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Segun los datos recién conocidos del Ins-
tituto Nacional de Estadistica (INE), en
2022 Espana invirtié en I+D mas que nun-
ca, con 19.300 millones de euros. La cifra
supone un 12% mas que en 2021, la mayor
subida interanual desde 2007 y el octavo
ano consecutivo de crecimiento. Si bien
la inversién empresarial en 1+D crece, un
12%, hasta alcanzar los 10.969 millones, esa
inversién estd cada vez méas concentrada.
En 2022, 11.890 empresas llevan a cabo
actividades de 1+D, 2.417 menos que en
2008. Estas, sin embargo, invierten 2.872
millones de euros mas que aquellas. La in-
versiéon publica en I+D crecié un 11%, hasta
los 8.356 millones.

Segun los Ultimos datos publicados por Eu-
rostat, el conjunto de agentes econdmicos
gue operan en Europa invirtié un total de
331.032 millones de euros en 1+D en 2022, lo
gue supone un crecimiento de 21.588 mi-
llones de euros respecto al ano anterior, un
6,3% mas en términos nominales. Este rit-

mo de avance es la mitad del observado en
Espafa (12%).

Si dividimos los paises europeos en cuatro
niveles, en el rango alto de inversion en 1+D
sobre PIB con tasas que superan el 3% en-
contramos a Bélgica, Suecia, Austria, Ale-
mania y Finlandia, los siguientes con tasas
en torno al 2% serian Paises Bajos, Eslove-
nia, Francia y Republica Checa, en el ran-
go intermedio con tasas cercanas al 1,5%
Estonia, Portugal, Polonia, Grecia, Espana,
Hungria e Italia, y en la parte baja con tasas
entre 0.5% vy 1% donde se encuentran Litua-
nia, Luxemburgo, Irlanda, Bulgaria, Letonia
vy Rumania.

Las cifras de 2022 han supuesto que Espa-
fAa adelante por primera vez a ltalia en in-
version en 1+D en nueve afos, debido, en
parte, a la fuerte caida del pais vecino, hasta
el 1,33% del PIB. Espafia, con un 1,44%, sigue
lejos del objetivo del 2,12% para 2027. Espa-
fa esta todavia lejos de los niveles objetivo
vy en el grupo de paises con crecimientos
muchos mas modestos que los arrojados
por la economia espafiola en los ultimos
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gjercicios, pero dejaremos al criterio del lec-
tor decidir si falta ambicidn por parte de las
empresas y/o de la asignacién presupues-
taria.

Por lo tanto, resulta pertinente y constituye
el objetivo principal de este articulo, cono-
cer quién esta detras de la innovacidn en
Espafa y entender las diferentes fuentes
de financiacion que van desde la subven-
cién, pasando por el préstamo, hasta lle-
gar al capital. En concreto, se hara especial
hincapié en este Ultimo como herramienta
puUblica que se engrana en el sector priva-
do para generar los incentivos que ayudan
a que companias espanolas altamente in-
novadoras.

DE LA I1+D+l A LA EMPRESA

Tras el analisis de la inversion es natural que
Nos preguntemos para qué sirve la 1+D+iy
aqui surge inevitablemente un punado de
razones por las que un pais mejora su cre-
cimiento en base a la [+D+i; desde la sobe-
rania en sectores estratégicos (que durante
la pandemia de COVIDI9 sufrimos de pri-
mera mano) hasta las mejoras de tasas de
productividad que Espana ha adolecido de
forma crénica. Sin embargo, nos gustaria
centrarnos en la capacidad de generacion
de startups y empresas gque rompan con
las barreras naturales de la innovacion.

Si bien las grandes companias tienen de-
partamentos de innovacion, donde se ha
ido instalando un modelo de innovacion
abierta, que promueve la colaboracidn con
startups y empresas emergentes o de re-
ciente creacion, es precisamente en estas
empresas emergentes donde la creatividad
innovadora es mucho mas acusada. Estas
empresas a su vez se nutren de investiga-
cién generada en universidades y centros
de investigacion y todas pasan por el deno-
minado “Valle de la muerte”. Este se define
como el periodo que transcurre desde que
reciben capital por primera vez hasta que
son capaces de generar retornos y, Como
su nombre indica, no es periodo facil para
Su supervivencia (en torno al 70% de las
nuevas empresas No lo superan). Es en este
momento, y tras haber llevado a cabo la
inversion publica inicial en la propia 1+D+i,

es donde el sector publico debe continuar
apoyandolas y dejandolas listas para que
los fondos tradicionales de venture capital
sean capaces de invertirlas con modelos de
negocio ya asentados, rentables y testados
en entornos reales.

Es relevante destacar el papel que las gran-
des corporaciones pueden llevar a cabo,
no soélo financiando estas companias, sino
también siendo partners o socios estra-
tégicos que ayuden en la validacion de la
tecnologia, en la promocion de un modelo
de negocio generador de retornos y en el
testado en entornos de produccion realesy
mercados mas globales.

ACTORES PUBLICOS
COMPLEMENTARIOS A LOS
PRIVADOS

La necesidad de la financiacidn publica de
la I+D+i viene determinada por los fallos de
mercado existentes, que obligan a la Ad-
ministracion a intervenir en beneficio de la
sociedad en su conjunto, siendo los princi-
pales:

v/ Las empresas invertiran en [1+D+i bas-
tante menos de lo que seria socialmen-
te O6ptimo porque existen externalida-
des en la generacion de conocimiento,
es decir, las compafias no se pueden
apropiar completamente de los benefi-
Cios gue su conocimiento genera.

v/ La incertidumbre sobre los resultados
de la innovacion y el alto riesgo de fra-
caso disuaden a la empresa de inver-
tir en proyectos de innovacion, ya que,
ademas, son proyectos a muy largo pla-
70, generalmente.

v/ Las asimetrias de informaciéon implican
gue los inversores privados a la empresa
carecen de la informacién acerca de la
innovacion, de las habilidades de ges-
tion de los emprendedores, e incluso
de la formacion necesaria, para evaluar
adecuadamente el riesgo y el potencial
de retorno de la inversion.

v/ La escasez de recursos de los empren-
dedores, asi como el gran tamano de
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la inversion, ahuyenta a los acreedores
financieros tradicionales, al no existir un
colateral adecuado para cubrir su inver-
sion.

Por el contrario, los beneficios derivados de
la innovacion para la sociedad en su con-
junto son extraordinarios, desde el propio
crecimiento econdmico que fomenta, a la
creacion de nuevos puestos de trabajo de
mayor cualificacion, el cambio tecnoldgico,
la aparicion de un conjunto de ecosistemas
innovadores de empresas, hasta la mejora
considerable de la calidad de vida de las
personas. Por todo ello, las politicas publi-
cas deben de favorecer y crear un ambien-
te que fomente la colaboracion publico-
privada en la financiacion de la innovacion.

En el sector publico espafiol conviven dife-
rentes actores para la promocion de la acti-
vidad de [+D+i entre los que destacan:

> ENISA (Empresa Nacional de Innova-
cion, S.A), dependiente del Ministerio
de Industria, Comercio y Turismo, que
centra su actividad en préstamos par-
ticipativos sin garantia para companias
innovadoras.

> CDTI (Centro para el Desarrollo Tecno-
logico y la Innovacion, Entidad Publi-
co Empresasrial), dependiente del Mi-
nisterio de Ciencia e Innovacion, que
promueve la innovacion y el desarrollo
tecnoldégico de las empresas espaholas.
CDTI, como gran gestor de fondos euro-
peos, financia la |+D+i a través de sub-
venciones, préstamos y capital.

> AXxis, gestora del Instituto de Crédito
Oficial dependiente del Ministerio de
Economia, Comercio y Empresa, apo-
yvando la creacion y el crecimiento de
empresas altamente innovadoras y de
base tecnoldgica mediante la inversion
en capital.

Aungue en una primera instancia pudiera
parecer para alguien no relacionado con el
entorno del que estamos hablando que las
instituciones mencionadas hacen la mis-
ma labor, se hace imprescindible destacar
gue cada una tiene diferentes funciones y
objetivos que las hace complementarias en
el tiempo y su perfil de asuncién de riesgo.
Elgran valor de ENISA es su capacidad para

llegar a financiar empresas, sin solicitarles
garantias, en estadios muy iniciales, con
importes mas modestos, mientras que el
gran valor de CDTI es su capacidad de eva-
luacion técnica, ademas de la econdmica,
que les permite la certificacion de proyec-
tos innovadores, siendo el valor afladido de
Axis la capacidad de construccion de un
modelo de inversion a gran escala y recu-
rrente, que ha reforzado el ecosistema del
capital riesgo de forma decisiva.

FONDOS DE TRANSFERENCIA DE
TECNOLOGIA

Aunqgue existen diferentes fuentes de fi-
nanciacion que van desde la subvencion,
pasando por el préstamo, hasta llegar al
capital, este articulo se centrara en este Ul-
timo como herramienta publica que se en-
grana en el sector privado para generar los
incentivos que ayudan a que companias
espanolas altamente innovadoras, superen
su valle de la muerte, poniendo en valor la
gran talento investigador e innovador que
Espafa ha mostrado.

Es importante destacar la eficacia del mo-
delo de colaboracion publico-privada, por
el gue un agente publico es capaz de cola-
borar estrechamente con el sector privado
manteniendo el complicado equilibrio que
aleja cualquier duda sobre su actuacion y
busqueda de rentabilidad, pero que, ade-
mMas, es capaz de generar los incentivos que
concentran a los agentes privados en torno
a proyectos de gran potencial.

Los fondos de transferencia de tecnolo-
gia son fondos que invierten en capital de
compafias que transitan la innovacion
cientifica y tecnolégica desde las universi-
dades y centros de investigacion hasta la
creacion de empresas con busqgueda de re-
torno financiero. Y éste es un transito harto
complicado, ya que ha de conjugar la inter-
vencion de perfiles humanos y profesiona-
les muy diversos en un periodo de tiempo
relativamente extenso.

El crecimiento y consolidacion de compa-
Aias de este tipo puede llevar unos 10-15
afos, en los que la compania deberd ser
capaz de desarrollarse en ambitos tan re-
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levantes como: desarrollo corporativo vy
gobernanza, gestion del talento, 1+D+i, de-
sarrollo de negocio, desarrollo industrial,
etc. Este camino se llevara a cabo siempre
acompafado por el fondo de transferencia,
gue aportara en el proceso, no sélo su di-
nero, sino también, entre otros, apoyo con
instituciones publicas y socios, validacion
preindustrial, incorporacion de nuevos in-
versores, crecimiento del equipo humano,
labores comerciales e industriales, etc. El
fondo de transferencia de tecnologia ha de
tener, por lo tanto, un equipo Mmultidiscipli-
nar capaz de valorar la tecnologia, asi como
hacer un acompafiamiento holistico a la
startup o empresa emergente.

De forma muy general y con las suficientes
cautelas una aproximacion realista debe
tener siempre presente que una compa-
Afa invertida por fondos de transferencia
de tecnologia ha recibido recursos publicos
previos a su inversion en torno a los 10-15
millones de euros, que incorporan, entre
otros, el gasto en mantenimiento de un
equipo de investigacion, la investigacion de
base incorporada o el mantenimiento de
infraestructuras de investigacion. Por ello,
en el calculo de rentabilidad de inversion
en estos proyectos, los agentes publicos de-
bieran incorporar entonces, ademas de la
optimizacion de recursos publicos previos,
otras variables tales como la originacion de
dealflow para otros fondos, el refuerzo del
ecosistema, la retencion de talento y gene-
racion de empleo de calidad, la proyeccion
internacional de companias y el efecto de
generacion de companias a partir de star-
tups/empresas emergentes de éxito.

AXIS: DE FOND-ICO GLOBAL A
FOND-ICO NEXT TECH

En Axis, cuya andadura comenzd en 1986
como gestora del Instituto de Crédito Ofi-
cial, viniendo a complementar el relevante
papel del instituto como gran financiador
de PYMES, de Midcaps y empresas cotiza-
das, a través de diferentes instrumentos
de financiacion, principalmente en tor-
Nno a la deuda. Axis venia asi a completar
la actividad concentrandose en empre-
sas emergentes, startups y emprendedo-

res con diferentes programas y fondos.
En la actualidad la gestora tiene 4 fondos
(Fond-ICO Pyme, Fond-ICO Sostenibilidad
e Infraestructuras, Fond-ICO Global y Fond-
ICO Next Tech) que rednen un ramillete de
estrategias para inyectar capital a compa-
Aias en todo su ciclo de vida. Histéricamen-
te, Axis ha invertido mas de 370 millones
de euros en mas de 130 companias y mas
de 2.500 millones de euros en mas de 130
fondos de capital riesgo, acompafando al
sector privado, pero manteniendo intacta
su capacidad de decision en las inversiones
acometidas.

Fond-ICO Global

Si hay una iniciativa de Axis que ha supues-
to un revulsivo para el sector de capital pri-
vado, también conocido como capital ries-
go, es sin duda Fond-ICO Global, un gran
fondo de fondos creado en Espafa, dotado
actualmente con 4.500 millones de euros,
con el objetivo de desarrollar y consolidar el
ecosistema de fondos de capital riesgo de
gestion privada, que realicen inversiones en
empresas espanolas en todas sus fases de
desarrollo, desde los primeros estadios has-
ta la expansion, crecimiento y deuda.

Inscrito en la CNMV desde mayo de 2013,
nacid como respuesta a unade las principa-
les peticiones del colectivo del capital ries-
go en Espana, que demandaba una mayor
implicacion del sector publico en un mo-
mento en el que la inversion y la captacion
de capitales se encontraba en dificultades,
y ser por tanto un instrumento tractor de
capital extranjero y de apalancamiento de
capital privado. En la actualidad, con mas
de 70 fondos en cartera, es un actor clave
en el sector, facilitando la financiacion de
las PYMES espanolas en todas las etapas de
inversion en capital: incubadoras, venture
capital, capital expansion, buyout, reestruc-
turacion.

La seleccion de fondos con Fond-ICO Glo-
bal se realiza a través de convocatorias
competitivas abiertas que se lleva a cabo
una o dos veces al aho en base al apetito del
mercado. Desde Axis se analiza tanto con la
monitorizacion continuada de las gestoras
de capital riesgo como con la interlocucion
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GRAFICO 1

CAPTACION DE RECURSOS POR ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO PRIVADAS
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con otros agentes del mercado tan relevan-
tes como SpainCap-asociacion espafola de
capital privado-, inversores, gestoras, cCorpo-
raciones, etc.

En este sentido se puede observar como la
captacion de recursos por parte de entida-
des de capital riesgo sufrié una importante
caida desde 2008 gue mejord sustancial-
mente desde el lanzamiento de Fond-ICO
Global en 2013 (Graficolen la parte superior).

En las quince convocatorias resueltas has-
ta la fecha, Fond-ICO GClobal ha aprobado
inversiones por 3.426 millones de euros en
130 fondos, de los cuales se han suscrito
2.066 millones de euros en 100 fondos. Pero
si nos centramos en la categoria de Incu-
bacion y Transferencia de Tecnologia, cabe
sefalar se han aprobado 32 fondos por has-
ta 286 millones de euros y se han suscrito 21
fondos por 150 millones de euros. Una for-
ma de medir la eficiencia de esta medida
es, sin duda alguna, su capacidad de arras-
tre de inversion privada habiendo logrado
un compromiso de inversiéon en Espana
de hasta 529 millones de euros en estadios
muy iniciales, que podrian considerarse de
una dificultad abrumadora.

Sin permitir que estas cifras nos hagan des-
cansar en la complacencia de la labor rea-
lizada, y siendo un actor tan relevante del
mercado, la inversion llevada a cabo desde

2013 nos permite analizar la situaciéon ac-
tual de los fondos de transferencia de tec-
nologia y tratar de discernir nuevas vias de
actuacion acordes a las conclusiones:

> Aunque los fondos de la categoria de in-
cubacion y transferencia de tecnologia
de Fond-ICO Global puedan parecer un
universo relativamente importante (21
fondos), en realidad sdélo 6 de ellos pue-
den ser considerados como verdaderos
fondos de transferencia en cuanto a su
estrecha vinculacién con universidades
y centros de investigacion y su acompa-
Aamiento activo en dicha transferencia.
El resto de los fondos son mayoritaria-
mente de incubacion, en los que hay
alguna spin-off o compafia que ha lle-
vado a cabo la transferencia, pero no
siempre coincidiendo con toma de de-
cision de inversion.

> Los fondos de transferencia de tecnolo-
gia en Espana son pequenosy requieren
de la incorporaciéon de otros fondos no
especializados durante su acompanfa-
miento a la compania en la que invier-
ten, lo que en ocasiones puede generar
distorsiones en asuntos tan delicados y
trascendentes como la gobernanza (in-
tegracion de los cientificos/tecnologos
originales) o la valoracion de la compa-
Afa. Por fondos pequenos hablamos de
fondos con un tamafo medio de 20 mi-
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llonesy una mediana de 15 millones que
evalla mejor el tamano dada la fuerte
dispersion de la variable. Los fondos pe-
quefos resultan en tickets medios pe-
quefos también y que se sitlan en el
entorno de los 400.000 euros.

> Los fondos de transferencia de tecnolo-
gia son muy dependientes de inversores
publicos, Fond-ICO Global ha supuesto
un 39% de los recursos levantados por
los fondos para inversion y encontramos
a otros actores publicos relevantes con
CDTI, Instituto Valenciano de Finanzas,
Instituto Catalan de Finanzas, IDAE, etc.

En algunos casos, pero muy pocos (3
fondos) el Fondo Europeo de Inversiones
ha logrado que estos fondos adquieran
un tamano mayor lo que puede ser de-
cisivo como explicaremos mas adelante.

Fond-ICO Next Tech

Fond-ICO Next Tech es una iniciativa con-
junta del Instituto de Crédito Oficial y Axis
con la Secretaria de Estado de Digitaliza-
cion e Inteligencia Artificial (SEDIA) lanza-
da en 2021, en el marco del Plan Nacional
de Recuperacion, Transformacion y Re-

GRAFICO 2
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GRAFICO 4

SCALE-UP

1.Vida de las compaiiias Mo inferior a 3 afios

2. Inversion previa Que haya recibido al menos unainversion de:

1 Venture Capital profesional (financiacion privada -gestorafondo-), o

1 Corporate Venture Capital

Excepcionalmente se podran considerar otros vehiculos de inversion o entidad equivalente
enuna ronda de al menos 1 milldn de euros (sin contar la financiacion aportada por los promotores de la
compafiia, inversores a titulo particular, FFF, Business Angels, Family Offices, inversiones de instituciones

publicas (ENISA, CDTI, etc.).

3. Crecimientode la facturacion Crecimiento dinamico en la facturacion en el entorno del 10-20% en los Ultimos tres afios. En los fondos
de Transferencia de Tecnologia*este requisito podra sustituirse por:
» Existencia de al menos 1 patente y/o contrato de licencia
» Acuerdos con Centros oficiales de investigacion o Universidades

4. Configuracion dela plantilla Incremento de la plantilla o evolucion del empleo desde la entrada del primer Venture Capital o Corporate

Venture Capital u otros vehiculos de inversion

5. Importes de referencia « Inversién en Fondos: aportaciones minimas de 3 millones de euros si acude en solitario, y 2 millones
de euros si acude con otro inversor de venture capital que aporte al menos otros 2 millones de euros
= Inversion Directa: 5 millones de euros
- Excepcionalmente se podran considerar importes inferiores o superiores en el caso de inversiones con
impacto significativo en el desarrollo de tecnologias

Fuente: Axis

siliencia. El fondo esta dotado con 4.000
millones de euros y nace con la vocacion
de movilizar hasta 8.000 millones de eu-
ros en colaboraciéon publico-privada junto
al sector de capital riesgo espanol.

Fond-ICO Next Tech tiene una tesis de
inversion que se concentra en el entorno
de los sectores denominados deep-tech y
definidos, con una aproximacion flexible
por la SEDIA como: Inteligencia artificial,
Internet de las cosas, Tecnologia de proce-
samiento masivo de datos en informacion,
Computacion de alto rendimiento; com-
putacion en la nube, tecnologia de cadena
de bloques, Procesamiento de Lenguaje
Natural, Ciberseguridad, Biometria e iden-
tidad digital, Biotech y Medical Devices,
Robodtica, Computacion cuantica, Analitica
avanzada de datos, Edge Computing, Rea-
lidad Virtual Aumentada, Impresion 3D y
Fabricacion Aditiva, Algoritmos verdes,
Nanotecnologia, etc (Grafico 2 en la pagi-
Nna anterior).

En el caso de Fond-ICO Next Tech caso, no
se llevan a cabo convocatorias competitivas
con un importe cerrado y ndmero de tic-
kets maximo, sino que establece un proce-
so abierto a solicitudes de forma continua-
day pudiendo invertir a través:

1 https//mww.eiforg/what_we_do/etci/index.htm

m  Fondos de capital riesgo
= Fondos/vehiculos corporativos
= Companias

Fond-ICO Next Tech tiene como objetivo
final canalizar inversiones, que pueden lle-
gar a suponer hasta el 49%, bien a través
de otros fondos, o bien de forma directa
en empresas en las que concurran cuatro
componentes fundamentales (Grafico 3 en
la pagina anterior):

Para definir una scale-up (Grafico 4 en la
parte superior) se decidio trascender la de-
finicion de la OCDE, relativa al crecimiento
de las variables mas significativas de una
compania (incrementos de facturacion o
plantilla), junto con la existencia de una ron-
da de financiacion previa que es requisito
para que la compania conozca el lenguaje
de los inversores y tenga la capacidad de
reporting suficiente.

Hasta la fecha Fond-ICO Next Tech ha apro-
bado hasta 1534 millones de euros en 8
fondos y 5 companias ademas de un com-
promiso con una iniciativa paneropea, la
European Tech Champions Initiative gestio-
nada por el Fondo Europeo de Inversiones'.

A esta estrategia se ha anadido reciente-
mente un nuevo angulo, la inversion en
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Fondos de Transferencia de Tecnologia con
unas determinadas caracteristicas que lo
diferencian de las estrategias que ha veni-
do realizando Axis a través de los otros vehi-
culos que gestiona:

1) Fondos mas grandes: con tamanos ob-
jetivo minimo de 60 millones de euros que
responde a los motivos:

m Evitar negociaciones en las primeras fa-
ses, cuando no existe alineacion entre
cientificos/tecndlogos y gestores en te-
mas de gobernanza y valoraciéon dina-
mitando el potencial de desarrollo de
las companias.

m  Permite realizar rondas posteriores de
financiacién con mayor capacidad para
atraer nuevos inversores nacionales e
internacionales una vez estabilizada la
gobernanza y gestion e integrados los
cientificos/tecndlogos originales.

2) Incorporacion de tecnologias digitales:
alinedndose de esta manera con el manda-
to de Fond-ICO Next Tech en la busqueda
del impacto centrado en los sectores deep
tech definidos por SEDIA.

3) Colaborando en el transito de la tec-
nologia entre Universidades y Centros de
Investigacion a empresas: aportando la
gestora su know-how en este transito tan
complicado y que tiene fuertes implicacio-
nes en varias palancas de rentabilidad.

CDTI

La mision del CDTl es “conseguir que el teji-
do empresarial espafiol transforme el cono-
cimiento cientifico-técnico en crecimiento
sostenible y globalmente competitivo”.

Por tanto, ofrece diversas medidas de
apoyo orientadas a promover y apoyar el
desarrollo de proyectos empresariales de
[+D+i, tanto nacionales como internaciona-
les, evaluando técnica y financieramente
las solicitudes empresariales para la rea-
lizacion de proyectos de [+D+i que recibe,
apoyando las que superan los umbrales de
calidad requeridos y se adecuan a las orien-
taciones definidas por el gobierno espanol
v la politica de apoyo a la innovacion del Mi-

nisterio de Ciencia e Innovacion, recogida
en el Plan Estatal de Investigacion Cientifi-
cay Técnicay de Innovacion 2021-2023.

Entre otras, las actividades de CDTI son:

v/ Orientar a las empresas en la definicidon
de sus proyectos.

v/ Evaluary apoyar proyectos empresaria-
les de I+D+i y modernizar tecnolégica-
mente a nivel nacional.

v/ Gestionar la participacion espafola en
programas internacionales de coope-
racion tecnoldgica e impulsar la coo-
peracion tecnoldgica exterior y la trans-
ferencia internacional de tecnologia
empresarial.

v/ Fomentar la creacion y consolidacion
de empresas de base tecnolégica y di-
namizar el mercado de capital riesgo
para pymes tecnolégicas.

El CDTI financia sus actividades a través de
sus propios fondos, partidas de Presupues-
tos Generales del Estado, asignaciones de
fondos europeos como FEDER, FEMP vy, en
estos momentos de recuperacion econo-
mica tras la crisis sanitaria de 2020, fondos
del Mecanismo de Recuperaciéon y Resilen-
cia de la Unién Europea (MMR) con los que
se financia el Plan de Recuperacion, Trans-
formacion y Resilencia (PRTR) del Gobier-
no de Espana. El CDTI tiene un destacado
papel en la parte relativa a la 1+D+i empre-
sarial, dentro del componente 17 “Reforma
institucional y fortalecimiento de las capa-
cidades del sistema nacional de ciencia,
tecnologia e innovacion” del citado PRTR
y, de hecho, durante 2022 la actividad del
CDTI ha estado muy ligada a sus directri-
cesy alaejecucion de los compromisos del
Centro en el Plan.

El principal instrumento financiero que
utiliza el CDTI en sus programas es el de
las Ayudas Parcialmente Reembolsables o
APR. A continuacion, estarfan las subven-
ciones, el capital riesgoy las actuaciones de
Compra Publica Precomercial (CPP). Esta
combinacion de instrumentos permite al
CDTI alcanzar un mayor impacto con sus
recursos. Las APR son un instrumento muy
eficaz para fomentar la 1+D empresarial,
ya gue permiten a las empresas recupe-
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rar una parte de la inversion realizada. Las
subvenciones, por su parte, son un instru-
mento Mas flexible que las APR, ya que no
requieren de la devolucion de fondos. El ca-
pital riesgo es un instrumento que puede
ayudar a las empresas innovadoras a crecer
y escalar. Las CPP, por ultimo, pueden ayu-
dar a las empresas a validar sus productos
o servicios antes de su lanzamiento al mer-
cado.

INNVIERTE

Empresa de base tecnolégica y
capital riesgo

A pesar de que la mayor parte de las operacio-
nes del CDTI tienen como objetivo el fomento
del desarrollo de proyectos de I+D+i, también
presta apoyo a la creacion y consolidacion de
empresas de base tecnoldgica, para lo cual
cuenta con dos lineas de actuacion:

v/ Lassubvenciones paraempresasinnova-
doras del programa Neotec, que tienen
como objetivo apoyar la puesta en mar-
cha de nuevos proyectos empresariales
gue requieren el uso de tecnologfas o
conocimientos desarrollados a partir de
la actividad investigadora propia. Hasta
2014, estas ayudas Neotec eran reembol-
sables con devolucion condicionada a la
generacion de Cash-flow positivo, pero
se transformaron en subvenciones para
adecuarlas a las necesidades reales de
los beneficiarios del programa.

v/ Innvierte, iniciativa de capital riesgo
orientada a capitalizar pymes tecnolo-
gicas con la cual, el CDTI ha dinamizado
el capital riesgo en empresas tecnologi-
cas en fases semilla o muy tempranas,
lo ha impulsado en sectores de gran
relevancia para la economia espanola,
como la industria, las tecnologias de
la informacién y las comunicaciones,
constituyéndose como el principal in-
versor espanol en vehiculos de capital
riesgo especializados en ciencias de la
vida. Ademas, ha ayudado a cubrir un
nicho insuficientemente atendido por
el venture capital, como el sector de las
tecnologias industriales, actuando por

medio de participacion en Fondos de
Inversion o de forma directa en Coinver-
sion con inversores homologados, sien-
do éste el principal medio de actuacion
en capital riesgo actualmente.

A través de estas actuaciones, el CDTI ofre-
ce apoyo a los emprendedores tecnoldgi-
cos desde el momento de la concepcion de
la idea empresarial hasta la consolidacion
de la companiia.

La entrada del CDTI en el capital riesgo
data de 2006, cuando, junto con el Fon-
do Europeo de Inversiones (FEI), impulso
el fondo de fondos Neotec Capital Riesgo,
una iniciativa con mas de 183 millones de
€ comprometidos por 15 inversores, entre
ellos el CDTI (60 millones) y el FEI (50 mi-
llones). Neotec Capital Riesgo firmd dos
acuerdos de coinversion con entidades de
capital riesgo y comprometid capital con 12
fondos, que dispusieron de mas de 940 mi-
llones de € para gestion, habiendo finaliza-
do su fase inversora en 2019 con una inver-
sion de 760 millones de € en 286 empresas
para lanzar sus planes de negocio.

En 2012, el CDTI puso en marcha el pro-
grama INNVIERTE, articulado a través de
la sociedad INNVIERTE Economia Sosteni-
ble, SICC, SM.E, S A, de la que el CDTI es
accionista Unico, con el objetivo de estimu-
lar la inversion en empresas tecnoldgicas e
innovadoras espafolas y dar continuidad a
la actividad de capitalizacion de empresas
innovadoras iniciada en 2006 por Neotec
Capital Riesgo. El programa intenta resol-
ver dos problemas del sistema espanol de
innovacion:

v/ La deficiente traslacion del conoci-
miento generado en los organismos de
investigacion al tejido productivo. Es-
pafa ha realizado un enorme esfuerzo
inversor en ciencia y conocimiento que
no se concreta de manera suficiente en
la creacion de valor en el tejido produc-
tivo. Las empresas de base tecnolégica
son uno de los vectores para conseguir
dicha transferencia de conocimiento.

v/ Ladificultad de las empresas tecnoldgi-
cas e innovadoras espafolas para crecer
y convertirse en actores relevantes de
los mercados globales.
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El programa INNVIERTE forma parte de la
Estrategia Espanola de Ciencia y Tecnolo-
gia y de Innovacion, aprobada por Acuerdo
del Consejo de Ministros, el 1 de febrero de
2013. Esta Estrategia contiene los objeti-
vos, las reformas y las medidas que deben
adoptarse en todo el dmbito de la [+D+i con
el fin de impulsar su crecimiento e impac-
to, y es uno de los pilares sobre los que se
asienta el disefio de la politica del Gobierno
en |+D+i para los proximos anos.

La estrategia de INNVIERTE para su desa-
rrollo ha sido la de promover y estimular el
Capital riesgo en empresas tecnoldgicas
mediante una inversidn dinamizadora en
vehiculos en ellos que el capital privado es
mayoritario. Tras un detallado analisis, INN-
VIERTE selecciona los fondos en que deci-
de participar, siendo estos de tres tipos:

% Fondos semilla, focalizados en la trans-
ferencia del conocimiento generado
en organismos de investigacion y que
persigan la creacion y consolidacion de
nuevas EBT.

<% Fondos de venture capital que cubran
fases mas avanzadas de empresas de
base tecnoldgica en determinados sec-
tores que no estan suficientemente cu-
biertos en Espana.

% Fondos de private equity que permi-
tan procesos de crecimiento e interna-
cionalizacion de pymes y empresas de
mediana capitalizacion (mipcaps) es-
pafolas con capacidades tecnoldgicas
industriales y elevado potencial.

Desde 2012 hasta 2021 INNVIERTE habia ad-
quirido compromisos por 271 millones de €
con 14 fondos y 3 acuerdos de coinversion,
lo que permitid¢ apalancar un volumen de
inversion publico-privada en Capital Riesgo
de 1.057 millones de € en empresas de base
tecnoldgica.

INNVIERTE pone el énfasis en favorecer la
creacion de un ecosistema especializado
gue no solo cubra la financiacion de las di-
ferentes fases del ciclo de vida de las em-
presas, sino que dé soporte a sus necesida-
des de gestion, conocimiento de tecnologia
y acceso a lideres internacionales.

2 RD1464/2018

INNVIERTE Coinversion

Enmarcado en INNVIERTE, en 2019 se
puso en marcha una iniciativa de coin-
version abierta a inversores regulados
por CNMV como son las entidades de ca-
pital riesgo y las sociedades de inversion,
pero también contempla la posibilidad de
apoyar a inversores profesionales?, donde
tienen espacio, por ejemplo, los inversores
corporativos, llamada INNVIERTE COIN-
VERSION. El acompafamiento de INN-
VIERTE a los inversores homologados posi-
bilita que:

0 Empresas con proyectos empresariales
de alto riesgo puedan recibir inversion
al considerar que la participacion de IN-
VIERTE permite diluir el riesgo que esta
asumiendo.

o Companfias inmersas en una ronda de
inversion, puedan cerrarla antes y cen-
trarse en el desarrollo de su plan de ne-
gocio con los fondos necesarios para ello.

0 Sociedades que yan forma parte de la
cartera de los inversores privados homo-
logados puedan acceder a recursos adi-
cionales en aquellas situaciones en las
gue los recursos disponibles por parte
de los propios inversores son limitados.

o Otrosinversores puedan sumarse a una
ronda de financiacién en la que partici-
pa un inversor institucional como CDTI
que, desde su punto de vista, valida la
tecnologia.

Los sectores en las que mas empresas se ha
invertido hasta 2022 son los de las de la Tec-
nologia de la informaciéon y Comunicacion
y el Bio, aungue el mayor montante de la
inversion recae en el sector industrial (Gra-
fico 5 en la pagina siguiente).

En noviembre de 2022 Innvierte ha lanza-
do una nueva linea de inversién en capi-
tal riesgo en empresas estratégicas. Con
esta iniciativa se pretende apoyar el creci-
mientoy la consolidacion de empresas tec-
nolégicas e innovadoras espafolas con alto
potencial de crecimiento econémico y de
caracter estratégico para nuestro pais.
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GRAFICO 5

INNVIERTE COINVERSION POR AREAS TECNOLOGICAS

Numero de empresas y compromisos de inversién adquiridos en INNVIERTE COINVERSION
por areas tecnolégicas en millones de €. 2019-2022

) Numero de Empresas Importe Aprobado
Areas
2022 2019-2022 2022 2019-2022

Energia y Medio ambiente 3 5 2 9,3
TIC 20 42 174 60,2

Bio Salud y Agro 9 4] 238 90,2
Industria 10 20 64 105,4
Total 42 108 107,2 265,1

Fuente: CDTI

INNVIERTE y los Fondos de
Transferencia de Tecnologia

En 2022, adicionalmente a los 271 millones
de € de inversion comprometidos, se han
sumado 120 millones en 3 nuevos vehiculos
de capital riesgo especializados en Transfe-
rencia de Tecnologia (fase semilla y pues-
ta en marcha) con masa critica suficiente
para poder impulsar los proyectos en los
gue inviertan en las diferentes etapas de
desarrollo empresarial a las que se enfren-
tan durante su crecimiento.

Mediante esta nueva linea de accion se
pretende continuar con la implementa-
cion de la estrategia de Innvierte y seguir
impulsando iniciativas publico-privadas de
capital riesgo que inviertan en empresas
de base tecnolégica que se encuentren en
fases muy iniciales de desarrollo (semilla y
puesta en marcha) y que, principalmente,
se apoyen en el conocimiento desarrollado
en organismos de investigacion. Estas em-
presas deberan ser capaces de rentabilizar
estos conocimientos en el mercado, desa-
rrollando productos/servicios tecnoldgicos,
y de este modo fortalecer el tejido indus-
trial espanol. El objetivo Ultimo es favorecer
la transferencia de tecnologia y ayudar a la
creacion de nuevo tejido empresarial inno-
vador basado en tecnologias innovadoras.

Se pretende con esta iniciativa que los ve-
hiculos de inversion se dirijan a etapas muy
tempranas de desarrollo empresarial, pero,
a la vez, deben contar con fondos suficien-
tes para poder acompafar a las empresas
objeto de inversion cuando éstas vayan su-
perando los hitos establecidos en su plan
de negocio hasta que, eventualmente, se
pueda producir una salida que permita
rentabilizar la inversion acometida.

Como resultado final del proceso de se-
leccion realizado en 2021, INNVIERTE ha
adquirido un compromiso de inversion
con 3 vehiculos de capital riesgo especia-
lizados en transferencia tecnoloégica. Los
fondos son BEABLE INNVIERTE SCIENCE
EQUITY FUND FCRE, INNVIERTE SCIEN-
CE TECH BULLNET CAPITAL, FCRE e IN-
NVIERTE SCIENCE TECH CLAVE INNO-
HEALTH, FCR.

Se trata de una de las actuaciones CDTI in-
cluidas en el PRTR y su objetivo era impul-
sar iniciativas publico-privadas de capital
riesgo que inviertan en pymes de base tec-
nolégica apoyadas, principalmente, en el
conocimiento desarrollado por organismos
de investigacion.

Los 20 fondos INNVIERTE (Gréafico 6), de for-
ma acumulada, han apoyado a mas de 260
empresas, teniendo 135 en cartea, las cuales
han recibido mas de 1.000 millones de €.
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GRAFICO 6

FONDOS Y SOCIEDADES INNVIERTE

Compromisos y nimero de empresas invertidas con Fondos y Sociedades Innvierte a 2022

COMPROMISOS EMPRESAS INVERTIDAS
ANO EMPRE-
FONDOS Y SOCIEDADES INICIO | 1orAL(g) | 'NVIERTE | CUOTA(%)| \\iepq | IMPORTE | oty
(€) INNVIERTE INVERTIDO CARTERA
FONDOS SEMILLA / TRANSFERENCIA DE TECNOLOGIA
CAIXA INVIERTE START, FCR 2015 21100.000 8500000 | 4028 15 15.786.705 7
BEABLE INNVIERTE KETS FUND, FCR 2016 34.600.000 15000.000 | 4335 29 14500218 13
Eé)éUMBUS INNVIERTE - LIFE SCIENCE, 2016 41.354.000 15.000.000 36,27 7 25691413 3
BEABLE INNVIERTE SCIENCE EQUITY
FUND, FCRE 2022 48510.000 40000000 8246 5 3.930.000 5
INNVIERTE SCIENCE TECH BULLNET CAPI-
TAL IV, FCRE 2022 38418.368 30.000000| 78,09 3 2.349.026 3
INNVIERTE SCIENCE TECH CLAVE INNO-
HEALTH, FCR 2022 47950.000 40000000 8342 2 550.290 2
SUBTOTAL FONDOS SEMILLA / TRANS-
FERENCIA TECNOLOGIA 231.932.368 | 148.500.000 | 64,03 61 62.807.652 33
FONDOS VENTURE CAPITAL
éII\AEERF‘COIS INNVIERTE SPAIN TECHNOLO- 2012 43.000.000 15000000 | 34,88 3 37604902 0
éEARER\GO INNVIERTE SPAIN VENTURES 2010 53.730.000 10.000.000 18,61 16 43.357.400 5
ALMA INNVIERTE FUND, FCRE 2016 42531818 12.000.000 2821 16 37100.000 13
SWANLAAB GIZA INNVIERTE |, FCR 2016 37091961 12.000.000 32,35 13 25925590 12
KIBO VENTURES INNVIERTE OPEN FUTU-
RE. FCR PYME 2016 71.025.640 12.000.000 16,90 22 63116334 14
CAIXA INNVIERTE INDUSTRIA, SCR 2012 35.000.000 13.700.000 3914 19 28166.989 8
CAIXA INNVIERTE BIOMED Il FCR 2014 46505000 19927750 | 4285 15 38597.023 7
INVEREADY INNVIERTE BIOTECH II, SCR 2013 17168.000 5.000.000 2912 23 16.197.385 15
YSIOS BIOFUND II INNVIERTE, FCR 2014 126414141 20.000.000 15,82 14 100.390.000 il
HEALTHEQUITY, SCR 2013 14.097.200 1745644 12,38 6 11797100 3
SUBTOTAL FONDOS VENTURE CAPITAL 486.563.760 121.373.394 24,95 175 402.252.723 88
Acuerdo con Iberdrola Ventures - Perseo 2012 2.200.000 942.857 42,86 2 1724996 0
Acuerdo con Repsol Energy Ventures 2012 15.000.000 6.428.571 42,86 5 11.357.280 2
Acuerdo con Aquology - Vento 2012 16.000.000 6.857143 42,86 8 13.370.800 1
SUBTOTAL FONDOS VENTURE CAPITAL 33.200.000 14.228.571| 42,86 15 26.453.076 3
(Acuerdos)
FONDOS PRIVATE EQUITY
ALANTRA PRIVATE EQUITY FUND Il 2016 449,083.333 100.000.000 0 1l 376.900.000 1l
SUBTOTAL FONDOS PRIVATE EQUITY 449,083.333 | 100.000.000 0 m 376.900.000 n
TOTAL FONDOS Y SOCIEDADES 1.200.779.462 |  384.101.965 0 262 868.413.453 135

Fuente: CDTI

CONSIDERACIONES FINALES
Simbiosis deep-tech y sostenibilidad

Un aprendizaje también relevante es la
fuerte simbiosis que existe entre los pro-

cesos de innovacion tecnoldgica y la soste-
nibilidad. Los fondos de capital riesgo, que
segun el Reglamento sobre la divulgacion
de informacion relativa a la sostenibilidad
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en el sector de los servicios financieros®
pretende, en primera instancia, analizar el
nivel de implicaciéon de los criterios sosteni-
bles de un determinado producto financie-
ro que se comercialice en cualquier pais de
la zona euro.

Asi, en la Unidn Europea, los productos de
inversion se clasifican segun sus objetivos
de sostenibilidad en tres tipos:

= Articulo 6: sin objetivos de sostenibili-
dad. Son aquellos productos de inver-
sién gue no persiguen objetivos ESG o
se declaran como ‘no sostenibles’.

m  Articulo 8 promueve caracteristicas
medioambientales o sociales. Los tam-
bién denominados ‘productos verde-
claro’ promueven la sostenibilidad, pero
no de una forma explicita.

m  Articulo 9: con objetivos explicitos de
sostenibilidad. Todos aquellos que pro-
mueven firmemente los criterios de
sostenibilidad. Estos ‘productos verde-
oscuro’ son los mas exigentes en cuanto
a apuesta por los principios ESG se re-
fiere.

Si bien, cualquier inversion analizada desde
el sector publico integra criterios de soste-
nibilidad, es destacable que, en los fondos
de Transferencia de Tecnologia, se esté
apostado por fondos bajo articulo 809, que
pongan en valor frente a los accionistas el
relevante impacto logrado por los mismos

SOBRE LOS AUTORES

mas alla de la rentabilidad financiera y que
integran muchos de los intangibles que se
mencionan en el siguiente apartado.

Relevancia de la Transferencia de
Tecnologia

Del analisis llevado a cabo merece la pena
destacar la significativa relevancia de los
procesos de digitalizacion, deep-tech vy
science-equity* que comportan mejoras
de productividad, crecimiento, generacion
de empleo de calidad, mejora de soberania
estratégica, entre otras bondades. El sector
pUblico ha de seguir apoyando estos secto-
resy la colaboracion publico-privada gene-
ra un entorno que tiene un efecto multipli-
cador sobre la capacidad de financiacion, y
en definitiva de crecimiento de empresas
con un alto componente innovador.

Finalmente, cabe senalar que la Comision
Europea, tanto en su presupuesto como
en otros programas lanzados incluye los
verticales de digitalizacion y sostenibilidad
como los dos grandes ejes de crecimiento
para los proximos anos. De hecho, tanto In-
nvierte como Fond-ICO Next Tech forman
parte del Plan de Recuperacion, Transfor-
macion y Resiliencia y conformaran parte
del paquete de medidas que pretenden
llevar a Europa a entrar en la competencia
por el liderazgo econdémico que otras po-
tencias le disputan.

Mercedes Storch de Gracia Calvo, Directora de Fond-ICO Next Tech y Relaciones Internacionales de Axis (Grupo
Instituto de Crédito Oficial). Miembro del Consejo de Administracion de COFIDES. En su experiencia cuenta con mas
de 20 anos en diferentes puestos en el Instituto de Crédito Oficial en riesgosy mercado de capitales. Ademas, trabajo
con secondment como experto financiacion en el Banco de Desarrollo del Consejo de Europa (Paris). Licenciada en
Economia por la Universidad Auténoma de Madrid.

Alfredo Sainz Sagarduy, Gestor del Control del Riesgo en el Centro para el Desarrollo Tecnoldgico y la Innovacién
(CDTI) y Profesor Asociado del Departamento de Ingenieria Mecanica en la Universidad Carlos Il de Madrid. Licen-
ciado en Administracion y Direccion de Empresas por la Universidad del Pais Vasco, Master en Direccion Financiera
por la Universidad Pompeu Fabray experiencia de 17 aftos en CDTI, habiendo desarrollado labores similares en BBVA
de 2002 a 2006.

3 SFDR, Reg. UE 2019/2088
4 Science-equity se refiere a tecnologias cientificas que se enmarcan dentro del deep-tech pero no son puramente digitales tales
como fotdnica, nanotecnologia, food-tech, nanoelectrénica, nuevos materiales, biotecnologia, etc.
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