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La incompatibilidad en una pareja es un
concepto complejo que puede surgir de
una variedad de factores, tanto internos
como externos. A menudo, se habla de
incompatibilidad cuando existen diferen-
cias significativas en valores, creencias,
estilos de vida, metas o formas de co-
municarse que dificultan la convivencia
y el entendimiento mutuo. Esta misma
incompatibilidad se presenta en los mo-
delos de colaboracién entre las fuentes
publicas y privadas de capital riesgo. El
inversor privado y publico han coexistido
y coinvertido durante muchos afios en el
mercado espanol y, aunque los objetivos
—de los cuales hablaremos mas adelan-

te— de cada uno no han cambiado, los ro-
les que representan en el ecosistema han
evolucionado a lo largo de los anos.

El paradigma histérico en cuanto a la finan-
ciacion de la innovacion industrial consistia
en general, en que el inversor publico ac-
tuaba a nivel sectorial, con la intencion de
estimular o proteger sectores econémicos
interesantes para el pais. En caso de involu-
crarse en el capital deempresas especificas,
lo hacia creando vehiculos controlados por
el Estado, gobernados por normas creadas
para controlar el uso del capital publico y
financiados tanto con deuda publica como
privada, pero siempre bajo sus parametros
idiosincraticos de gestién y control.
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El rapidisimo desarrollo de las telecomunica-
ciones, de la capacidad de computacion, de
la miniaturizacion de dispositivos, de la sen-
sorica, de la ciencia de materiales, de la tecno-
logia de proceso industrial y un largo etcétera,
asi como la popularizacion de la robdtica, la
ciencia de datosy la inteligencia artificial, han
tenido como consecuencia la multiplicacion
de posibilidades de “digitalizacion” de los ne-
gocios, generando tanto nuevos mercados
como la desaparicion o marginalizacion de
otros, y una actividad de creacion de empre-
sas, y de las operaciones relacionadas con su
crecimiento y consolidacion, de una intensi-
dad sin precedentes en la historia.

La promesa de rapidos y jugosos retornos
consecuencia de todo lo anterior, ha tenido
COMO consecuencia un interés igualmen-
te sin precedentes por el emprendimiento
tecnoldgicoy la inversion de capital asocia-
da. Las operaciones de financiacion de las
tecnologias aplicables a los nuevos usos, y
de los modelos de explotacion de las mis-
mas, han generado un verdadero boom del
Capital Riesgo, que, como sector de acti-
vidad, también ha tenido que transitar su
curva de aprendizaje.

Por otra parte, los efectos sociales, econo-
micos y politicos de lo anterior, han sido y
siguen siendo enormes. Diferentes entor-
nos geopoliticos han sabido liderar, o que-
darse rezagados, ante los cambios asocia-
dos a esto. Las grandes diferencias entre
blogues con respecto a su entendimiento
de las posibilidades de la tecnologia, el ca-
pital disponible para financiar su desarro-
llo y las condiciones para su implantacion
efectiva en la industria y el comercio, estan
configurando un nuevo orden mundial.

EL INVERSOR PUBLICO

La financiacion publica estd compuesta de
todas aquellas financiaciones cuyos fondos
provienen de la administracion publica,
tanto a nivel europeo como autonémico y
estatal. Estos fondos proporcionan présta-
Mos y subvenciones a empresarios con el
fin de promover el emprendimiento o ayu-
dar a un sector que consideren promete-
dor. El objetivo de la financiacion publica
es fomentar el crecimiento econdmico, el

éxito ante la competencia, la riqueza y el
progreso de un pais y la mejora de la cali-
dad de vida.

Hoy en dia todo pais tiene una politica de
“innovacion” y grandes cantidades de re-
cursos publicos estan siendo puestos a
disposicion de los sectores de “crecimien-
to innovador”. La necesidad imperiosa de
“ayudar” al tejido industrial a adoptar las
nuevas tecnologias y no perder competi-
tividad ha llevado al capital publico a im-
plicarse en la financiacion de su adopcion
de las novedades, unas novedades que han
surgido, en muchos casos, de fuentes no
conocidas o no accesibles para el gestor
publico de manera sencilla.

A la hora de cumplir su funcidn protectora y
estimuladora de la actividad industrial, este
esquema ha perdido eficacia ante el tsuna-
mi tecnoldgico, pues la innovacion tecnologi-
ca aplicable a los entornos industriales se ha
producido, no sélo demasiado rapido para los
lentos ademanes de cualquier administracion
publica sino, también, en entornos fuera, tanto
del conocimiento, como del control, pdblicos.

Ante las consecuencias de esto, los Go-
biernos han intentado varias iniciativas,
creando un plan de innovaciéon territorial
tras otro, tratando de identificar sectores
de interés prioritario, cubriendo la escasez
de capital alli donde el dinero privado no
tiene buenos incentivos para involucrar-
sey, lo que es mucho mas dificil, tratando
de aprender a relacionarse con proyectos
de muy rapido crecimiento liderados por
equipos sin experiencia de gestion y cuyo
apoyo requiere disponer de musculo para
afrontar las cuantiosas pérdidas derivadas
del proceso de aprendizaje de todos los ac-
tores involucrados.

En algun momento del proceso, el capital
publico ha determinado que su mejor baza
es la de unirse al capital privado, para ganar
agilidad, conocimiento sobre el terreno y
musculo financiero. La pregunta es, ¢ hacen
una buena pareja o son incompatibles?

EL INVERSOR PRIVADO

La financiacion privada proviene, como
bien dice su nombre, de capital privado, ya
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sean inversores particulares, empresas o el
propio emprendedor. El inversor privado
nacio y ha crecido para financiar proyectos
de inversion “pura”; es decir, sin vision-pais
sino con el solo objetivo de la creaciéon de
valor para el capital mismo. Los inversores
privados no toman sus decisiones buscan-
do incentivar una causa que beneficie a la
sociedad, sino que invierten en empresas
con alto potencial y con un objetivo claro,
conseguir la maxima rentabilidad.

Merece la pena detenerse un momento
en la naturaleza del ciclo de creacion de
ventures de innovacion tecnoldgica y su fi-
nanciacion asociada. La aparicion, o popu-
larizacion, de nuevas tecnologias, trae aso-
ciada de manera natural, la incertidumbre
sobre cuando y coémo las usara el mercado,
independientemente de para qué fueron
disefadas originalmente y de cual fuera
su ritmo de adopcion previsto. Por tanto,
el concepto “prueba y error” en cuanto a la
definicion del modelo de negocio de cual-
quier venture tecnoldgica esta mas cerca
de la norma que de la excepcidon y, en mu-
chas ocasiones, ni siquiera los mas expertos
en cada materia son capaces de predecir
exactamente como sera el devenir comer-
cial. Por tanto, los inversores especialistas
en etapas iniciales estan acostumlbrados a
ejecutar su negocio mediante modelos de
“lluvia fina", esto es, invirtiendo tickets pe-
guenos en muchas companias alli donde
se encuentren éstas, algunas de las cuales
nunca tendran éxito independientemente
de la calidad de su tecnologia, porque su
modelo de negocio no sera el adecuado
para los requerimientos del mercado sobre
el terreno o porque los tiempos de adop-
cion de sus propuestas excederan el tama-
Ao de sus recursos para aguantar el proce-
so. Otras, moriran simplemente debido a la
falta de experiencia ejecutora de sus equi-
pos, demasiado jovenes, demasiado téc-
nicos o demasiado poco diversificados en
cuanto a capacidades complementarias. Y
nunca hay que olvidar el factor “suerte”, que
puede jugar un papel decisivo, tanto a favor
como en contra del éxito de una startup.

Cualquier inversor experimentado en eta-
pas iniciales cuenta con que vera “bajas”
entre sus proyectos de inversion y los mas
sofisticados pueden ejecutar estrategias

encaminadas a estar presentes en dife-
rentes posibilidades de adopcion de los
mismos conceptos tecnolégicos. Como su
rentabilidad no depende de una sola ope-
racion, sino del agregado de todas las que
haya hecho a lo largo de la etapa inversora
de cada fondo bajo su gestion, buscara que
las mas exitosas compensen los fracasos
de las otras, siendo la rentabilidad resul-
tante aceptable para sus fuentes de capital.
Esto no significa que no elija con cuidado a
sus objetivos de inversion y que no intente
gue todas tengan éxito; pero habra disena-
do su vehiculo para no necesitar que esto
ocurra en todos los casos; su modelo esta-
ré pensado, tanto en cuanto a tamafo de
sus fondos disponibles para invertir, como
a su estrategia de inversion de los mismos,
para soportar algunos fracasos clamorosos,
un cierto numero de escenarios de recu-
peracion del principal sin retorno, algunos
casos de obtencion de rentabilidad mode-
rada, y la esperanza de un ndmero, cuanto
mas grande mejor, de grandes éxitos con
rentabilidades que pueden ser muy altas.
Esta modalidad de inversion “early stages’
se caracteriza por la agilidad, con ciclos de
rotacion de capital relativamente rapidos
y por la creacién por parte de las gestoras,
de vehiculos de inversion cada vez mas
grandes, con el fin de poder apuntar a ma-
yor numero de objetivos y abarcar nuevos
sectores de actividad a medida que el teji-
do industrial va mostrando signos de estar
preparado para la adopcion de las nuevas
tecnologias que van surgiendo.

El mercado y los avatares de gjecucion de
los proyectos pues, los criban “naturalmen-
te” en sus primeras etapas de desarrollo.
Superadas éstas, en ese punto es mas fa-
cil estudiar a los supervivientes, identificar
a los equipos ganadores, predecir sus in-
gresos futuros y su evolucidn comercial vy,
también, analizar posibilidades de consoli-
dacién de mercados via “build up” (adqui-
sicion y fusion de varias compafifas en una
mas grande y mas eficiente), de modo que
el capital riesgo tiende a concentrarse, en
cuanto a volumen de fondos disponibles,
en estas etapas mas avanzadas del desa-
rrollo de companias.

Elinversor privado invierte segun una estra-
tegia disefada a partir de su vision sobre las
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oportunidades y circunstancias de los mer-
cados, no sigue mas reglas que lo que pon-
ga en su “reglamento de inversidn”, ejecuta
con equipos profesionales con mucha liber-
tad para decidir y acuerda lo que le interese
en cada operacidon, en cualquier momento
de la vida Util de ésta. En estos proyectos,
el capital privado acepta alianzas con cual-
quier fuente de financiacidén que contribu-
ya con su objetivo, pero no admite injeren-
cias sobre sus posiciones ni invierte bajo
esquemas que puedan poner en riesgo su
ciclo de creaciéon de retorno para el capital.

Los primeros inversores privados, y mas gran-
des, han aprendido antes. Han tomado la na-
tural ventaja y se ha pagado un precio en la
forma de cierto oligopolio formado por vehi-
culos de las economias mas agiles en cuanto
a su capacidad para la absorcion de riesgo,
gue han venido acaparando un buen nUme-
ro de las mejores y mas grandes operaciones
surgidas al calor de la nueva economia.

Con el tiempo, el sector de la inversion tam-
bién ha visto nacer una miriada de nuevos
jugadores mas pequenos, algunos de ellos
promovidos por equipos enrigquecidos con
las primeras operaciones a valoraciones
“ilusionadas” y que cuentan con la ventaja
de tener buen conocimiento tecnoldgico
Yy, en buena medida, con contactos entre
el talento experto vy, otros, por las nuevas
generaciones de la industria financiera,
mas involucradas con la tecnologia que sus
predecesoras. Estos nuevos contendientes
han ido ganando peso a medida que iban
logrando ejecutar mas operaciones.

Ante las evidentes posibilidades de crear
valor financiero debidas al desarrollo de
las tecnologias y apalancandose en las fre-
cuentemente infladas expectativas sobre
esto, el dinero privado ha reaccionado muy
agilmente, y los fondos que maneja han
crecido exponencialmente durante los Ulti-
mos 20 afos. Eso si, sin librarse de su propia
curva de aprendizaje y sus consecuentes
pérdidas financieras.

LA PREGUNTA CLAVE

Pero, volvamos a la pregunta que mencio-
namos anteriormente, ;es una decision

acertada el que el sector publico se una al
capital privado?

Es evidente que el inversor publico esta en
una situacion de desventaja con respecto al
privado a la hora de identificar a los mejo-
res objetivos de inversion en etapas inicia-
les y, también, a la hora de ser identificado
por éstos como un inversor apetecible.

No sélo es frecuente que, en su actividad
de busqueda de oportunidades, esté limi-
tado por restricciones geograficas (compa-
Afas que vayan a constituirse en el mismo
territorio que el fondo publico inversor),
sino que también cuenta con limitaciones
en cuanto a los términos de la inversion (un
verdadero repelente para los mejores equi-
pos y para los emprendedores en serie),
toma decisiones por motivos que pueden, o
no, estar relacionadas estrictamente con el
concepto oportunidad tal y como entiende
éste un inversor financiero y también suele
tener limitada su capacidad de acompanar
a la compania en su crecimiento.

Pero, ademas, es frecuente que el inversor
publico establezca términos en la inversion
que privilegian la proteccion de su dine-
ro, creando en ocasiones lo que llamamos
“‘deuda con privilegios de equity”.

Es decir, prestando dinero “blando” a las
startups, pero a cambio de privilegios reser-
vados tradicionalmente a los inversores de
capital como, por ejemplo, su salida a una
rentabilidad pactada, conversiones direc-
tas de la deuda en capital en determinados
supuestos de desarrollo de negocio, o de-
rechos de veto que afectan a la definicion
del modelo de negocio y/o la estrategia. En
caso de las inversiones de capital, en oca-
siones también pide una salida a rentabi-
lidad pactada, o a determinada valoracion,
o al alcanzarse un hito determinado, entre
otros ejemplos.

Estos factores, unidos a la frecuente ne-
cesidad de que la startup permanezca en
el territorio origen de los fondos publicos,
chocan de frente con el interés tanto del
equipo fundador como de los inversores
financieros que se planteen apoyar el pro-
yecto.

Ademas, aunque menos evidente pero
también importante, es una cuestion de
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reputacion. Cualquier emprendedor de
calidad gustard de ser acompanado por
fondos conocidos por el éxito de sus parti-
cipadas y por su capacidad de apoyo a las
mismas. Los equipos con buena capacidad
de ejecucion son muy escasosy han apren-
dido a seleccionar el capital al que estan
dispuestos a asociarse. Es frecuente la figu-
ra del emprendedor “en serie” que ha ido
desarrollando sus capacidades de creacidon
de valor (real o aparente) via promocion
tecnoldgica vy, con ellas, su conocimiento
sobre como tratar con inversores y otras
fuentes de financiacion. Estos equipos ex-
pertos comparten con los inversores priva-
dos el rechazo a las injerencias o limitacio-
nes, y No ponen en riesgo sus posibilidades
de ejecucion de las rondas de financiacion
de su crecimiento, esto es, las rondas pos-
teriores a las iniciales, aceptando términos
limitantes a su interés o al de sus inversores
privados.

Finalmente, es frecuente que los empren-
dedores busquen en sus inversores, No sélo
una fuente de financiaciéon, sino asesoria
y red de contactos, elementos ambos que
estan mas presentes en el equipaje de los
fondos privados que en el de los puUblicos.

Asi que, en la practica, los inversores publi-
cos lo tienen mas dificil para entrar en pro-
yectos “buenos” dentro de las etapas en las
gue el capital privado tiene interés en es-
tar, y tampoco les es facil identificar lo que
la industria va a querer adoptar alli donde
no es asi, como, por ejemplo, en los “death
valleys" de Life Sciences o Deep Tech, pro-
yectos para los que tampoco el inversor
publico cuenta por si mismo con suficiente
tamano como para tener un impacto sig-
nificativo.

Esto explica la frustracion de las expectati-
vas de muchos vehiculos de capital publico,
tanto en cuanto a su ritmo inversor como,
sobre todo, en cuanto a su rentabilidad,
pues suelen cerrar operaciones alli donde
los buenos inversores privados no quieren
ir, 0 en proyectos cuyos equipos son Menos
experimentados, de menor calidad o ma-
yor incertidumbre, lo que afecta a sus resul-
tadosy crea un circulo vicioso que actla de
forma negativa sobre su reputacion y sobre
Su propio apoyo interno dentro de los Go-
biernos que los promueven.

En su apuesta por unirse al capital privado
y, @ pesar de que no ha podido permitirse
flexibilidad — ni en el diseflo de su estrategia
inversora, ni en los términos de las inversio-
nes que hacia, ni en sus decisiones posterio-
res a lo largo de la vida de sus participadas,
porgque ha estado, y siempre estara, obli-
gado, como decimos mas arriba, a cumplir
reglas que incluyen factores limitantes a
todo esto-, el sector publico ha jugado un
rol muy importante en el desarrollode la in-
version privada y del ecosisterma de venture
capital espanol.

Con el fin de paliar todos estos efectos, el
capital publico ha realizado notables es-
fuerzos por flexibilizar los términos de las
operaciones de sus propios vehiculos de in-
version, adaptandolos mejor a la conviven-
cia con sus homologos privados. Un claro
ejemplo ha sido la amplia aportacion di-
recta de capital a las gestoras de fondos de
inversion privados, con el fin de que su di-
nero sea gestionado con criterios de inver-
sion profesional. El Estado ha fomentado
la inversion privada a través de la creacion
de fondos que invierten en gestoras priva-
das, ampliando asi su capacidad de inver-
sion. Asi mismo ha otorgado subvenciones
a gestoras para cubrir parte de sus gastos
operativos o de inversion y ofrecido garan-
tias a los inversores privados para reducir el
riesgo de sus inversiones. Esta inversion no
solo ha favorecido la creaciéon de 116 nuevas
sociedades de capital riesgo (SCR) en 2023,
un aumento del 38% respecto al afio ante-
rior, sino que ha financiado parte de la cur-
va de aprendizaje tecnoldgica que mencio-
namos anteriormente.

Por otra parte, la inversion publica ha fa-
vorecido el crecimiento del ecosistema de
emprendimiento espanol. Si bien el dinero
publico ha venido financiando a equipos
de inversidon con poca experiencia (peque-
Aos fondos, aceleradoras, venture builders
vy similares, demasiado pequefos o dema-
siado poco profesionales de la inversion)
y a startups menos cualificadas desde el
punto de vista de su invertibilidad real (hay
mas dinero en el sistema que startups don-
de invertirlo con criterios estrictamente
profesionales), no puede olvidarse tampo-
co el muy interesante papel que el dinero
publico esta jugando a la hora de ayudar
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a las gestoras experimentadas a aprender
sobre nuevos objetivos de inversion como
la tecnologia aplicada ala Salud, o a la Cien-
cia de Datos. Sectores donde las iniciativas
empresariales necesitan invertir mucho ca-
pital y mucho tiempo antes de probar, no
ya su éxito comercial, sino su propia viabili-
dad técnica y que, por lo tanto, tienen mas
dificil el concurso de inversores privados
porgue sus necesidades de financiacion en
las etapas iniciales van en contra del disefio
de la mayor parte de los vehiculos que ope-
ran en esas mismas fases del desarrollo de
compahias.

Asi que, si bien la dificil convivencia del di-
nero publico con el privado ha generado
muchas situaciones de frustracion, todos
estos efectos han jugado, y contindan ju-
gando, un papel innegable en la imprescin-
dible curva de aprendizaje del ecosistema.

CONCLUSIONES

Como conclusiones generales, hay que de-
cir que, en resumen, el dinero publico y su
actividad de partnership con el privado es-
tan funcionando para crear un ecosistema
cualificado tanto desde el lado emprende-
dor como el inversor y eso es bueno, pero
adn no se ven resultados en cuanto a la
creacion de un tejido industrial competitivo
y/o el reciclaje del existente, porque lo que
se ha disehado no servia para lograr esto
de forma directa, sino mas bien para crear
algunos elementos basicos. Antes de cons-
truir la casa, ha habido que hacerse con la-
drillos, cemento y otros materiales.

Cabe hacerse la pregunta sobre si el volu-
men de los fondos publicos dedicados a la
inversion innovadora ha sido suficiente o,
mMas constructivamente, si sera suficiente
en el futuro. Otra pregunta insoslayable es
qué cambios hay que hacer en el disefio
del esquema que se ha venido utilizando.
La existencia de grandes bolsas de dinero
publico, como los tan traidos Fondos Euro-
peos para uno u otro fin, genera sin duda
una oportunidad para seguir aprendiendo,
pero cabe preguntarse sobre su excesiva
canalizacion hacia sectores de interés poli-
ticoy grandes o no tan grandes comypafias
capaces de ejecutar en esos mismos secto-

res y experimentadas en la licitacion publi-
ca, esto es, la subvencion de dividendos de
compahias ya existentes y que podrian me-
drar por si mismas, versus la creaciéon de un
caldo de oportunidades para el desarrollo
de nuevas companias que operen con éxito
en los sectores industriales mas novedosos.

El dinero privado por su lado, no va a in-
vertir nunca, ni en sectores ni en etapas de
crecimiento de compafiias donde no exis-
tan elementos que le empujen a ello, es de-
cir, donde no haya posibilidades para este
tipo de capital, de generar los retornos que
le exige su propio negocio. No es realista
contar con el capital riesgo privado para el
impulso sectorial, sino para el imprescindi-
ble apoyo a las mejores iniciativas una vez
iniciadas éstas y tampoco es realista asumir
que el regar el mercado con mas dinero
vaya a impulsar a los inversores a compro-
meter sus resultados operando bajo condi-
ciones incomodas.

El dinero publico debe “rascarse la cabeza”
en busca de nuevos modelos de colabora-
ciony el privado siempre estara dispuesto a
escuchar, por su propia naturaleza.

A la luz de este argumento, merece la pena
detenerse en el cdmo aprovechar la opor-
tunidad de colaboracion publico/privada y
entender cual es el rol que debe jugar en
un futuro cada uno de estos inversores.

Tiene sentido pensar que el capital publi-
co deba continuar acompanando al capital
privado enfocandose en aquellos sectores
que ayuden a Espafia a prosperar. Para
identificar éstos, el acceso a los fundamen-
tales (conceptos subyacentes al analisis, so-
bre los que se entiende que no hay debate
posible porque se han dado por buenos
por métodos comprobables y/o aceptados)
deberia darnos la clave conceptual: existen-
cia de talento y conocimiento histérico y
presente, caracteristicas del cambio demo-
grafico, capacidad industrial instalada sus-
ceptible de reconversion, posicionamiento
geografico, existencia de factores de creci-
miento, peso en la economia tanto en los
ingresos como en los gastos

Pero hace falta ir mas alla de lo evidente (Sa-
lud, Turismo, Energia ), hay una gran opor-
tunidad para la colaboracion entre el capital
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publico y el privado no sélo en la produc-
cion de innovacion vendible, sino también
en el reciclaje de companias ya existentes
que estan perdiendo competitividad o en
la recuperacidn de sectores de actividad en
progresivo abandono, mediante el incre-
mento de sus factores de éxito via adopcion
tecnolégica. Evaluar las posibilidades de
aprovechar talento, recursos y conocimien-
to histdricos sobre industrias y mercados
en vez de darlos por obsoletos de forma se-
guramente demasiado condescendiente.
Utilizar las fuentes de financiacion publicas
para promover al capital privado a recons-
truir las PYMEs espanolas en problemas a
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través de MBOs (Management Buy Out, o
la compra de companias por sus equipos
de gestion), MBIs (Management Buy In, o
compra de companias por equipos exter-
nos expertos), el “Value Investing” (compra
de companias infravaloradas por el merca-
do, pero con condiciones para crear Nnuevo
valor), o la inversiéon oportunista (compra de
companias en dificultades y creacion de va-
lor via mejora de sus condiciones competi-
tivas), pueden resultar atractivas para el ca-
pital privado y servirian para que el talento
joven y mas abierto y capacitado en cuan-
to a las nuevas tecnologias, actuase como
agente natural para este cambio.
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