadas de inénbtzinolégica ‘f). No quiere

0 Operadora independiente, ha constituido recieséen su segundo Fondo para

inversién de capital riesgo en Espafia por impoetd @0.000 MPts. que agrupa a mas de 40
instituciones financieras e inversores de todo ahdo (USA 22%; Gran Bretafia 20%;
Extremo y Medio Oriente 9%; Espafa 10%; Otros gadecla UE 37%)

n Operador no independiente, participado al 50% BSCH y Royal Bank of
Scotland busca un modelo de actividad capital riesgo dedicacion “hands-on” a las
empresas participadas, en bajo nUmero para pemmitibuen seguimiento (4 actualmente),
huyendo de la especializacion sectorial y evitamd@rsiones de menor tamafio que no
llamarian la atencion de sus importantes acciaigg000 MPts es considerada una pequefia
inversion por este operador, siendo mas acordeswgolitica inversora, situaciones de 10.000
—20.000 MPts).

2 Operadores como por ejemldORPFIN de talla inferior dlercapital o Vista

pero con un buen record de actividad en los Ultimésafios, que lo hace candidato para
organizar con éxito “fondos de capital riesgo”s@uios por otros fondos extranjeros. Tan
pronto estos operadores nacionales se constituyerobgetivo para gestionar fondos
extranjeros, sus politicas de inversion quedanndeediato “impregnadas” de las filosofias
inversoras de su clientela extranjera. Cualquietividad de incubacion tecnoldgica
desarrollada en Espafa queda enseguida ignoradestps grandes operadores que consideran
los proyectos graduados de incubacién tecnol6getpugiios por su talla e incluso a veces
manifiestan “desconfianza” hacia ellos por no g@rc&n los criterios tradicionales de

inversion. De igual mod®inamia, unica sociedad de capital riesgo cotizada erolasBde
Madrid (administrado por AB Electra), cuidara oesmero mostrar una imagen ante sus
inversores en Bolsa de utilizacion de criteriosditimnales de inversién, huyendo de
situaciones novedosas, aunque ello implique pentteoducirse en nuevos sectores que
pudieran resultar consolidados en el futuro.

& Un ejemplo de esta categoria puede estar repaeigepor la sociedatNOVA ,

participada por los grupodorreal (sociedad inversora de Juan Abell6) con el 37,5%;
Inversiones lbersuizas(35%), GB Balboa (Garcia Baquero) (20%) y danco

Pastor (7,5%). Esta comparfiia tiene como objetivo invemirempresas que generan valor en
la revolucion tecnol6gica actualmente en curso ctefeomunicaciones, nuevas tecnologias e
Internet (portales tanto verticales como horiziestaoperadores de voz IP, e-commerce,
contenidos, proveedores e integradores de equips®ftivare y sistemas relacionados con la

red). INOVA intent6 sacar al Nuevo Mercado una emprdsaNetro) que present6 la
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esto decir que las sociedades o fondos de capgsda no especializados en las
nuevas tecnologias no inviertan en elfds ASCRI estima que alrededor del 25% de
la inversion llevada a cabo en los afios 1999 Y) 200 el sector de capital riesgo se
ha dirigido a empresas de telecomunicaciones, aometfectronico y otras de la

Nueva Economia. Pero probablemente un porcentajenmifue representado por

empresas germinadas en incubadoras tecnolégicas.

La Inversion de Capital Riesgo en Europa.-

En Europa, histéricamente, lgsymes han encontrado mayores
dificultades que en EE.UU. para su creacién, suyemeia y desarrollo. Las
pymes, como fuente de innovacion tecnoldgica, encuentten cierto

primera guia de ocio on-line en Espafia, pero hubdchater marcha atrds debido a las
repercusiones negativas de la crisisiesdagen los mercados de valores en Espafia.

INOVA ha suscrito una importante ampliaciéon de capital l& incubadora
tecnologicaDigital Mood en la que actualmente participa en el accionaréioun 50%.
De esta forma, INOVA se ha situado como un eslab#specializado de unién entre los
sectores de incubacién tecnolégica por abajo, y dasiedades de capital riesgo no
especializadas por arriba.

Existen otros operadores de capital riesgo deeméei creacion con vocacion
especializada de inversion en nuevas tecnologias. 8tartUp Capital Navarra,
iniciativa del Gobierno Foral, para la financiacid& pymes centradas en nuevas tecnologias,
Doing con vocacion de invertir en proyectos de Interebdnda anchdlebline Invest
creada por empresarios privados catalanes y enedtambién participa La Caixa, con
vocacion de invertir en proyectos de la Nueva Eodao. Cuando la division “private equity”
deGranville Baird lanza desde Barcelona el forftfi&&C PLUS III”, lo anuncia como el
primer fondo de capital riesgo (en Europa) dedicaxclusivamente a inversiones en nuevas
tecnologias en Espafia, principalmente informaticdelgcoms. Iberdrola  considero
positivamente su participacion en este FCR, corami® un objetivo l6gico para una empresa
eléctrica participar en este mercado a través deanstitucion con vocacion de especializacion
tecnolcogica.

" La comparfiia britanica de capital ries@i fuertemente implantada en Espafia desde

el afio 1990,tiene actualmente como objetivo principal la inidarsen empresas tecnoldégicas.

En Espafa ha realizado 77 inversiones desde 1992 hasta 199931 no dispuso de un
equipo especializado en tecnologia. Dentro de famailinea de busqueda de “materia prima”

tecnolégica3i abrié en 1999 oficinas de contacto en Boston (eatar cerca dMIT) y
Silicon Valley
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escepticismo en las entidades financieras, obsiatwirocraticos y legales por
parte de las administraciones publicas, practigeosibilidad de financiarse en
los mercados de las Bolsas de Valores, y unasidad&s en general poco
receptivas a manejar con decision la politicaafipara promover su creacion
y desarrollo.

La actividad de inversion privada en la modalidd&icapital riesgono
ha ocupado sin embargo en Europa un lugar relevpata financiar la
creacion, arranque y desarrollo dpymes y menos aun de las que han
mostrado un talante tecnolégico innovadar (

Algunos de los obstaculos que han contribuido @ lguactividad de
capital riesgo no haya tomado el mismo lugar emjaurque en EE.UU. en los
mercados privados de capital han empezado a caeegdmo se observara al
analizar mas adelante las estadisticas de actidelesector. Tradicionalmente
estos obstaculos han sido los siguientes:

« fragmentacion de los mercados de capital

o0 los mercados publicos de capital son demasiadecésis en Europa
como para ofreceiquidez a los inversores de capital riesgo. Algo
esencial a la hora de llevar a cabo una desinversid lo cual éstos no
tomaran parte activa en actividades de inversibilaenodalidad de
capital riesgo. Aunque en Europa se van dandospaisda direccion
correcta, queda mucho por hacer hasta lograr lacicre de un
auténtico “mercado paneuropeo de capitales”, carcados publicos
de capital similares AIASDAQ (), donde el logro de una “masa
critica” proporciona “salidas” a la actividad dapttal riesgo. De lo
contrario, el centro de gravedad continuard sidaslccE.UU. Aunque
los intentos d&EASDAQ vy el combinaddURO:NM son positivos,
el éxito es dudoso hasta conseguir:

= Se estima que en EE.UU., en la década delps 2/3 de los recursos de los

operadores de actividad de capital riesgo han si@lizados a empresas de amplia base
tecnolégica o innovadora. En Europa se considaealg proporcion no habra alcanzado el
25%, siendo de mayor relevancia en los mercadospeas de capital riesgo (y muy
principalmente en Gran Bretafia) la financiacionogeraciones décompra apalancada”
para la restructuracion accionarial y de gereneiardpresas.

& NASDAQ proveia en 1998 una gran liquidez a los secioresvadores y de “high
tech”, con un volimen de mas de 20.000 millone&J88 al dia, comparable a Bolsa de
Nueva York. En 1997 movilizé recursos por un impostete veces superioal combinado
de todos los mercados bursatiles europeos de idocacomparableNasdaq anuncié el
27.3.2001 que tomara una posicién mayoritaricEasdaq, perobablemente como un paso
firme en su estrategia de convertiasdaqg en un mercado bursatil internacional.
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= |a adopcion destandares regulatorios comunea los paises
de la Unién Europea en materia de inversion capigésigo y
actividad bursatil, lo cual estimulara una partcign mas
activa de los inversores institucionales en estescados de
capitales. La creacion de u@amision Regulatoria Europea
(“European Securities Authority”) Unica, al modol deeC
(“Stock Exchange Comisidén”) norteamericano, debacabar
imponiéndose ante la actual diversidad de agenetagadoras
existentes. En EE.UU. existen solamente tres ppahes
mercados y una sola agencia reguladora para ttldsg®EC).

En la Unidn Europea podrian contarse no menos de 33

mercados bursatiles con al menos 18 agencias tegak Se
precisa unificar todas ellas en una sola.

= |a adopcién de un marco regulatorio y amplio maocae
ambito paneuropeo para el sector de'losdos de pensiones,
sin lo cual sera dificil que este sector puedatrimnr a la
actividad de capital riesgo con un volimen de fendtan
importante como el que representa en el mercado
norteamericano. Existe una gran diversidad de l&md@ en
materia de compafiias de seguros y fondos de pessiem
Europa, abundando las restricciones sobre susicpslitde
inversion. Mientras que en Europa estos inversores
institucionales aportan muy pocos fondos a los atas
privados de capital, en EE.UU. contribuyen tradiaimente
con aproximadamente el 50% de los recursos madulitig por
los operadores de actividad de capital riesgo.

Recientemente, un nuamero importante de bancos wdersion
norteamericanos han abierto oficinas en Europa etopropésito de
captar empresas financiadas por operadores delcapggo, con idea
de llevarlas a un estadio de “globalizacion” introéndose en el
mercado mas amplio de EE.UU. y prepararlas para satida al
mercado de valoresNASDAQ. Varios factores han propiciado este
desarrollo:

* mayores oportunidades comerciales en el mercadoamasio de
EE.UU.

» facilidad y abaratamiento de los transportes yctasunicaciones,
tanto en lo que se refiere a los desplazamientagedeitivos entre
Ameérica y Europa y la comunicacion electronica.

* reconocimiento por parte de los inversores ingtnales
norteamericanos del potencial de realizacion des-palias
invirtiendo en “fases embrionarias” de empresas@as.
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* reconocimieto de los bancos de inversion norteaaeos del
mercado potencial existente en Europa para intiodropresas
europeas enNASDAQ en vista de la fragmentaciéon de los
mercados publicos de capital en Europa.

. diversidad de tratamientos fiscales la inversion

En las inversiones en nuevas tecnologias innovadgra high
tech”, los riesgos empresariales son mayores queters sectores
tradicionales, por lo que se justificaria umtamiento fiscal
incentivador mas acorde con el nivel de riesgos asumidos. parencia
fué reveladora en los afios 80 en los EE.UU. Ena@hemto en que se
otorgaron ventajas fiscales a la inversion en ladatidad de capital
riesgo, éste sector crecid espectacularmente. bise$ europeos han
comenzado recientemente a corregir algunos debssaulos fiscales a
la inversién en capital riesgo, aunque nos encatsal®jos de lograr la
armonizacion fiscalen el marco de la Unién Europea:

o los vehiculos institucionales de inversion en ladatidlad de capital
riesgo -- sociedades y fondos de capital riesgae-deberian ser
objeto deimposicion por las plus-valiasobtenidas en la desinversion
de sus carteras, sino mas bien unicamente lagnaersfisicas o
juridicas que los participan accionarialmentenyeste caso de forma
gue se discrimine favorablemente las situacionesagor riesgo que
conllevan las inversiones en empresas que se dnaueen etapas
iniciales de su vida empresarial, y especialmeagechracterizadas por
disponer de una amplia base tecnolégica innovadya

o la imposicion sobre beneficios obtenidos en la izaeidn de
participaciones accionariales de la cartera dersnmees de la actividad
de capital riesgo (impuesto sobre plus-valiasg el tratada:

= evitando situaciones dmposicion en cascadade forma que se
eviten situaciones en que tanto los operadoresiéatriesgo,
como luego sus accionistas se vean sujetos a sioifo. Esta
es una de las principales razones de la practicaircodel
registro de las sociedades de capital riesgo emafgms
fiscales”.

" Se han avanzado propuestas en Europa para, geanariformada en el Ambito de la UE,

definir claramente las situaciones de inversiéasnetapas iniciales de vida empresarial de
las empresas (“early stage financing”), y las daaar de innovacién tecnoldgica, con objeto
de otorgar tratamientos fiscales especialmententie@aores a este tipo de financiacién en la
modalidad de capital riesgo.
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* en niveles mas bajos, preferentemente sin pasavatldel 20%
en el primer afo, bajando progresivamente a 0%ntasener
la inversion en cartera durante cinco afos.

o las opciones para adquisicion de acciones (“stoplons”) son
gravadas en la mayoria de los casos en los paisggees (no asi en
los EE.UU) en el momento en que son ejercitadassubl deberia
modificarse para que la fiscalidad fuera aplicadalemomento de su
realizacion o venta.

0 deben estudiarse nuevamrmativas contables que permitan las
capitalizacion de ciertos gastos que conlleva ¢enorcion de negocios,
especialmente la actividad “hands-on” de las sacled de capital
riesgo.

e .promocion de agrupamientos (“clusters”) high-tech.

Las diversas experiencias norteamericangSilegon Valley, Bostony
otras, como Silicon Glen’ en Escocia o la mas reciente britanica en
Cambridge (Silicon Fen) no han conseguido una implantacion
equivalente en la Europa continental. Esttfsigh- tech clusters” han
propiciado un ambiente extremadamente favorable gladesarrollo de la
innovacion por medio de la aplicacién de nuevasdiegias. Es un reto
para Europa establecer centros en los que cooperémercambien
sinergias centros de excelencia académica, congafiiavadoras, redes
de financiacion de capital riesgo, grandes corponas, servicios de
consultoria diversa e incubadoras tecnologicas.

» diferencias culturalesentre los paises europeos y entre ellos y los HE.U
sobre espiritu empresarial y actitudes de los eng@dores de negocios
tecnoldgicos. A este respecto Europa se encuentyaalejada todavia de
los EE.UU. en el papel que juegan los inversorescpéares(“business
angels”) en los mercados privados de capital. Se precisatantientos
fiscales uniformes en el &mbito de la UE para #stede inversiones y la
creacion de redes locales y regionales que inter@et los “business
angels” con la actividad institucional de los opleras de capital riesgo.

No obstante los obstaculos descritos, los gobiereasopeos han
comenzado en los ultimos afios a reconocer la tepcea de otorgar al sector
de capital riesgo un protagonismo que nunca lo anw&uropa. La experiencia
positiva norteamericana ha sido examinada con dedalle en numerosos
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foros, conferencias y publicaciones y algunos aesitivos fiscales obvios han
empezado también a corregirse.

Mas llevada por el ciclo expansivo de la econonui@ jpor otra razén, no
obstante, lo cierto es que la actividad de capitdgo ha comenzado a
registrar sintomas en Europa de haber entrado enfase definitiva de
despegue comparable a la situacion registrada en los EE&HJlos afios 80
("®.  El éxito indudable del sector a partir del d/897 en lacaptacion de
fondos hace que en el futuro el volimen de fondos apostagmbr el sector
publico para esta actividad ya no tenga mayor figiéon -- como la tuvo
hasta hace poco tiempo --. EIl papel del sectotiqgnilsera sin embargo
determinante para llevar a cabo iniciativas y caslo profundizacion de
reformas iniciadas en materia de politica fiscatgrco regulador que permita
y fomente una mayor actividad por parte del sgutioado.

Se presentan a continuacién algurdetos estadisticossobre la
actividad de capital riesgo en Europa:

A partir del afio 1997 el sector de inversion emtadalidad de capital
riesgo experimenta en Europa salto cuantitativo de gran importancia. El
total de recursos dirigidos al sector habia fludtuantre los 5.800 millones de
euros en 1989 y los cerca de 8.000 millones en.1996

En 1997 y 1998 el volumen decursos puestos a disposicion del
sector paso bruscamente al nivel de los 20.000 millaleesuros en cada uno
de esos dos afios. En 1999 continud el crecimidat@ridose a la cifra de
25.400 millones de euros. La disponibilidad de podgs de inversion también
fue alta en 1999 , situandoseifeversion en ese afio (25.100 millones de
euros) en niveles similares a los fondos captadwsep sector. El tamafio
medio de cada inversion fue de 2,2 millones desuro

En este ultimo afio de 1999, las fuentesyul@te de recursosfueron
las siguientes:

8 Las inversiones en la modalidad de capital riesgperimentaron en EE.UU. un

espectacular crecimiento en la segunda mitad dédada de los 90:

*1990 ..... 3.400 millones de US$
*1995 ... 5.600 MUS$

*1996 ..... 11.300 MUS$

* 1997 ..... 17.200 MUS$

*1998 ..... 22.600 MUS$

*1999 ..... 59.100 MUS$

*2000 ..... 103.800 MUS$ (provisional).



* entidades bancarias, e individuos privados no

29,1% institucionales, 6,2%
 fondos de pensiones, * agencias

18,7% gubernamentales, 4,7%
e compafiias de seguros, » autofinanciacion, 7,3%

13,2% e otras, 11,3%
e compaiiias y

corporaciones, 9,5%

Por paises sigue destacando en importar@ian Bretafia que
contribuyé con el 39% (9.900 millones de euros) wedl de los fondos
obtenidos por el sectofrancia con 4.300 millones de euros (17%) y
Alemania con 3.800 millones (15%) ocupaban el segundo yetehegar.
Italia contribuyd con 1.800 millones de eur&spafna,con 720 millones de
euros, se sitla en octavo lugar incluso detrddalenda, Bélgica y SueciaY
si la actividad fuera medida como porcentaje deld®cto Interior Bruto,
Espafa descenderia hasta el pugstimotercero.

La distribuciéon de lanversidn en capital riesgo por su orientacion fue
la siguiente en ese mismo afio de 1999:

management buyout y otras “‘compras apalancadas 52,8%
(el 15,8% de las operaciones realizadas), por 03rBillones de
euros.

e empresas en fase @gpansion y desarrollg 29,6% (el 41,2% de
las operaciones realizadas), por 7.400 millonesudes.

e “start-up”, 11,0% (el 32,0% de las operaciones realizadas)
* “replacement, 4,7% (el 5,7% de las operaciones realizadas)
* “seed capital, 1,9% (el 5,3% de las operaciones realizadas)

El primer pais inversor fué tambi€aran Bretafia (9.900 Mll.euros
captados y 11.500 millones invertidos), con el 4@8b total. Destaca en la
inversion britanica que el 76% fuera dirigido &@Tiones démanagement
buyouts & buyings” y otras“compras apalancadas”.En el caso détalia y
de Suecia este porcentaje también fue relativamente alto, €o65%. En
cambio, en el caso dAlemania, el mayor componente de inversion se dirigio
a empresas que se encontraban en fasexg@nsion o desarrollo” (50%).
Este sector de “expansion” representoFeancia el 38% del total, mientras
gue enHolanda e Italia era del 33% y 22% respectivamendemania fué
también el pais que dirigi6 una mayor proporcion lae inversiones a
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empresas en etapas iniciales de sus desarrolloesanal(“seed” y “start-
up”), con el 32%. En el caso dtolanda este porcentaje se situd en el 20%
(18,4% erfFrancia; 19% enSueciay 8,3% eritalia).

Por sector de actividad la inversion de capitagieno se dirige, como
en EE.UU., preferentemente a los sectores tecrmm$gio aquellos
caracterizados por situaciones de innovacion. ogesttradicionales como
“productos de consumbd y “productos industriales’ ocupan los primeros
lugares con el 18,8% y el 11,6% respectivamente.

La cartera acumulada de inversionesn el sector de capital riesgo
registré aumentos constantes hasta llegar al dereb8.300 millones de euros
al término del afio 1999:

e 1990 ......... 14.600 mll. e 1996 ......... 27.300
e 1991 ......... 18.300 e 1997 ......... 32.800
e 1992 ......... 20.300 e 1998 ... 40.500
e 1993 ... 20.800 e 1999 ......... 58.300
e 1994 ......... 23.100
o« 1995 ... 25.100









