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La investigacion fundamental o basica,
histéricamente financiada por entidades
publicas, ha sido el caldo primigenio que
ha permitido el desarrollo tecnolégico
exponencial de la sociedad moderna. No
obstante, dicha investigacién basica ha
requerido siempre de ingentes esfuerzos
e inversiones adicionales en términos de
investigaciéon aplicada, estructurada a tra-
vés de proyectos en universidades y cen-
tros de investigacién, y, por ultimo -y no
menos importante- a través de empresas.

El ser humano no habria podido explotar el
poder del atomo si no fuese por el esfuer-
zo inicial enfocado en la comprension de
la naturaleza cuantica de la materia, pero
tampoco habria podido usar dicha fuen-
te de energia si no fuese por los miles de
millones invertidos en la optimizacion y
escalado del proceso de fision en centra-
les nucleares. Incluso en clave nacional, la
revolucionaria interpretacion del sistema
nervioso central por parte de Ramon y Cajal
podria haberse quedado en meras ilustra-

TECNOLOGIA

ciones y articulos técnicos, pero la investi-
gacion e inversion en empresas biotecno-
logicas y farmaceéuticas produce cada dia
nuevos medicamentos neuroldgicos opti-
mizados para tratar las neuronas que tan
prolijamente describio el cientifico espanol.
En esencia, se trata de un proceso inquisi-
tivo que arranca con un intento humano
por observar y comprender la Naturaleza,
y que termina con un producto o servicio
qgue modifica o genera nuevas industrias
a través de iniciativas empresariales, sien-
do lo publico y lo privado dos partes de un
todo inextricable que debe ser potenciado
conjuntamente para asegurar un impacto
positivo en la sociedad.

No obstante, transferir la innovacién cienti-
fica y tecnoldgica es una de las asignaturas
pendientes, no solo de Espafa, sino de toda
la Unién Europea. En nuestro pais, en 2020,
se superaron por primera vez las 100.000
publicaciones cientificas (Ministerio de
Ciencia e Innovacion, 2023), posicionando a
Espafa en el undécimo puesto en el ran-
king mundial. Sin embargo, el impacto de
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estas publicaciones no se traduce en pro-
ductos que cubran necesidades de merca-
do, lo que indica que no se esta convirtien-
do todo ese conocimiento en industria.

La inversion en tecnologias deep tech po-
dria revertir esta situacion, pero la ciencia
Nno acaba de considerarse como el activo de
valor que es, infravalorando su papel dentro
del ecosistema industrial y econémico. Taly
como se indica en el informe Global Trends:
Deep Science (BeAble Capital, 2024), ela-
borado por BBVA Research y BeAble Capi-
tal, uno de los principales problemas para
gue la innovacion cientifica llegue a la so-
ciedad radica en que los mecanismos de fi-
nanciacion son inadecuados: «el nucleo del
problema es el dinero, o mas bien, la falta
del mismo».

Debido a su compleja idiosincrasia, y a la
necesidad de liquidez en fases muy tem-
pranas, estas spin-offs disruptivas suelen
encontrar dificultades para obtener finan-
ciacion, que puede proceder de inversion
mediante fondos de capital privado, sub-
venciones de instituciones publicas, inver-
sores privados como business angels (indi-
viduos de patrimonio elevado que invierten
su propio capital), o deuda (menos habitual,
dado el riesgo inherente a estos proyectos).

La Comision Europea lleva afios llamando
la atencion sobre el hecho de que en cada
uno de los paises de la Unién Europea la
industria avanzada deberia suponer al me-
nos un 20 por ciento de su economia (Bui-
san Garcia, 2024). Actualmente, en Espana,
supone solo el 11 por ciento. Crear un nuevo
modelo econdmico basado en el conoci-
miento provocaria un cambio profundo en
nuestro ecosistema industrial, econdmicoy
social.

EL PAPEL DEL CAPITAL PRIVADO
EN LA TRANSFERENCIA DE
TECNOLOGIA

Qué es el capital privado

El capital privado es una forma de financia-
cion orientada a empresas que no cotizan
en un mercado regulado, como pueda ser
la bolsa. El término “capital privado” es muy

amplio y engloba diferentes tipologias de
inversores e instrumentos financieros. En el
contexto concreto de la inversion en com-
pafias tecnolégicas emergentes, nos refe-
riremos al capital privado como un meca-
nismo financiero centrado en la inversion
en startups con el objetivo de favorecer su
creacion, desarrollo y crecimiento, a cam-
bio de participaciones en estas empresas.
Dentro del capital privado, segun la fase en
la que se invierte y el tamafo de la inver-
sion, podemos distinguir, por este orden,
entre Science Equity (BeAble Capital, 2021):
momento en el que se realiza el market
entry y el primer scale up para pasar del
laboratorio a la planta demo; Venture Capi-
tal: se incrementan las ventas, se crea una
planta industrial mas grande, se afianza la
parte comercial y se fortalece la compania;
v Private Equity: se optimiza su rentabilidad
y expansion a gran escala.

En cuanto al tipo de instrumento utiliza-
do, lo mas habitual es que los inversores de
capital privado se conviertan en socios de
las empresas en las que invierten. Es decir,
desembolsan una cantidad de dinero en la
sociedad y a cambio reciben participacio-
nesen la misma. En este caso, el modelo de
negocio del fondo es sencillo: invertir en las
compafias cuando estdn en una fase tem-
prana de su desarrollo, apoyarlas en su pro-
ceso de crecimiento, y, finalmente, vender
Su participacion con una plusvalia. La venta
puede hacerse cuando la compania es ad-
quirida en su totalidad por un tercero (una
operacion de M&A, lo mas frecuente (Pefa
et al, 2023)), o bien sacando la compania a
bolsa y vendiendo sus participaciones en el
mercado (menos habitual).

Como comentabamos en el apartado ante-
rior, existen también otras formas de inver-
sion, que son los fondos de Venture Debt o
deuda privada, donde el fondo se convierte
en acreedor de la empresa a la que presta
dinero. Esta forma de financiacién es inte-
resante, dado que cubre operaciones que
tradicionalmente caen fuera del ambito de
la banca comercial por su nivel de riesgo, y
evita el inconveniente de la dilucién accio-
narial de los socios en empresas que em-
piezan a mostrar traccion comercial (y, por
tanto, capacidad de repago de la deuda).
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Habitualmente, los fondos de capital priva-
do no sélo aportan capital, sino que propor-
cionan experiencia en la gestion, ayudan a
la empresa participada en su internaciona-
lizacion, su hoja de ruta estratégica, el di-
sefo y optimizacion de sus operaciones, la
contratacion de personas clave, el estable-
cimiento de sinergias con otras empresas
de la cartera del inversor, y la proteccion de
la propiedad intelectual, entre otras activi-
dades. Gracias al capital privado, universi-
dades y centros de investigacion pueden
dar salida a sus procesos de |+D mediante
la creacion de spin-offs.

El capital privado en Espaia

Los origenes del capital privado en Espana
se remontan a la década de 1980, cuando
comenzaron a surgir las primeras firmas
nacionales, acompanadas por la creacion
de la Empresa Nacional de Innovacion (ENI-
SA), configurada como Sociedad de Capital
Riesgo en 1982 (Bayon, 2023). En un primer
momento y dada la escala limitada de los
fondos, el sector se enfoco principalmente
en operaciones de tamano reducido y em-
presas en fases iniciales.

En la actualidad, en Espafa operan mas de
400 entidades de capital privado (CNMV,
2024) lo que demuestra el creciente interés
por este tipo de activo en territorio nacio-
nal. Dado el nivel de riesgo asociado a este
tipo de inversiones, no es infrecuente que
muchas firmas sigan madurando sus parti-
cipadas sin haber realizado ninguna desin-
version, o que no hayan pasado aun por el
proceso de levantar un segundo fondo.

En cuanto al tipo de industrias en las que
las firmas de venture capital invierten en
Espana, la incipiente madurez del sector en
Espafa hace que la mayoria de los opera-
dores tenga un caracter generalista en el
perfil de sus inversiones. Hay firmas que
sélo invierten en sectores tradicionales, las
hay que combinan inversiones tradiciona-
les y tecnoldgicas, otras que Unicamente
apoyan proyectos tecnoldgicos, y un redu-
cido grupo de firmas con un elevado grado
de especializacion en proyectos de alta tec-
nologia (también conocido a nivel interna-
cional por su anglicismo deep tech).

En 2023, el volumen total de la inversion en
capital privado en Espafa alcanzoé los 6.111
millones de euros, lo que representa una
disminucion del 34% respecto a 2022, cuan-
do se registraron 9.238 millones de euros.
Se realizaron un total de 781 inversiones, lo
gue supone un descenso del 18% si lo com-
paramos con las 960 operaciones de 2022
(El Espanol, 2024).

Del volumen total de inversiones, el priva-
te equity (centrado en empresas mas con-
solidadas) registré 5255 millones de euros
en 138 inversiones, mientras que el venture
capital (inversion en empresas emergen-
tes en fase temprana) finalizé el aho con
un volumen de 8552 millones de euros en
643 inversiones. Se llevaron a cabo 9 ope-
raciones de mas de 100 millones de euros,
gue concentraron el 63% del volumen total
invertido. El segmento del “middle market”
(operaciones entre 10 y 100 millones de eu-
ros), registré un volumen de 1.348 millones
en 64 operaciones (SpainCap, n.d.). La dis-
minucion del volumen es atribuible a un
menor numero de grandes operacionesy a
la incertidumbre econdmica global duran-
te 2023.

A pesar del descenso en el volumen de
operaciones de 2023 con respecto al ano
anterior, el capital privado sigue estando
activo en Espana como instrumento de fi-
nanciacion y apoyo al crecimiento de em-
presas emergentes. En este sentido, es es-
pecialmente resefable el papel que juegan
algunas entidades (entre las que destacan
BeAble y Bullnet), que van mas alla del pa-
pel de prestador de apoyoy llegan a realizar
actividades de venture building en su area
de foco (deep tech), contribuyendo de este
modo a la transferencia de tecnologia. En
su labor como venture builders, estos fon-
dos llevan a cabo tres tareas principales:

— Identificacion de oportunidades de ne-
gocio entre las actividades de investi-
gacion desarrolladas en Universidades
u otros centros, como el CSIC. Para ello,
mantienen conversaciones frecuentes
tanto con diversos grupos de investiga-
cion como con las Oficina de Transfe-
rencia de Resultados de la Investigacion
(OTRI) de dichos centros, asi como con
los organismos gestores de Parques
Cientificos.
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— Contribucion a la formacion del equipo
inicial (mas alla de los investigadores
gue han desarrollado la tecnologia), a
la definicion del plan de negocio, y a la
negociacion de los acuerdos de transfe-
rencia.

— Apoyo integral, gue va mucho mas alla
del habitual que un fondo de ventu-
re capital “al uso” suele proporcionar,
teniendo, por tanto, una participacion
mucho mas activa (incluso diaria) en la
marcha de las empresas que financian,
actuando incluso como cofundadores.

Esta aproximacion tiene muchas ventajas y
es especialmente beneficiosa de cara a la
transferencia de tecnologia. Con una sim-
biosis adecuada entre el equipo investiga-
dor y los gestores del fondo, se consigue
una complementariedad entre los conoci-
mientos cientificos y la experiencia practica
empresarial, siendo ambos necesarios para
el éxito del proyecto.

Qué es el deep tech

El término deep tech (literalmente, “tec-
nologia profunda”) se popularizé en la se-
gunda mitad del siglo XX (Northrop-Norair
News, 1961) para referirse a las divisiones de
I+D de multinacionales tecnoldgicas, parti-
cularmente aquellas desarrollando produc-
tos y soluciones relacionadas con el ambito
de defensa, la industria y las telecomunica-
ciones. En un contexto de Guerra Fria en-
tre Estados Unidos y la Unién Soviética, la
carrera armamentistica tuvo aparejada una
inversion publica sin precedentes en inves-
tigacion basica y aplicada para sacar ven-
taja en la competicién tecnolégica entre
ambas superpotencias.

Cuando el muro cayd y la URSS cesd de
existir, dicho esfuerzo en deep tech dejo de
estar liderado por los gobiernos y las multi-
nacionales, y con el progresivo crecimiento
de la industria de las startups, dicho tér-
mino se popularizd para definir aquellas
companias que basaban sus ventajas com-
petitivas en el desarrollo de tecnologia pro-
pia, generalmente protegida a través de su
propiedad intelectual. A su vez, el término
se fue popularizando a nivel mundial a me-

dida que crecia la industria del emprendi-
miento.

En la actualidad existen ciertas connotacio-
nes en el uso del término, pues si bien origi-
nalmente se usaba para definir companias
desarrollando su propia tecnologia mas alla
del estado del arte, hay ciertos actores que
han generalizado el término hasta el pun-
to de usarlo para definir compafias que
implementan tecnologfas en el estado del
arte, desarrolladas por terceros (p.ej., com-
pafnias autodefiniendose como deep tech
por implementar un API de ChatGPT, si
bien es evidente que dicha tecnologia no
ha sido desarrollada por ellos, sino por Ope-
nAl).

En esencia, cuando hablamos de deep
tech, nos referimos a startups que provie-
nen del dmbito tecnoldégico y cientifico.
Dentro del amplio concepto del deep tech
se engloban las tecnologias digitales como
IA, Machine Learning o Big Data, asi como
las tecnologias industriales disruptivas con
un alto perfil de propiedad intelectual (pa-
tentes) que provienen de I[+D (ciencia) y
necesitan un desarrollo a largo plazo. A
estas tecnologias industriales también se
las denomina Deep Science (BeAble Capi-
tal, 2024). Son tecnologias que desarrollan
productos fisicos (no digitales) en sectores
estratégicos y fundamentales como nano-
tecnologia, materiales avanzados, fotdnica,
o biotecnologia industrial.

Independientemente de los matices en el
uso del término deep tech en cuanto a la
originalidad y propiedad de la tecnologia
implementada, es indiscutible que la popu-
laridad del concepto se encuentra en cotas
nunca vistas, y es que el escenario geopoli-
tico actual ha hecho que los gobiernos de
los paises desarrollados se cercioren de lo
necesario que es el desarrollo de este tipo
de companias para aumentar la compe-
titividad de las naciones. En la actualidad,
paises como Estados Unidos, China, Israely
Corea del Sur son destacados referentes en
el desarrollo de companias deep tech (Bos-
ton Consulting Group, 2023), pero es funda-
mental resaltar que el nUmero de startups
en este sector ha aumentado en los paises
de la Unién Europea en los dltimos anos
(Dealroom, 2023), siendo Espafia un actor
fundamental con mucho potencial y mar-
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gen de desarrollo si se dan las condiciones
adecuadas para pasar del laboratorio a la
empresa.

Génesis de proyectos deep tech en
el ambito publico

En nuestro pais, en la mayoria de los casos,
las tecnologias disruptivas surgen de los Or-
ganismos PuUblicos de Investigacion (OPls).
La mayoria de ellos estan coordinados por
el Ministerio de Ciencia e Innovacion, pero
también han surgido nuevos OPIls que no
dependen de la Administracion General
del Estado y siguen sus propias pautas a la
hora de impulsar nuevas spin-offs. Las uni-
versidades publicas han sido tradicional-
mente lideres en ejecucion de I+D, pero no
cuentan todavia con un marco unificado
a la hora de transferir el conocimiento, a la
vez que siguen enfrentandose a una com-
pleja burocracia.

Un agente imprescindible dentro del eco-
sistema de la transferencia tecnoldégica son
las Oficinas de Transferencia de Resultados
de Investigacion (OTRI), que actUan como
nexos para que las investigaciones desarro-
lladas en los OPIs puedan ser transferidas
a las empresas y demas agentes socioe-
condmicos. Las OTRIs son las encargadas
de transferir este conocimiento mediante
diversos mecanismos: contratos de colabo-
racion, licencias, creacion de spin-offs, etc.
Los parques cientificos y tecnoldgicos don-
de se instalan estas empresas son también
fundamentales a la hora de dotarlas con las
suficientes infraestructuras para que pue-
dan escalar y desarrollar sus tecnologias.

Todo este ecosistema se alimenta de fi-
nanciacion principalmente publica que se
ha visto beneficiada en los Ultimos anos
gracias a la llegada de los fondos europeos
Next Generation EU. Segun el ultimo infor-
me Cotec sobre Ejecucion presupuestaria
de I+D en el sector puUblico (Cotec, 2023), en
2023 el sector publico estatal espanol dis-
puso del mayor presupuesto de la historia
para investigacion, desarrollo, innovacion
y digitalizacion (I+D+l+d), con un total de
20.305 millones de euros, de los cuales, los
fondos europeos suponian el 54,8% del to-
tal. Pero, tal y como se indica en este mis-

mo informe, «los fondos NextGen estaran
disponibles durante un periodo limitado
de tiempo, de modo que sera necesario
reemplazarlos por otro eventual futuro me-
canismo europeo o por otros fondos de ori-
gen nacional si se quiere dar cumplimiento
tanto al compromiso de la Ley de la Ciencia
de seguir incrementando la financiaciéon
publica de la I+D+i en el medio plazo, como
a los objetivos de la Estrategia Esparnola de
Ciencia, Tecnologia e Innovacién de conver-
ger con Europa en [+D+i».

A su vez, todo este proceso de transferen-
cia tecnolégica (también conocido por su
nombre inglés, tech transfer) consta de dos
partes complementarias, acompasadas
en una dindmica push-pull. Por una parte,
ciertos grupos de investigacion dan salida
a sus descubrimientos y avances de mane-
ra proactiva (pull); por otra, el scouting —e
incluso proselitismo- tecnoldgico llevado a
cabo por OTRIs, VCs y demas actores (push)
se combina para catalogar y valorar la in-
vestigacion de grupos menos orientados a
mercado, de manera que pueda ser usada
como piedra angular a la hora de desarro-
llar proyectos empresariales deep tech.

En este contexto, los fondos de VC enfoca-
dos en llevar a cabo transferencia tecnolo-
gica actUan a través de varios vectores:

— Colaboracion en la creacion de una
cultura de emprendimiento dentro de
las propias instituciones publicas: di-
cha tradicion de creacion de spin-offs
deep tech adolece de un alto grado de
variabilidad en las universidades y cen-
tros de investigacion publicos; algunas
instituciones llevan creando proyectos
empresariales durante décadas mien-
tras que otras todavia no han dado un
primer paso en este sentido. Los fondos
de VC colaboran con las universidades
a la hora de ofrecerles asesoramiento
Yy una contraparte profesional para que
creen una estructura de transferencia y
asi posibilitar una creacion mas eficien-
te de companias.

— Contrapeso a la hora de llevar a cabo
cambios normativos en dichas institu-
ciones: la experiencia en todo el pro-
ceso de transferencia desde la institu-
cion y entrada en el accionariado de la
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compania pueden romper la dinamica
huevo-gallina y catalizar la creacion de
empresas deep tech, a través de la co-
creacion junto con los Organos de Go-
bierno de la Universidad de una nor-
mativa de transferencia mas eficiente
y con menos trabas burocraticas. Para
facilitar el proceso de transferencia, es
imperioso que los VCs colaboren desin-
teresadamente con las OPIls para crear
un marco unificado de transferencia
que sirva para facilitar el proceso a todas
las partes involucradas.

— Provision de financiacion para spin-off
universitarias: como es logico, el bene-
ficio directo mas evidente de la partici-
pacion de fondos de VC en la creacion
de spin-offs de alta tecnologia es la in-
version monetaria para permitir que las
empresas creen sus estructuras inicia-
lesy asi poder llevar las primeras versio-
nes de sus innovaciones a mercado, con
el apoyo continuado por parte de los
empleados de la gestora en calidad de
consultores de las ahora empresas par-
ticipadas en cualquier asunto en el que
requieran asesoramiento.

— Puesta en valor los desarrollos tecno-
l6gicos realizados en primer lugar con
fondos publicos: generalmente, todos
los proyectos que ejercen de base a la
hora de crear una spin-off tecnolégica
han recibido fondos publicos a nivel na-
cional y/o internacional. La entrada de
capital privado en el accionariado de las
compafias permite que dichos fondos
hayan servido como simiente a la hora
de crear proyectos empresariales que
requieren de mayor inversion para lle-
gar a mercado y producir un impacto
real en los sectores elegidos.

Ayuda al desarrollo empresarial
por parte de los fondos privados
especializados

En esencia, los fondos privados especiali-
zados en transferencia tecnolégica actlan
como asesores de la compania durante
todo el ciclo de vida de esta. En algunos
casos, la relacion de los VCs con el equipo
fundador se da desde antes de la constitu-

cion de la compania. Como resumen de las
principales responsabilidades que pueden
asumir los fondos privados a la hora de ase-
sorar a los emprendedores, cabe resaltar
los siguientes aspectos:

— Asesoramiento en la constitucion de la
compania: en ciertas ocasiones, las ges-
toras de capital privado entran en con-
tacto con el equipo investigador incluso
antes de la constitucion de la spin-off.
En estos casos, la gestora puede apor-
tar su experiencia a la hora de definir
el equipo y responsabilidades iniciales
de fundadores de una compahia, es-
pecialmente cuando tiene que existir
cierto equilibrio entre perfiles eminen-
temente técnicos (p.ej., investigador
principal del grupo que generalmente
es fundador no empleado, postdocto-
rado que deja el grupo de investigacion
para ejercer de CEQ/CTO, etc) y mas
enfocados en gestidon de negocios y co-
mercial, contratados cuando el produc-
to tiene un TRL (Technology Readiness
Level) (NASA, 2023) cercano a mercado.
Asimismo, los futuros inversores pue-
den asesorar a los fundadores acerca
de la distribucion accionarial a la hora
de constituir la compania, de manera
que todos los fundadores se sientan sa-
tisfechos con su porcentaje accionarial
en funcion de su contribucion previa
(p.ej., patentes, articulos técnicos, cono-
cimiento tacito, etc.) y su compromiso
futuro (desde asesoramiento puntual
hasta trabajar a tiempo completo) con
la spin-off.

— Negociaciéon de acuerdos de transfe-
rencia: la gestora puede dar apoyo a los
emprendedores a la hora de negociar
con la OTRI los términos del acuerdo de
transferencia (p.ej., equity que se llevara
la universidad, tasacion de la propiedad
intelectual, royalties y success fee en
caso de futura venta de la compania,
etc.), sobre todo en aquellas spin-offs de
muy reciente fundacion o que ni siquie-
ra han sido constituidas.

— Apoyo en la contratacion de perfiles
clave: la red de contactos cultivada por
las gestoras de VC al haber colaborado
estrechamente con una gran variedad
de ejecutivos y personal altamente cua-
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lificado hace que puedan ser Utiles a la
hora de encontrar y captar perfiles ade-
cuados para las spin-offs. Asimismo, la
presencia en el accionariado de un fon-
do de capital privado es vista como una
muestra de solvencia y credibilidad, fac-
tor importante a la hora de convencer
a aquellos candidatos que puedan ser
atractivos para la spin-off.

Definicion del roadmap de producto/
solucion: independientemente de la in-
dustria en la que se encuentre la spin-
off deep tech, hay ciertos elementos
comunes en todo roadmap en cuanto
a hitos técnicos, comerciales, regulato-
rios, recursos humanos, etc. El hecho de
haber asesorado a una gran cantidad
de companias en estos aspectos a lo
largo de los anos hace que las gestoras
de VC puedan actuar como consultores
internos de la compania, aportando va-
lor anadido desde la primera concep-
tualizacidon de producto a un escalado
comercial maduro de su propuesta co-
mercial, asi como la posterior venta de
la compania.

Negociacion de contratos (distribucion,
acuerdos estratégicos): siguiendo con la
linea del punto anterior, las gestoras de
capital privado tienen una amplia expe-
riencia en la negociacién de acuerdos
entre spin-offs y otros actores (p.ej., po-
tenciales usuarios de la tecnologia, pro-
veedores, distribuidores, etc.). Por tanto,
pueden ayudar a revisar la redaccion de
los términos de dichos acuerdos para
asegurar que dichos contratos son be-
neficiosos para la spin-off, previniendo
cualguier conflicto entre las partes.

Facilitacion de oportunidades comer-
ciales: la amplia red de contactos apor-
tada por la gestora de capital privado
puede ser fundamental a la hora de ac-
tivar la actividad comercial de las spin-
offs, ya que existen mas posibilidades
de cerrar un acuerdo comercial cuando
ambas partes han sido presentadas por
un intermediario en el que ambas con-
fian. Cuando dichos contactos se dan
en un estado mas maduro de la compa-
Afa, dichos contactos comerciales pue-
den llegar a convertirse en potenciales
compradores de la empresa.

Creacion de sinergias con empresas de
la cartera de la gestora: las gestoras de
capital privado trabajan activamente
para crear vinculos entre las distintas
startups de sus porfolios, de manera
gue los fundadores se puedan conocer,
compartir desafios e incluso desarrollar
proyectos de manera conjunta.

Prospeccion para encontrar socios ade-
cuados para futuras rondas y potencia-
les compradores de las compafias: una
parte importante de las responsabilida-
des de las gestoras de capital privado
es la creacion y mantenimiento de una
buena relacion —incluso a nivel perso-
nal- con otras gestoras, de manera que
se puedan compartir oportunidades de
coinversion cuando las empresas del
porfolio requieran de recursos adiciona-
les para ejecutar su plan de negocio.

Colaboracion con fundadores de las
companias tras la adquisicion para fu-
turas oportunidades: la participacion de
las gestoras de capital privado no acaba
ni siquiera tras su salida del accionaria-
do, pues la gestidn atendida de las spin-
offs hace que se fragUe una profunda
relacion profesional entre equipo inver-
sor y equipo fundador. En dichos casos,
los VCs buscaran de manera activa la
forma de crear relaciones estratégicas
y comerciales entre las participadas
del portfolio y agquellas companias que
va han tenido un exit. De hecho, no es
infrecuente que las gestoras de capital
privado inviertan en nuevas startups de
fundadores de empresas que ya han te-
nido un exit. Por ejemplo, Bullnet Capi-
tal ha invertido en MLCode (Expansion,
2024), fundada por emprendedores
que ya habian tenido varios exits parti-
cipados por la gestora (Zhilabs y Netspi-
ra, adquiridas por Samsung y Ericsson,
respectivamente).

SIMBIOSIS PUBLICO-PRIVADA

Enfoque comercial vs ciencia basica

Cuando nos referimos a ciencia basica, ha-
blamos de la investigacion que se realiza
sin fines practicos inmediatos o comercia-
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les, solo con el fin de incrementar el cono-
cimiento. De la necesidad de su aplicacion
practica surge otro concepto, ciencias apli-
cadas, enfocadas en un primer plano a la
aplicabilidad directa en la sociedad, asi
como la capitalizacion de esos descubri-
mientos cientificos generados por la cien-
Cia basica.

Convertir el resultado de una investigacion
en un producto comercializable es un pro-
ceso largo durante el cual hay que seguir
estandares de calidad muy altos, para ga-
rantizar que se crean soluciones verdadera-
mente innovadoras, rentablesy sostenibles.
El desarrollo de las empresas deep tech es
complejoy necesita, ademas de la financia-
cion publica, el apoyo de inversores espe-
cializados.

La clave de muchos de los problemas que
la humanidad necesita solucionar de forma
inmediata estd en la ciencia, y la transferen-
cia tecnoldgica se presenta como un factor
imprescindible para cumplir con los objeti-
vos de la Agenda 2030 de Desarrollo Soste-
nible marcada por las Naciones Unidas.

El rol de la financiacién publica a
lo largo de la vida de una empresa
deep tech

Conseguir un ecosistema de subvenciones
solido es basico para impulsar la inversion
en tecnologias deep tech. Estas empresas
tecnoldgicas se benefician enormemente
del apoyo publico en las primeras etapas
de sus proyectos de innovacion de alta tec-
nologia, apoyo que aumenta significativa-
mente la probabilidad de obtener patentes
y asegurar capital privado adicional.

Segun el informe European Deep Science
Technologies: the time for Science Equity
is now (BeAble Capital, 2023), que focaliza
en tecnologias Deep Science (industria-
les), elaborado por BeAble Capital y BBVA
Research, es en la etapa de realizacion de
valor donde no se estd consiguiendo trans-
formar la ciencia en industria, como puede
apreciarse en la Figura 1.

De las tres etapas o fases por las que pasan
estas tecnologias: ciencia (papers y paten-
tes), realizacion de valor, y crecimiento, es

FIGURA1
GRAFICO REPRESENTANDO LOS DIFERENTES TIPOS DE FINANCIACION EXISTENTES

DURANTE EL CICLO DE VIDA DE LAS SPIN-OFFS DEEP TECH, ASi COMO LOS ACTORES
PUBLICOS Y PRIVADOS INVOLUCRADOS EN LAS DIFERENTES ETAPAS DE DESARROLLO
DE LOS PROYECTOS

LIMITED PARTNERS
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Source: BBVA Research and BeAble

Fuente: BBVA Research and BeAble Capital, 2023.
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la etapa de realizacion de valor donde la
UE flaquea, y esta fase es crucial porque es
donde se produce el escalado del producto.
La fase de crecimiento se centra en el es-
calado de las ventas, y es donde se pasa a
una gran planta industrial de produccion y
donde la compania se expande.

En Estados Unidos llevan afos invirtiendo
en tecnologias deep tech a través de vehi-
culos como el DARPA (Agencia de Proyec-
tos de Investigacion Avanzados de Defen-
sa), tal y como se indica en el informe antes
mencionado. En 2024, esta agencia esta-
dounidense cuenta con un presupuesto de
4369 millones de ddlares (Defense Advan-
ced Research Projects Agency, 2024).

En el &mbito publico, a nivel europeo, Ho-
rizonte Europa (Ministerio de Ciencia e In-
novacion, 2024) es el programa marco de
investigacion e innovacion de la Union Eu-
ropea, vigente hasta 2027, que se ha con-
vertido en el principal instrumento para
canalizar las politicas de I+D+| de la UE, y
cuyo objetivo principal es el de fortalecer
sus bases cientificas y tecnoldgicas. Con un
presupuesto total de 95.517 millones de eu-
ros, se estima que este programa generara
11 euros en ganancia del Producto Interior
Bruto por cada euro invertido, centran-
dose, principalmente, en realizar la transi-
cion hacia una economia mas sostenible.
Alrededor de 26.000 millones de euros se
destinaran al impulso de la innovacion dis-
ruptiva. Y un dato relevante, en el anterior
programa marco de la Unién Europea, Ho-
rizonte 2020, Espafa encabezod el liderazgo
de proyectos, ocupando el tercer puesto en
términos de participacion.

La Unidon Europea ha creado también el
Consejo Europeo de Innovacion (EIC), que
se autodenomina “Europe’s biggest deep
tech investor” (European Innovation Cou-
ncil, 2023), para colaborar junto a los fon-
dos privados especializados en inversion
en deep tech, estableciendo estrategias de
coinversion a través de fondos publicos que
se complementan con capital privado con
el objetivo de respaldar proyectos de alto
riesgo, pero también de alto retorno. Un
ejemplo de simbiosis publico-privada que
ayuda a mitigar los riesgos asociados a la
inversion en las primeras etapas de vida de
estas tecnologias o spin-offs.

Otros paises europeos, lideres en innova-
cion, como Francia o Alemania, cuentan con
agencias que en buena parte se inspiran en
el modelo estadounidense iniciado por DAR-
PA, como la alemana Agencia Federal para la
Innovacion Disruptiva (SPRIND) que cuenta
con un presupuesto de mil millones de eu-
ros para brindar apoyo agil a tecnologias in-
novadoras. Francia también cuenta con una
agencia francesa de innovacion, Bpifrance,
que promueve la innovaciony el estimulo de
la inversion privada en proyectos de mayor
riesgo, amplificando el impacto de la finan-
ciaciéon publica y fomentando las inversiones
privadas. Suecia, a través de la Agencia Sue-
ca de Innovacion (Vinnova) invierte aproxi-
madamente 300 millones de euros al afo en
I+D en forma de subvenciones.

En nuestro pais, dentro del apoyo publico a
la innovacion, destaca el Centro para el De-
sarrollo Tecnoldgico y la Innovacion (CDTI)
gue se centra en la creacion y la ayuda al
crecimiento de empresas de base tecnolo-
gica mediante dos lineas de actuacion: sub-
venciones e inversion. Por una parte, exis-
ten una serie de lineas de subvencion (total
y parcial) para potenciar la financiacion ini-
cial de las companias, entre las que desta-
ca Neotec, a través de la cual se conceden
subvenciones a nuevas empresas de base
tecnoldgica. Por otra parte, CDTI cred en
2013 el programa Innvierte, que utiliza capi-
tal privado para la consolidacion de pymes
tecnologicas. En particular, CDTI Innvierte
funciona en total simbiosis con las gestoras
de capital privado, puesto que puede llevar
a cabo con inversores privados homologa-
dos a traves de su iniciativa de coinversion,
y asimismo también llevd a cabo en 2021 su
participacion como inversor en tres fondos
especializados en transferencia tecnoldgi-
ca (Beable Innvierte Science Equity Fund,
Innvierte Science Tech Bullnet Capital e
Innvierte Science Tech Clave Innohealth).
A través de estas inversiones —tanto direc-
tas como indirectas—, el capital publico
gestionado por actores especialistas pue-
de encontrar su lugar en el desarrollo de
estos proyectos gestados con financiacion
publica en las OPls. En total, CDTI Innvierte
apalancd un volumen de inversion publico-
privada en capital privado de 1.057 millones
de euros en spin-offs de alta tecnologia en-
tre 2012 y 2021.
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LA CREACION DE VALOR TRAS LA
SALIDA DE LOS FONDOS

Cuando una spin-off alcanza su madurez
tecnoldgica, esto es, ha superado las distin-
tas fases de desarrollo tecnoldgico llegando
a un TRLY o etapa de comercializacion, es
habitual que otros inversores o capital pri-
vado se interesen por ella, de manera que
puedan ayudar a acelerar el crecimiento
comercial y tecnolégico de la compania.
Finalmente, si la startup es exitosa, esto
implicara que es adquirida por una gran
compahia, y las gestoras de capital privado
guedaran fuera del accionariado.

No obstante, en una gran mayoria de ca-
sos, la adquisicion no supone “el final” del
proyecto, sino que es simplemente un paso
mas en la evolucion de este. Cuando una
startup de alta tecnologia es adquirida,
muchos compradores optan por desarro-
llar un polo de expertise o “centro de com-
petencia” alrededor de las capacidades
cientificas y tecnoldgicas de la compafia
gue acaban de comprar.

En un escenario de este tipo, la empresa
adquiriente pone su capacidad logistica y
comercial para rentabilizar la adquisicion,
pero el equipo técnico que ha desarrollado
la solucion y es capaz de generar futuras
innovaciones y versiones del producto per-
manece en el lugar donde se desarrolld la
version original. Tal ha sido el caso de la sa-
lida del fondo BeAble de la compania pio-
nera en el sector aeroespacial Alén Space,
adquirida por la multinacional tecnolégica
GCMV, que convertird la empresa en lider
europeo en el sector de los nanosatélites,
posicionando la ciudad de Vigo dentro del
sector New Space, o también de varias de
las inversiones pasadas de Bullnet Capital,
como Netspira (software para monitoriza-
cion del trafico de prepago en operadores
moviles), Anafocus (sensores de imagen
CMOS y sistemas de vision on-chip), y Zhi-
labs (plataforma de data analytics para
gestion de la experiencia de usuario en
operadores de telecomunicaciones).

El desarrollo de “centros de competencia”
con un elevado expertise tecnoldgico por
parte de multinacionales es un paso previo
a la creacion de clusters de innovacion sec-
torial, compuestos por diferentes empresas
del mismo sector. Y, a su vez, un incentivo

mMuy importante para que se repita el ciclo
de creacion y adquisicion de startups, tanto
por el capital humano ya disponible, como
por el hecho de que las empresas ya esta-
blecidasy con una intensa actividad de I+D
pueden servir de primeros clientes para fu-
turas innovaciones (y, en el futuro, compra-
dores de las nuevas companias).

La creacion de startups de elevado compo-
nente cientifico y técnico, con la comple-
mentariedad de capital publico y privado,
supone, por tanto, un primer paso en la crea-
cion de centros de competencia técnica o
cientifica de relevancia a nivel internacional.

CONCLUSIONES

El binomio impacto-rentabilidad de las tec-
nologias deep tech es indiscutible y es fun-
damental la colaboracion entre todos los
stakeholders implicados: gobierno, univer-
sidades, emypresas, fondos de capital riesgo,
investigadores y emprendedores. Y tam-
bién es esencial que inversores privados,
como Family Offices, fondos de fondos,
aseguradoras y empresas industriales, en-
tiendan el potencial del deep tech, ya que
hablamos de tecnologias que son estraté-
gicas para la soberania espanola y europea.

La colaboracion publico-privada a lo largo
de toda la vida de la empresa es necesaria
para maximizar sus posibilidades de éxi-
to. Los fondos privados realizan un trabajo
esencial de identificacion, puesta en mar-
cha, y financiacién en sus etapas iniciales
de este tipo de iniciativas. Pero el apoyo
del capital publico es muy conveniente a lo
largo del ciclo de vida de las startups deep
tech, y a veces imprescindible para que es-
tos proyectos tengan éxito.

El apoyo de capital publico permite mitigar
el riesgo percibido por los inversores priva-
dos en proyectos de alta tecnologia, cubrir
el “gap de financiacion” (la transicion de
etapas iniciales hasta que la compania es
financieramente sostenible por si misma),
v, en las etapas mas tardias, facilitar el creci-
miento y expansion futura (en este sentido,
son resefables iniciativas como los fondos
NextTech o la reciente creacion de la SETT).
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En definitiva,y como hemos ido desgranan-
doalolargode este articulo, la colaboracion
publico-privada es fundamental tanto para
el éxito de nuevas iniciativas empresariales
basadas en alta tecnologia, como para que
dichas iniciativas maduren hasta convertir-
se en centros de excelencia internacional
en |+D y desarrollo tecnoldgico.
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