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LA FINANCIACION NO BANCARIA EN ESTADOS UNIDOS

= INTRODUCCION

En este informe se analizan determinados mecanismos de financiacion no bancaria, especialmen-
te aquellos instrumentos dirigidos a las empresas que, a cambio de una participacion en la em-
presa, desean obtener recursos financieros para su expansion y crecimiento.

En primer lugar, ;qué se entiende por financiacién no bancaria? Segun el Banco Mundial una ins-
titucion financiera no bancaria es una institucién financiera que no cuenta con una licencia banca-
ria completa y no puede aceptar depodsitos del publico. Por contra, las instituciones no bancarias
prestan servicios financieros alternativos, como inversiones, mancomunacion de riesgos, consul-
toria financiera, correduria financiera, transmision de fondos y cambio de cheques. Como ejemplo
de instituciones financieras no bancarias se pueden citar las instituciones de seguros, los fondos
de inversion y las entidades dedicadas al cambio de divisas. Estas entidades proveen servicios
que no son necesariamente prestados por los bancos y que se encuentran especializados en de-
terminados sectores o grupos.’

El presente estudio se centra en tratar las principales vias de financiacion utilizadas al margen del
sistema bancario como mecanismo clave para el impulso de proyectos empresariales; estos son,
en sus términos en inglés, venture capital, private equity, business angels y crowdfunding.

Hemos dejado fuera de este informe figuras como la financiacién de origen publico, los prestamis-
tas no bancarios, las instituciones de gestion de riesgos (seguros), cambio de divisas, prestamis-
tas individuales, casas de empefio y entidades de gestion de cheques; asi como otros medios de
financiacion no bancaria que pueden ser utilizados de manera recurrente por parte de las empre-
sas en su actividad ordinaria (p.e. leasing, renting o factoring).

La experiencia ha demostrado que la utilizacion de estos mecanismos ha sido clave para el impul-
so de relevantes proyectos empresariales. No hay que olvidar que muchas de las empresas mas
importantes del mundo como Facebook, Google o Apple han sido financiadas por distintos tipos
de capital riesgo.

! Fuente: VW.AA. (2015), “Key Terms Explained”, The World Bank, Washington DC (Estados Unidos).
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El estudio de estas herramientas se plantea como una via valida para ofrecer alternativas a la pe-
quena y mediana empresa espafola que, habitualmente, encuentra notables dificultades para lo-
grar financiacién con la que crear e impulsar su empresa y que podria aprovecharse de las herra-
mientas financieras con las que cuentan las PYMES estadounidenses. Hay que tener en cuenta
que en Estados Unidos, las pequefias y medianas empresas (menos de 500 empleados) suponen
aproximadamente el 99% del total de empresas, aportan el 50% del empleo del sector privado, el
98% de las exportaciones estadounidenses y el 34% de los ingresos por exportaciones.?

El nacimiento del capital riesgo tuvo lugar en Estados Unidos durante la década de los 50 con la
promulgacion del Small Business Investment Act en 1958 y se desarrolld durante las siguientes
décadas de una forma estable. No fue hasta la aparicién de Internet, a mediados de los 90, donde
los fondos empezaron a invertir de forma masiva en empresas con un alto valor tecnoldgico que
podrian generar plusvalias en muy poco tiempo. Justo en el 2000, la burbuja tecnolégica se llevo
a muchisimos de estos fondos y empresas con lo que la inversion de riesgo volvid a disminuir
considerablemente. Ya en 2008, la crisis financiera que experimenté Estados Unidos afectdé muy
negativamente a las condiciones bancarias que tenian que afrontar las pequenas y medianas em-
presas dentro del sistema financiero tradicional. Esta situacion de desventaja sirvid como revulsi-
vo para que las PYMES estadounidenses acudieran necesariamente a explorar los sistemas alter-
nativos presentados en este informe.

Estas empresas han estado aprovechando estos instrumentos y otros medios como las platafor-
mas de inversion online para buscar créditos y expandir sus negocios. Ademas, los bancos, a pe-
sar de sus dimensiones, deben contener sus divisiones de préstamos ya que las nuevas normas
internacionales y domésticas, especialmente Basel lll y la Ley Dodd-Frank, les imponen nuevos
requisitos de capital con lo que no les permiten utilizar los mismos ratios de préstamos que hace
unos anos. Esto abre una gran oportunidad para los nuevos modelos de negocio en la industria
de la financiacion.

Por ultimo, y para continuar con el objetivo de potenciar a las empresas, tanto el gobierno federal
como los estatales disponen de programas e instituciones para que las empresas puedan tener
incentivos a la hora de expandir sus negocios. Las principales instituciones a nivel federal son el
ExIm Bank y la Small Business Association. En este informe, no vamos a tratar el funcionamiento
de estas instituciones sino que nos centraremos en la financiacion a través de fondos privados
que participan activamente en el capital y en las operativas de las empresas.

2 Fuente: VWW.AA. (2014), “White Paper — 2014 Summary — State of SME Finance in the United States”, TradeUp, Los Angeles
(Estados Unidos).
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LA FINANCIACION NO BANCARIA EN ESTADOS UNIDOS

= LA ACTIVIDAD DEL CAPITAL RIESGO EN
ESTADOS UNIDOS

2.1. LOS INSTRUMENTOS DEL CAPITAL RIESGO

De manera preliminar es necesario resaltar que mientras que en Europa se suele denominar “capi-
tal riesgo” a un amplio espectro de inversiones, que incluye el private equity, el venture capital y la
gestidn de compras y ventas de empresas, en Estados Unidos private equity y venture capital
se tratan como figuras independientes y estan consideradas como fuentes ordinarias de capital.
Esta consideracion es un reflejo del mayor nivel de sofisticacion que presenta el mercado esta-
dounidense de financiacion no bancaria.

Antes de analizar con mas detalle cada uno de estos instrumentos, es interesante comparar el
porcentaje de financiacion no bancaria existente en algunos paises de Europa y EE. UU. En el si-
guiente grafico se puede observar que EE. UU. y Gran Bretana tienen una actividad de inversion
alternativa mucho mas alta que otros paises.
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LA FINANCIACION NO BANCARIA EN ESTADOS UNIDOS

FINANCIACION NO BANCARIA DE LAS SOCIEDADES NO
FINANCIERAS ENTRE LA FINANCIACION TOTAL

ESPANA ma [TALIA - ALEMANIA mFRANCIA mREINO UNIDO == EE.UU.

1994 596 998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuente: VV.AA. (30 de junio de 2014), “La crisis puso de manifiesto la excesiva dependencia de las empresas espafnolas
a la financiacion bancaria”, CESCE, Madrid.

El modelo anglosajon de financiacion ha limitado el ambito bancario y promovido el desarrollo de
instituciones no bancarias para el mercado de capitales. Ademas, para animar la financiacién em-
presarial, en los ultimos afios, los gobiernos y los bancos centrales estan respaldando los produc-
tos que nacen de la financiacion no bancaria. Por ejemplo, el BCE admite como garantias las titu-
laciones, mientras que la Reserva Federal va mas alla y a través de los programas de estimulos o
Quantitative Easing llegaron a comprar miles de millones de estos activos todos los meses.

Los instrumentos que vamos a analizar son el private equity, venture capital, tanto el dirigido a
empresas ya maduras como a las incipientes, los inversores angel y por ultimo, el crowdfunding o
micromecenazgo, un método mas alternativo que posibilita conectar inversores particulares con
emprendedores sobre plataformas online.
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2.2. PRIVATE EQUITY

El private equity es una actividad financiera en la que el sujeto inversor proporciona financiacion
a cambio de una participacion en el capital de una empresa que, en su opinion, cuenta con un
gran potencial de crecimiento.®

Las firmas dedicadas al private equity utilizan fondos de inversores institucionales, tales como
fondos de pensiones, compafiias aseguradoras, fundaciones y recursos de inversores minoristas
para captar fondos y asi proporcionar capital a las empresas que deseen encontrar financiacion
alternativa. Normalmente estos inversores buscan rentabilidades mucho mas altas que las usuales
en los mercados tradicionales y es por ello que invierten sus capitales en vehiculos mucho mas
arriesgados pero con un potencial retorno mucho mas elevado. Por su parte, las empresas bene-
ficiarias de estas inyecciones de capital tienen un perfil con un gran potencial de crecimiento o
bien son empresas con pocas posibilidades de sobrevivir y, en ambos casos, las instituciones fi-
nancieras tradicionales no desean prestar mas capital a estas empresas ya que su componente
de riesgo es mucho mas elevado que el tradicional.

Estas empresas no solo aportan apoyo financiero sino que también desempefian un importante
rol en la evolucidén de la empresa y facilitan su experiencia y sus contactos para potenciar su
desarrollo. El compromiso de la firma de inversion en la empresa suele ser a medio plazo y lo
normal es que dure entre cinco y siete afos antes de que la firma de inversion venda su participa-
cion y consiga su rentabilidad.

Una de las primeras razones por las que este modelo de financiacion se encuentra mas desarro-
llado en los Estados Unidos que en Europa es su recorrido historico. Las operaciones de private
equity comenzaron a desarrollarse en los Estados Unidos antes que en ningun otro pais, tras la
Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, no fue hasta la década de los 80 cuando proliferaron
enormemente y se consolidaron como una herramienta financiera relevante dentro del entorno de
desarrollo econdmico de la época.

Ademas de como vehiculo para articular el desarrollo econémico, el private equity ha demos-
trado ser un elemento que ayuda a la robustez de las empresas en las épocas de crisis. Segun
un estudio de los centros de investigacion Centre for Management Buy-out Research y Credit
Management Research Centre, el rendimiento econdmico de las empresas financiadas a través de
private equity (periodo 1995 — 2010) fue mejor que el del resto de las empresas. Ademas, durante
la recesidn econdmica, las adquisiciones financiadas con private equity mostraron una mejor co-
bertura de intereses de la deuda que antes de la recesion, asi como un margen neto mas alto, un
rendimiento sobre los activos un 5% superior y una productividad un 14% mayor.* Razonable-
mente puede pensarse que detras de esa mayor eficiencia se encuentra la gestidn profesional y
especializada que realizan las entidades de private equity. No en vano estas operaciones se so-
meten a un analisis previo por parte de las entidades inversoras, quienes desechan aquellas em-
presas que consideran menos rentables a medio y largo plazo y apuestan por el contrario, por
aquellas otras con mayor potencial para obtener un buen retorno de su inversion.

8 Fuente: WW.AA. (2015), “FAQs in Private Equity”, British Private Equity & Venture Capital Association, Londres (Reino Unido).

4 Fuente: W.AA. (17 de marzo de 2011), “Private Equity portfolio company performance through the recession”, Centre for
Management Buy-out Research (CMBOR) and the Credit Management Research Centre, Londres (Reino Unido).
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Segun Bain & Company?®, un gran volumen de capitales globales estda empezando a dirigirse hacia
los Estados Unidos en busca de nuevas oportunidades de inversién. Los inversores de private
equity encuentran un mercado acogedor para las inversiones y al mismo tiempo maduro e inten-
samente competitivo. En la ultima década, el dinero invertido en los Estados Unidos en adquisi-
ciones de private equity representaba un 56% del total mundial. No solamente esto, sino que en
2013 los fondos de inversion centrados en los Estados Unidos invirtieron un 63% de las inversio-
nes de private equity a nivel global.

En el siguiente grafico se puede observar la prevalencia de las inversiones de Estados Unidos
frente al resto del mundo (el area roja representa el porcentaje de adquisiciones de capital realiza-
das en EE. UU., mientras que el area gris representa el porcentaje de las realizadas en el resto del
mundo). Nos ofrece una representacion grafica sobre cémo la mayor parte del capital levantado
globalmente se ha destinado a proyectos de inversién en los Estados Unidos.

Global buyout capital raised (by primary geographic focus|
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Fuente: VV.AA. (28 de abril de 2015), “In The U.S., Private Equity Investors Find Rich Opportunities And Fierce Competi-
tion”, Bain & Company, Boston (Estados Unidos).

Cabe sefnalar que, de acuerdo con el mencionado estudio de Bain & Company, el crecimiento de
esta industria en EEUU ha sido espectacular. En 2014 las entradas de capital en Norteamérica lle-
garon a 214 mil millones de ddlares, un 34% mas que el afno anterior. Ademas, es destacable que
los fondos de private equity en Estados Unidos no alcanzan solamente a las grandes empresas
sino que han penetrado también en el mercado de medianas empresas. El capital de private equi-
ty estaba presente en el 23% de empresas de tamano medio (entre 100 millones y 500 millones
de délares) en 2013, mientras que en 2000 solamente estaba presente en un 8%.

5 Fuente: W.AA. (2015}, “Bain & Company’s Global Private Equity Report”, Bain & Company, Boston (Estados Unidos).
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Esta presencia importante y creciente del private equity en Estados Unidos sin duda representa
un factor a tener en cuenta por parte del emprendedor que pretenda construir una empresa en el
pais, o simplemente enfrentarse a su competitivo mercado.

Ademas de todas estas cifras, la situacidn actual de esta industria tiene algunos rasgos caracte-
risticos a destacar:

- La liquidez de estas empresas es muy alta y todavia hay grandes sumas de dinero que no
encuentran ubicacion por falta de proyectos atractivos o bien porque no consiguen los proyectos
deseados. Todavia esperan oportunidades de compra.

- El numero de adquisiciones del 100% de la empresa (buyouts) permanece estable desde
2010. En 2014 se anunciaron 1955 transacciones, sélo 85 mas que en 2010.

- La industria del private equity se mueve en una competencia brutal. Hay unas 6.000 fir-
mas en Estados Unidos a la caza de las mejores oportunidades de inversidn. La inyeccion de ca-
pital en empresas se mueve mucho mas lentamente que la entrada de capital en estas firmas con
lo que el dinero esta infrautilizado. Por otra parte, los inversores ultimos estan buscando altas ren-
tabilidades con lo que ofrecen términos favorables a las firmas de inversion como son altas comi-
siones para los socios. En comparacién con Espafia, hasta hace poco, existia lo que se denomina
“equity gap” en el que la demanda de financiacion a través de estos instrumentos sobrepasaba a
los fondos dispuestos a invertir.

- Las firmas de private equity de este pais han empezado a buscar oportunidades de in-
version en otras regiones del mundo desde hace relativamente poco tiempo, algo que supone una
gran oportunidad para empresas extranjeras.

- Por su “modus operandi”, el origen de las oportunidades de inversion de los fondos viene
de la red de contactos de los gestores y de los profesionales del sector que son los que conocen
la realidad de las empresas.

- Las posibilidades de desinversion son bastante altas ya que tanto el volumen de las bol-
sas americanas, tipica salida de estos fondos, como la potencialidad de compra por parte de una
tercera empresa son mucho mayores.

En cuanto a la categorizacion de los fondos private equity, se pueden clasificar de acuerdo a su
foco por tamano, foco de inversion o por foco geografico. Una clasificacion clasica de los fondos
podria ser:

- Por foco geografico: La inversion puede realizarse a nivel nacional o internacional.

- Por tamano: Start Up, Growthy Later Stage.

- Por foco de inversiéon: Non Distressed (tradicional); Mezzanine y Distressed (mas presen-
tes desde la crisis).

La financiacion Non Distressed es la financiacion que conocemos como tradicional. Es decir,
cuando una persona o una empresa obtienen recursos para un proyecto especifico que puede ser
adquirir bienes y servicios, pagar proveedores, etc. Este tipo de financiacién puede ser a corto
plazo o largo plazo.
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La financiacion Mezzanine consiste, esencialmente, en suministrar recursos de crédito a una
compahia para reemplazar aportes de sus accionistas. Es un mecanismo de fondeo de aportes de
capital, razén por la cual ha sido considerada como una financiacion intermedia entre los aportes
de capital y los créditos senior.

Las empresas Distressed son aquellas que estan en quiebra o reestructuracion. Se trata de fon-
dos que se dedican a comprar la deuda de empresas, economias o Estados préoximos a la banca-
rrota 0 en un estado critico que después recuperaran con elevados intereses. Estos fondos de
capital libre buscan recursos en descomposicidn de los que sacar beneficio.

Las ventajas de la eleccion de un fondo de private equity tanto para los inversores como para las
empresas son claras:

- Buen rendimiento a largo plazo: El private equity siempre ha obtenido excelentes resultados
en términos anteriores, viéndose como la rentabilidad de estos fondos han sido superiores a
los de los indices bursatiles.

- Acceso a informacion interna: Da acceso a informacion interna de las empresas. Cuando se
realizan este tipo de inversiones los gestores dan gran informacion sobre la compaifiia. Dicha
informacién, en un mercado organizado como los mercados bursatiles, podria ser considerada
como informacion privilegiada.

- Influencia sobre la direccion y sobre la implementacion de estrategias. Tiene una alta influen-
cia sobre la direccion de la compainiia y sobre la implementacion de estrategias. Los gestores
de fondos de private equity buscan normalmente una participacion activa en la direccién es-
tratégica de la compaiiia. Por ejemplo, puede ayudar a establecer un plan de negocio, selec-
cionar a los altos ejecutivos de la empresa, presentar a potenciales clientes o fijar una estrate-
gia que implique una fusién o adquisicion.

Uso eficiente del apalancamiento: En muchas ocasiones, el private equity hace que la deuda
de la compaiiia esté mejor organizada, tanto en tipos (deuda senior, deuda mezzanine...), co-
mo en plazos, lo que ayuda a mejorar la rentabilidad de los fondos propios de la empresa.

En cuanto a las desventajas para el inversor, la liquidez es escasa hasta que no hay una desinver-
sion y en segundo lugar es la gran disponibilidad de recursos, especialmente si se compara con la
inversion en acciones cotizadas. Para las empresas, el principal inconveniente es la pérdida de in-
dependencia ya que en muchos casos los inversores privados tomaran participaciones en la so-
ciedad para controlar y supervisar el buen uso de la financiacion otorgada.
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2.3. VENTURE CAPITAL

Por venture capital (VC) se entiende una actividad de financiacién por la que una empresa dedi-
cada profesionalmente a la inversion privada (venture capitalist) facilita el nacimiento o primer cre-
cimiento de una empresa a través la participacion en el capital de la misma o a través de présta-
mos que se podran convertir en capital en un plazo determinado.

Es una forma de financiacion tipica de empresas nacientes o en un primer momento de cre-
cimiento (startups). En la mayoria de los casos, esta forma de financiacion la practican empresas
especializadas que construyen portfolios financieros con participaciones en empresas que impli-
can un cierto riesgo, normalmente en sectores con alto nivel tecnologico, como el software y la
biotecnologia).®

Las empresas de venture capital son gestores profesionales y gestores institucionales del capital
riesgo en uno o varios portfolios. Esta experiencia les permite identificar a las empresas mas in-
novadoras y prometedoras para asi poder apoyarlas y obtener el maximo beneficio con su desa-
rrollo.

Como en el caso del private equity (PE), se debe tener en cuenta que los fondos de venture capi-
tal se especializan en financiar nuevas ideas que tradicionalmente no son financiadas por parte de
la banca tradicional, por lo que sirven de complemento al sistema financiero clasico.

En Estados Unidos, el venture capital es algo mas que un modo de financiacion. Los socios de
venture capital que entran en una empresa se comprometen activamente con ella, tipicamente
participando en el consejo de administracion. En el caso de las startup, la interaccion con el equi-
po de gestidn es cotidiana. Esto limita el numero de empresas en los que cada venture capitalist
puede invertir, pero al mismo tiempo es una de las claves del éxito de este modelo.

Oftra cuestion destacable del modelo estadounidense de venture capital es la competitividad en
la seleccion de proyectos por parte de los inversores. Por lo general, de cada 100 planes de ne-
gocio presentados a una empresa de VC solamente 10 son analizados en profundidad por parte
de la empresa, y de estos 10, solamente uno acaba obteniendo financiacién.’

Por lo general, los inversores de VC buscan modelos de negocio que presenten una gran escala-
bilidad. Gracias al fenémeno de la globalizacion, muchos negocios apoyados por este tipo de ca-
pital han cruzado las fronteras de los Estados Unidos con pequefas infraestructuras y se han ido
extendido por todo el mundo.

Otra de las caracteristicas de los proyectos mas buscados por los inversores de en VC es la inno-
vacion. El proyecto idealmente deberia basarse en un modelo de negocio innovador respecto al
estado de la industria y/o presentar un producto avanzado tecnoldégicamente.

Otro punto a tener en cuenta es el equipo. Los inversores buscan personas muy comprometidas y
con su trabajo y con grandes habilidades para dirigir y motivar equipos de distintas culturas y ex-
periencias. La idea es que los lideres deben construir equipos con mucho talento y con gran faci-
lidad a la adaptacion.

6 Fuente: VW.AA. (2015), “Venture capital definition”, Business dictionary, Fairfax (Estados Unidos).

" Fuente: VW.AA. (2015), “2015 Yearbook”, National Venture Capital Association, Washington DC (Estados Unidos).
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A continuacién se pueden citar varios casos de éxito de empresas originariamente financiadas por
venture capital, y el crecimiento experimentado desde su salida a bolsa (oferta publica de venta,
OPYV) hasta la actualidad.

Empresa En momento de OPV En 2015 Crecimiento
Facebook 3.200 9.199 5.999
Starbucks 2.521 191.000 188.479
Staples 1.693 83.008 81.315
Whole Foods 2.350 84.200 81.850
eBay 138 34.600 34.462
JetBlue 4.011 15.500 11.489

Fuente: VV.AA. (febrero 2015), Global Insight, actualizado por ThomsonOne, Lexington (Estados Unidos).

En cuanto a la tipologia de venture capital, normalmente se diferencian segun la oportunidad de la
inversion o su finalidad especifica dentro de la empresa: financiacion inicial, expansiéon de fi-
nanciamiento y de adquisicion o financiacion de compra de participantes.

1. Financiacién Inicial

La financiacion inicial tiene tres divisiones de financiacion: semilla, puesta en marcha y financia-
cion primera etapa. La financiacion de la semilla es basicamente una pequena cantidad que el
fundador recibe con el fin de ser elegible para un préstamo de inicio.

Poner en marcha la financiacidon se otorga a las empresas con el fin de terminar el desarrollo de
productos y servicios. Sin embargo, este tipo de venture capital también se puede utilizar para la
comercializacion inicial. Las empresas que han utilizado todo su capital inicial y necesitan finan-
ciacion para el comienzo de las actividades empresariales son los grandes beneficiados de la eta-
pa inicial.

2. La expansion de la financiacion

Se proporciona la inversion con el propdsito de ayudar a una empresa en particular a crecer de
manera considerable. Normalmente es un tipo de financiacion intermedio entre la deuda principal
y los recursos propios. La empresa tiene la obligacion de pagar los intereses de ésta ultima pase
lo que pase, pero tiene menos riesgo que los fondos propios de la compania, puesto que antes de
repartir dividendos se deberan pagar los intereses de la deuda de entresuelo. Por lo tanto, al in-
versor le proporciona un rendimiento superior al que obtendria mediante deuda principal, con un
riesgo inferior al que representa la adquisiciéon de acciones.

C = Espana 12 Oficina Econémica y Comercial
' X Exportacion de la Embajada de Espaiia
= e Inversiones en Nueva York



LA FINANCIACION NO BANCARIA EN ESTADOS UNIDOS

3. La financiacion de compra

La financiacién de compra o adquisicién de participaciones ayuda a una empresa a adquirir cier-
tas o toda una empresa. Es una gestidén que ayuda a un grupo de gestion particular para obtener
un producto en particular de otra empresa.

En cuanto a las ventajas de utilizar un fondo de venture capital, se encuentran:

- Alta financiacion: Los fondos de venture capital permiten acceder a altas cuotas de dinero
que aporten la estabilidad financiera necesaria para afrontar con garantias un proceso de ex-
pansion.

- Aporte de experiencia: Apoyo de entidades con una amplia experiencia en negocios, general-
mente ademas especializadas en un sector determinado, lo que refuerza a la empresa benefi-
ciaria tanto a nivel de contactos como de conocimientos y experiencia de gestion.

- Credibilidad: El apoyo de un fondo de venture capital a un proyecto le reporta no soélo la finan-
ciacion, sino también prestigio y credibilidad, al haber pasado el filtro que supone conseguir el
apoyo de un fondo de este tipo.

En cuanto a las desventajas, evidentemente hay una pérdida de poder. Los fondos privados de
venture capital suelen exigir presencia en el consejo de administracion y en la toma de decisiones
estratégicas de la empresa, a la que pueden condicionar en gran medida. No suelen involucrarse
en la gestion diaria pero esta claro que este tipo de fondos supone una pérdida de libertad para el
emprendedor. En segundo lugar, los inversores Los inversores suelen exigir un alto retorno de la
inversion y resultados a medio plazo, lo que no siempre se puede asegurar. Para ello pueden exi-
gir la firma de contratos que en ocasiones pueden priorizar sus intereses sobre los del proyecto
financiado.

Desarrollo tipico de las operaciones del venture capital

En lineas generales, el proceso del venture capital se puede resumir de la siguiente forma:

1° - Elegir la firma de venture capital correcta. Elegir el inversor adecuado es critico. Es sor-
prendente ver cuantas emprendedores no realizan una seleccion apropiada de los fondos que
pueden tener interés en el negocio. Hay que tener en cuenta que si un fondo rechaza directamen-
te el negocio es muy dificil tener una segunda oportunidad. Y si son muchos los que rechazan el
proyecto, los socios de la empresa pueden perder su propia reputacion.

El emprendedor debe identificar aquellas firmas que cumplan estos cinco factores: localiza-
cidén geografica, fase de desarrollo del proyecto, tamano de la inversion, industria y por ultimo
averiguar si la firma prefiere liderar los proyectos, es decir si el inversor va a ser mas activo o pa-
sivo en su relacién con la empresa.
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Por experiencias anteriores, algunos emprendedores analizan estos cinco factores a través de
una matriz en el que subjetivamente se otorgan puntos a los inversores de acuerdo a estos cinco
factores y los venture capital con mayores puntuaciones son los elegidos para contactar.

Una vez seleccionados las firmas que se van a contactar, hay que estudiar a las personas que
dirigen el fondo. Algunos emprendedores llaman por teléfono para averiguar el nivel de accesibili-
dad que tienen estas personas y cual es su primera impresion.

2. ° - Como contactar a la firma. La mejor y mas efectiva forma de contactar a un fondo es a
través de una presentacion realizada por un tercero. La presentacidn podria ser realizada por un
banquero, abogados, asesor y otro emprendedor. “Si tu contacto no conoce a estas firmas, qui-
zas deberias cambiar de asesores”. Esta frase es muy habitual en este mundo. Hay que rodearse
de las personas adecuadas. Hay que estar seguro que la persona que va a presentar al empren-
dedor conoce el fondo y apoya y es entusiasta del negocio.

El primer contacto puede ser por teléfono o por email. EIl emprendedor debe convencer al eje-
cutivo que le reciba y que lea su plan de negocio. Un fondo normal puede recibir cientos sino mi-
les de planes de negocio al aiio. Como maximo recibira a unos 60 fundadores y dar financiacion
como maximo a 5 empresas.

3. ° - Plan de negocio. En Internet se encuentran muchas formas de plan de negocio pero
todos deben coincidir que deben cubrir las siguientes areas: oportunidad de mercado y de creci-
miento; el equipo; situacidn de la empresa; ventaja competitiva de la empresa y por ultimo, las
expectativas de la empresa a corto y largo plazo. Unas primeras impresiones negativas por parte
del inversor pueden provocar el fracaso de un proyecto. Un ejemplo de esto ultimo es que mu-
chos inversores reciben planes de negocio con faltas de ortografia, incorrecciones o fallos en las
conclusiones.

4. ° - Reunion con el inversor. La clave es ir muy preparado a la reunion y tener listas el ma-
yor numero de preguntas que el inversor podria realizar. El emprendedor debe ser lo suficiente-
mente agil para responder a cualquier pregunta.

5. ° - Mantener y profundizar la relacién con el potencial inversor. Hay que hacer un se-
guimiento de la reunidn y tratar de mantener otras entrevistas o contactos con otros miembros de
la firma de inversion.

Una vez seleccionado para recibir financiacion, vienen los siguientes pasos que son tan difici-
les como los primeros. El fondo realizara un estudio de due diligence sobre el estado de la empre-
sa, incluyendo un analisis exhaustivo tanto de las capacidades y experiencia del equipo de ges-
tion, como del mercado en el que opera, su historia, documentos de gobierno corporativo y ba-
lances financieros. Este paso puede incluir el desarrollo de una term sheet, un documento en el
que se describen los términos y condiciones bajo los que el fondo desarrollaria la inversion.
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Si la due diligence tiene un resultado positivo, el fondo de inversion realiza una inversion en la
compafhia a cambio de parte de su accionariado o de su deuda. Los términos en los que se realiza
la operacion se suelen basar en el desempeno de la empresa, o que beneficia a la pequena em-
presa mientras que minimiza los riesgos para el fondo de venture capital.

Tras ejecutar su inversion, el fondo se implica activamente en el funcionamiento de la empre-
sa. Los fondos de venture capital no realizan habitualmente toda la inversion de una sola vez, sino
en “rondas”. Asi, segun la empresa va cumpliendo hitos y objetivos predeterminados, va teniendo
acceso a huevas rondas de financiacion, con ajustes en el precio segun el grado de cumplimiento.

Por ultimo, los fondos cuentan con la prevision de salir de la empresa (“exits”). De media esta
salida se produce entre los 4 y 7 afios después de que se ha producido la inversion inicial. Esta es
la manera principal de rentabilizar su inversion. Las salidas se articulan a través de fusiones, ad-
quisiciones y ofertas publicas de ventas (OPV; en inglés Initial Public Offerings, IPO). En muchos
casos, los fondos de venture capital logran estas salidas por medio de sus redes de negocios,
contactos y experiencia.

¢En qué se diferencia el Private Equity y el Venture Capital?

Mientras que en el venture capital los fondos se destinan a empresas en fase de proyecto, startup
(los tres primeros anos desde la fundacion de la empresa) o en fases tempranas de desarrollo, en
el private equity existe una mayor labor de gestion de las ventas de las de acciones, ya sea en
operaciones de pequeno tamano (menos de 10 millones de ddlares de inversidn en capital de la
empresa), medio tamano (entre 10 y 100 millones) o grandes (mas de 100 millones).

Por lo general, los fondos de venture capital invierten en companias que se encuentran en una
etapa mas temprana de desarrollo, que cuentan con un historial de rentabilidad mas escaso y
que buscan liquidez para poder llevar a cabo su proyecto. Por el contrario, los fondos de private
equity invierten en empresas algo mas maduras con el objetivo de reducir ineficiencias para lo-
grar el mejor funcionamiento de la empresa con el consiguiente aumento de los margenes de be-
neficio en el negocio tradicional de la empresa y/o obteniendo nuevas fuentes de beneficios.

En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que los modelos de venture capital y private equity son
solamente dos tipos de estructuras de propiedad que, por si mismos, no solucionan las dificul-
tades con las que se encuentran las empresas de nueva creacion. No obstante, en ocasiones, la
estructura de gobierno de la empresa que proporciona este modelo y la alineacion de intereses
entre propietarios y gestores, facilita el desarrollo temprano de las startups.

Las incubadoras y aceleradoras de startups

En los ultimos afos, los métodos para desarrollar nuevas startups han proliferado por todo el
mundo. Entre ellos, han tenido particular éxitos las incubadoras (business incubator) y las acele-
radoras (seed accelerator) de empresas.
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Incubadoras de empresas

Aunque la casuistica es variada, en términos generales se podria decir que una incubadora de
empresas consiste en la preparacion unas instalaciones habilitadas para nutrir a las startups du-
rante sus primeros meses o afos de vida. Habitualmente provee a estas empresas un espacio de
trabajo econémico, asi como oficinas y servicios compartidos, formacion de gestién, apoyo de
marketing y, en algunos casos, acceso a algunas formas de financiacién.® Se diferencian de los
parques tecnoldgicos en que se dedican exclusivamente a empresas en fases iniciales de desa-
rrollo.

Las incubadoras de empresas nutren el desarrollo de las nuevas empresas, ayudandolas a sobre-
vivir y a crecer durante su periodo inicial en el que presentan mayor vulnerabilidad. Los programas
de incubacién proporcionan a las empresas servicios de apoyo y recursos hechos a medida para
la satisfaccion de sus necesidades.

Los objetivos mas comunes de los programas de incubadoras son la creacion de empleo dentro
de una determinada comunidad, la renovacion del clima empresarial, la retencién de las empresas
por parte de una region, la construccion o aceleracion de una industria local o simplemente la di-
versificacion de la economia del area geografica en la que opere.

En octubre de 2012 la National Business Incubation Association (NBIA) contabilizé mas de 1.250
incubadoras de empresas en Estados Unidos, frente a solamente 12 existentes en 1980. Segun
la existen alrededor de 7.000 incubadoras de empresas en todo el mundo. El modelo de la incu-
bacion se adapta de acuerdo con una gran variedad de necesidades, desde el fomento del co-
mercializacidn de las tecnologias universitarias al aumento del empleo en comunidades econdmi-
camente debilitadas sirviendo como un vehiculo para la inversion.

Los programas de incubacion presentan muchas formas y tamafos, pero en general en relacion
con las incubadoras de empresas en los Estados Unidos se puede decir que®:

- La mayoria de las incubadoras de empresas (alrededor de un 93%) son organizaciones sin
animo de lucro centradas en el desarrollo econdmico. Aproximadamente un 7% son enti-
dades con animo de lucro organizadas para obtener retornos para sus inversores.

- El 54% de las incubadoras acogen empresas de diferentes sectores, siempre que sean
empresas emergentes.

- ElI 37% de las empresas se centran en negocios tecnoldgicos.

- EI 6% se centran en negocios de servicios, sirven a mercados de nicho o asisten a otro ti-
po de negocios.

- Apenas un 3% acogen a empresas de produccion de manufacturas.

- Alrededor de un 47% de las incubadoras de negocios opera en areas urbanas, un 28% en
areas rurales y un 25% en areas suburbanas.

8 Fuente: VW.AA. (2015), “Business incubator definition”, Business dictionary, Fairfax (Estados Unidos).

9 Fuente: W.AA. (2012), “Business Incubation FAQs”, The National Business Incubation Association , Athens (Estados
Unidos).
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Las incubadoras de empresas mas importantes de Estados Unidos son Y Combinator, localizada
en Mountain View, California, Kicklabs en San Francisco, Techstars en varias ciudades estadouni-
denses y Dream it, en Estados Unidos e Israel.

Aceleradoras de empresas

Por el contrario, la aceleradora de empresas responde a una operativa diferente aunque se base
en la misma filosofia. Para que se pueda hablar de una aceleradora de startups se deben cumplir
los siguientes requisitos:

- Por lo general, existe un proceso de seleccidon de las empresas participantes. Por lo ge-
neral, este proceso de solicitud de participacion es abierto y no se establecen limitaciones
geograficas o de otra indole.

- Las aceleradoras de startups no prestan un servicio de asesoramiento a demanda de las
startups participantes. Los grupos de empresas seleccionadas (promociones, classes 0
cohorts) trabajan junto con la aceleradora de empresas por un periodo de tiempo limitado.

- Las aceleradoras invierten en las empresas participantes, en ocasiones a través de par-
ticipaciones en el accionariado de la startup.

- Durante ese tiempo, las startups participan en un programa intensivo preparado por la
aceleradora. Ese programa incluye asesoramiento, asi como la presentacion de las empre-
sas en diversos eventos. Por lo general, cada promocién suele participar en un ultimo acto
de promocion denominado demo day, en el que cada una de las empresas de la promo-
cion presenta su proyecto ante inversores y prensa.

- El asesoramiento prestado a las empresas es fundamentalmente grupal; se presta a toda
la promocion. ™

Al invertir ellas mismas en las startups, su objetivo principal es el de desarrollar el plan de nego-
cios de las empresas en las que invierten y darlas a conocer entre otros inversores para obtener
nuevos recursos con los que desarrollar su proyecto, y asi captar los beneficios generados por el
aumento de valor de la empresa.

Segun la revista Forbes, algunas de las mejores aceleradoras de startups son AngelPAd, Mu-
ckerLab o Techstars.

Tal y como se puede observar en los anteriores ejemplos, este tipo de aceleradoras de empresas
suelen localizarse en regiones con mercados y sectores tecnologicos dinamicos y desarrollados,
como California o el nordeste de Estados Unidos.

19 Fuente: Miller, P. y Bound, K. (junio 2011), “The startup factories”, NESTA, Londres (Reino Unido).
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2.4. BUSINESS ANGEL

El business angel o angel investor es un individuo, por lo general un empresario o profesional
con experiencia en la administracion y direccion de empresas, que proporciona un capital ini-
cial a companias nacientes o en su primer desarrollo (startups). En el caso del business angel, el
apoyo brindado no es solamente financiero sino que ademas aporta a la startup su asesoramiento
y su red de contactos. La figura de “business angel” es muy comun en Estados Unidos. Normal-
mente se agrupan en asociaciones y tienen gran presencia por todo el pais.

Entre las asociaciones mas importantes destaca Angel Capital Association (ACA), la asociacién de
Business Angel mas grande del mundo. Formada por 13.000 trabajadores y 240 Business Angel,
tiene una gran presencia en toda la zona de Norte América, ademas de tener presencia en Euro-

pa.
Entre las principales firmas de inversién se encuentran:
Ohio TechAngel Funds: Se encuentra en Columbus, Ohio. Cuenta con un total de 282 tra-

bajadores y financia actualmente a empresas tecnoldgicas en fase inicial de informacién
con sede en Ohio, materiales avanzados y tecnologia médica.

- Tech Coast Angels: Localizada en Los Angeles, esta formada por 263 trabajadores. Pro-
porciona conocimientos, cooperacion y asistencia a los emprendedores que se encuen-
tran en la fase inicial del desarrollo de productos o servicios tecnolégicos, biotecnologi-
cos, Internet, Software y mercados ambientales.

- Investor’s Circle: Presente en San Francisco, con una cobertura de 225 trabajadores esta
firma ofrece ayuda a promover a las empresas que se ocupan de las cuestiones sociales y
ambientales. El grupo ha invertido casi 150 millones de ddlares en 225 empresas.

- Golden Seeds LLC: Se encuentra en el estado de Nueva York. Formada por 190 trabajado-
res, la firma invierte, directamente o a través de un fondo administrado, en empresas fun-
dadas o dirigidas por mujeres. Los sectores donde esta presente incluye productos, tec-
nologia, software y ciencia.

- North Coast Angel Found: Con sede en Cleveland, Ohio. Cuenta con 180 trabajadores que
se dedican a financiar startups tecnolégicas de la region.

- Band of Angels: Localizada en Menlo Park, California. Un total de 136 trabajadores se en-
cuentran en las filas de esta firma americana que ha destinado cerca de 200 millones de
dolares a empresas tecnologicas en fases iniciales.

- Hyde Park Angel Network: Con sede en Chicago, cuenta con 133 trabajadores que se de-
dican a invertir en empresas de etapa de iniciacion, principalmente ubicadas en el
Midwest. Las industrias financiadas se dedican a tecnologia de la informacion, servicios
de negocios, tecnologia industrial, productos y servicios de salud.

- New York Angels Inc: Localizada en Nueva York, esta compuesta por 99 trabajadores. El
grupo invierte entre 250.000 y 750.000 ddlares en empresas de tecnologia en fase inicial,
generalmente en empresas ubicadas en el noroeste.
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En funcion de su grado de implicacion, se pueden identificar cuatro tipos: empresariales, trabaja-
dores, consultores o financieros:

Business Angels empresariales: Invierten capital y participan de forma muy activa en la
gestion (la media de inversion oscila entre los 50.000 y los 150.000).

Business Angels trabajadores: Invierten capital en la empresa y, ademas de invertir, quiere
aportar un valor afadido constante a la nueva empresa a través de su propia actividad (la
media de inversidn estaria entre los 50.000 y los 90.000).

Business Angels financieros: Buscan fundamentalmente la rentabilidad y no intervienen
demasiado en la gestion (la media es mas alta, estando entre los 150.000 y los 300.000).

Business Angels consultores: Aportan conocimientos y su red de contactos, pero apenas
aportan capital (la media de inversion seria la mas baja, entre 25.000 y 50.000, y en algu-
NOs casos ni siquiera cobraria sus servicios a través de participaciones en la empresa).

Las ventajas de contar con un inversor angel son varias:

- Acuerdos comerciales flexibles: Los Business Angel tienen unos criterios de inversion
mas informales en comparacion con los prestamistas financieros tradicionales, como los
bancos y los capitalistas de riesgo. Debido a que estan invirtiendo su propio dinero, sus
ofertas comerciales a menudo pueden ser negociables. Debido a esta flexibilidad, son mas
propensos a ser excelentes fuentes de capital para las empresas en fase inicial.

- Amplio conocimiento y experiencia: Muchos Business Angel son o han sido empresarios
y han fundado varias empresas de éxito bajo su liderazgo. Por lo tanto, pueden ofrecer una
amplia experiencia y contactos para hacer crecer un negocio.

- Participa en inversiones de alto riesgo: La capital de un Business Angel en un nuevo ne-
gocio es considerado como una inversidn de alto riesgo, ya que la nueva empresa aun no ha
establecido un sodlido historial de éxito. Dado que a menudo proporcionan la financiacion
inicial para una nueva empresa, puede ser muy dificil determinar si su inversion tendra éxito
a largo plazo.

- No precisa de altas cuotas mensuales: Otro de los beneficios de la obtencién de capital
por parte del Business Angel es que no hay tarifas como los que los préstamos bancarios y
tarjetas de crédito requieren. Muchos empresarios disfrutan de esta caracteristica de los
Business Angel, concentrando su tiempo y esfuerzo en impulsar su nuevo negocio hacia
adelante en lugar de preocuparse por los altos pagos y cargos que los prestamistas tradi-
cionales hacen cumplir mensualmente.

- Diversificacion: Hoy en dia, los Business Angel se pueden encontrar en todas partes, no
solo en los centros financieros tradicionales y distritos de los mercados del mundo. A pesar
de que tienden a centrarse en el campo tecnolégico, también se sienten atraidos por otros
tipos de industrias. Independientemente del sector del mercado que un Business Angel esta
involucrado, lo que le atrae una empresa especifica es el potencial de rentabilidad y creci-
miento de una empresa.
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En cuanto a sus desventajas, se encuentra el alto coste para el emprendedor ya que, a cambio
de proporcionar el capital inicial necesario para una nueva empresa, muchos Business Angels re-
quieren un cierto porcentaje de participacién en una empresa, a partir de 10 % o mas, y esperan
un gran retorno de la inversion para su salida. Desde su punto de vista, este es un cambio razo-
nable, ya que estan invirtiendo en empresas de muy corta edad y de riesgo que aun no han sido
establecidas. Ademas, los Business Angel pueden contratar a profesionales cualificados para ga-
rantizar las operaciones de negocio del dia a dia.

Y un segundo aspecto es la alta participacion activa puede tener consecuencias negativas.
Cada nivel de participacidn de la empresa varia segun el inversor; sin embargo, no €s raro que un
Business Angel tenga un cierto control en la gestion de una empresa. El empresario puede invo-
luntariamente verse obligado a renunciar a cierto grado de control con el fin de satisfacer las ne-
cesidades de sus inversores el Business Angel, o que puede repercutir en un descontento por
parte del empresario. Otro problema que puede surgir es la falta de experiencia en la industria por
parte del Business Angel. Este conocimiento limitado agrega muy poco valor para el éxito de una
empresa. Es por eso que los empresarios solo deben buscar inversores con una contrarrestada
experiencia en su industria.

2.5. CROWDFUNDING

El crowdfunding, también llamado micromecenazgo o financiacion masiva, es un método alter-
nativo de financiacion que consiste en la obtencion de dinero procedente de una gran cantidad
de inversores individuales, tipicamente a través de internet, para el beneficio de un proyecto o
de una organizacion. Se trata de una forma de financiacién que no solamente se emplea para ca-
pitalizar empresas startup, sino también para impulsar investigaciones cientificas, campanas poli-
ticas, movimientos artisticos, asi como para paliar los efectos de desastres naturales.

En el ano 2012 se cred una gran expectacion alrededor de la figura crowdfunding, pues la JOBS
Act (Jumpstart Our Business Startups Act) aprobada con el apoyo mayoritario de los dos partidos
y promulgada por el presidente Obama proponia esta figura como una via para facilitar la creacion
de nuevas empresas. Esta normativa buscaba reducir las cargas regulatorias para nuevas compa-
nias emergentes, haciendo mas sencillo lanzar una Oferta Publica de Venta (OPV) y brindando la
posibilidad de atraer inversores de todo tipo.

Tres anos después de la firma de esta ley, la Securities and Exchange Commission (SEC) sigue
trabajando en algunas de las normas necesarias para aplicar la ley, entre ellas, las normas rela-
cionadas con el crowdfunding. Segun la propia SEC, la norma especifica para aplicar esta forma
estara preparada para el mes de octubre de 2015.

Hasta entonces, y ante el retraso que experimenta la aprobacion de estas reglas por parte de las
autoridades federales, los estados estan aprobando sus normas especificas para facilitar la finan-
ciacion de empresas a través de crowdfunding en sus estados. Estas normas llamadas exencio-
nes de crowdfunding (crowdfunding exemptions) eximen a las empresas creadas bajo esta mo-
dalidad del cumplimiento de algunas formalidades e impuestos.

" Fuente: VW.AA. (2015), “Crowdfunding definition”, Investor Words, Fairfax (Estados Unidos).
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Tal y como se puede observar en la siguiente imagen, a mes de agosto de 2015 hasta 36 estados
habian promulgado o estaban en proceso de promulgar una exencion de crowdfunding.

INTRASTATE CROWDFUNDING EXEMPTIONS (as of August, 2015)
- - Exemption Enacted

- Exemption In Progress
- - Exemption Rejected

©Crowdfundinglegalhub.com

Fuente: Zeoli, A. (agosto 2015), “State of the States — List of Current Active And Proposed Intrastate Crowdfunding Ex-
eptions (Updated), Crowfunding legal hub, Chicago (Estados Unidos).

La dinamica de funcionamiento del crowdfunding se articula a través de campafas de recauda-
cion. Teniendo en cuenta la naturaleza de la campana se pueden diferenciar distintas modalida-
des de crowdfunding':

- Crowdfunding basado en las donaciones. En este tipo de campanas la persona que
busca la financiacion no promete dar nada a cambio por las aportaciones de los donantes.
En este caso se busca obtener financiacién gracias al apoyo del publico por motivos emo-
cionales o ideolégicos. Este tipo de campafas se utilizan principalmente para apoyar pro-
yectos sociales, comunitarios o medioambientales.

12 Fuente: Zeoli, A. (27 de abril 2014), “The 4 Types of Crowdfunding”, Crowdfunding legal hub, Chicago (Estados Unidos).
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- Crowdfunding basado en recompensas. En este caso, los individuos que contribuyen
con su dinero esperan recibir algun tipo de recompensa, relacionada con la cantidad de
dinero que aportan. Generalmente la recompensa es un producto o servicio que la empre-
sa provee (p.e. un descuento) y hay varios tipos de recompensa dependiendo del nivel de
la contribucion. Este modelo esta siendo particularmente exitoso gracias a plataformas de
crowdfunding como Kickstarter e Indiegogo. Esta categoria de campanas suele ser espe-
cialmente eficaz en el caso de empresas dedicadas a la venta de bienes de consumo.

- Crowdfunding basado en deuda. En esta modalidad, el individuo que impulsa la campa-
na de crowdfunding pretende obtener multiples préstamos de un grupo amplio de indivi-
duos. A cambio el individuo que ha impulsado la campafia se compromete a devolver la
cantidad prestada en ciertos plazos y a ciertos tipos de interés. Este tipo de campafas son
particularmente populares entre emprendedores que quieren conservar el capital de su
empresa y no tienen acceso a fuentes de financiacion tradicionales. En Estados Unidos
también se estan convirtiendo en una manera alternativa de financiar promociones inmobi-
liarias.

- Crowdfunding basado en la propiedad. En este Ultimo caso, la persona que contribuye a
la campana de crowdfunding espera recibir alguna parte de la propiedad de la empresa a
la que esta aportando sus fondos. En realidad, en la empresa que acude a este tipo de
campanfas se esta vendiendo una parte de su propiedad a cada uno de los miembros que
individualmente. En el caso de que la empresa vaya bien, los miembros que contribuyeron
al proyecto obtendran un retorno a partir de los beneficios logrados (tipicamente, un divi-
dendo).

En cuanto a las ventajas de utilizar este sistema de financiacion, tenemos:
- Control total sobre el proyecto por parte del receptor de la financiacion.

- Se puede poner a prueba tanto el potencial del producto o servicio como las futuras cam-
pafas y acciones de marketing a desarrollar.

- Permite la obtencion de los primeros compradores y clientes, que son los inversores. Estos
pueden llegar a ser muy fieles al proyecto ya que, si han decidido financiarlo, es porque
esta interesado en ese producto o servicio.

- Al tratarse de un sistema de micromecenazgo, la deuda generada en caso de que vaya mal
no suele ser elevada y, dependiendo del tipo elegido, apenas se crean obligaciones res-
pecto a los inversores.

Por otro lado, los inconvenientes de utilizar este sistema es que todavia hay pocas empresas
dispuestas a invertir en estos proyectos, ya que se encuentran en fases muy tempranas y no esta
asegurado el éxito en el negocio. Hay quienes prefieren invertir en algo que les dé mas seguridad.
Y también, al estar en fases muy prematuras y el plan de negocio esta expuesto publicamente, se
corre el riesgo de que la idea sea copiada por otras personas 0 empresas, las cuales puedan lle-
gar a lanzarla antes y ganar mas ventaja competitiva.
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s PLAZAS FINANCIERAS EN ESTADOS UNIDOS

Estados Unidos es un pais formado por 50 estados, poblado por mas de 300 millones de habitan-
tes y con una extension de 9,37 millones de kildmetros cuadrados. Su magnitud continental hace
necesario preguntarse acerca de la mejor ubicacion para buscar financiacion. Evidentemente, la
ubicacion de una empresa no se puede determinar por el origen de los fondos pero es relevante
conocer dénde se localizan los principales fondos, segun la tipologia de financiacidn que se bus-
que.

En primer lugar, se observan las principales areas metropolitanas de Estados Unidos por finan-
ciacion de venture capital. El siguiente listado corresponde a datos de 2014 publicados por la
National Venture Capital Association™.

1 San Francisco, California 15.740,60
2 San José, California 6.883,22
3 Boston, Massachusetts 4.443,43
4 Nueva York, Nueva York 4.218,20
5 Los Angeles — Long Beach, California 2.053,90
6 Seattle — Bellevue — Everett, Washington 1.204,83
7 Oakland, California 1.185,50
8 Chicago, lllinois 1.064,91

9 Washington, D.C. 857,18

10 San Diego, California 805,08

'8 Fuente: Clifford, C. (26 de enero de 2015), “The 100 U.S. Cities Where Businesses Received the Most VC Funding”, Entre-
preneur magazine, Irvine (Estados Unidos).
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En el siguiente mapa, realizado a partir de datos de volumenes de venture capital en 2012 publi-
cados por el Martin Prosperity Institute se puede observar de manera gréfica la distribucién geo-
grafica de la inversion.
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Fuente: Nusca, A. (17 de junio de 2013), ZDNet, San Francisco (Estados Unidos).

Aunque las magnitudes puedan variar en los diversos ejercicios y de acuerdo con las diferentes
fuentes, lo que es claro es que en Estados Unidos hay dos areas principales para obtener finan-
ciacion de venture capital.

En primer lugar, California agrupa los mayores volumenes de financiacion, a gran distancia del
resto de estados, con mas del 50% del total de financiacion total. Las empresas tecnoldgicas de
ese estado se han apoyado tradicionalmente en modos de financiacidn alternativa para llevar a
cabo sus proyectos.

Por otro lado, en el area noreste de Estados Unidos, Boston y Nueva York agrupan también una
buena parte de la inversion venture capital. Ambas agrupan, aproximadamente, un 25-30% de la
financiacion total.
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En el siguiente grafico se puede observar una vez mas la importancia y la evolucion del venture
capital en las tres areas sefaladas: California (color gris y negro), Massachusetts (azul), Nueva
York (rojo). El eje izquierdo (barras) representa el volumen de las transacciones realizadas en cada
trimestre, en el periodo que va desde el primer trimestre de 2014 hasta el primer trimestre de
2015. En el gje izquierdo (lineas) se representa el numero de transacciones realizadas en ese ejer-
cicio.

§9,000 500

$8,000 450

§7.000 400

350
§6,000

300
§5,000

250
§4.000

200
§3,000

150

£2,000 100

§1,000 50

$0
o1 2014 02 2014 022014 04 2014 o1 2015

Fuente: VV.AA. (2015), “Analysis of the Tech Sector in New York, Q1 2015”, NYCEDC, Nueva York (Estados Unidos).

Como se puede observar, la posicion de California en el mercado de venture capital es de lideraz-
go; sin embargo, cabe destacar la solidez de las posiciones de las plazas de Boston y Nueva
York.

Por ultimo, cabe destacar la importancia de otras urbes alejadas de estas dos areas, como son
Seattle (Washington), Chicago (lllinois) o Austin (Texas).

En cuanto al private equity, Estados Unidos domina el panorama de esta industria. Nueva York
es la ciudad que cuenta con mayor numero de firmas con aproximadamente unas 4.000 firmas de
acuerdo a las estadisticas de la consultora Preqin. Ademas es la ciudad donde se realizan un ma-
yor numero de transacciones en el mundo. San Francisco y Boston son las siguientes con un nu-
mero mucho menor, unas 2.000 firmas en la zona del norte de California y unas 500 firmas en el
area metropolitana de Boston. Chicago también es un importante centro de operaciones de capi-
tal riesgo, con aproximadamente unas 500 firmas de inversion.
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m CONCLUSIONES

En definitiva, la intermediacién financiera no bancaria, en sus diferentes modalidades, se esta
convirtiendo en uno de los elementos dinamizadores clave para el crecimiento y expansion de las
empresas ya que les proporciona los recursos financieros necesarios en cualquier fase, actividad
O region.

Es por ello que desde la Oficina Econdmica y Comercial de Espana en Nueva York impulsamos de
manera prioritaria el acceso a este tipo de recursos por parte de cualquier empresa espanola sus-
ceptible de aprovecharse de sus ventajas.

En el caso de que, de la lectura de este informe o de su experiencia en el mercado, considere que
su empresa puede beneficiarse de este tipo de instrumentos puede ponerse en contacto con esta
Oficina, donde le informaremos acerca de las distintas estrategias que puede abordar.

Oficina Econdmica y Comercial de Espafia en Nueva York
Departamento de Inversiones

405 Lexington Ave., 44 floor, NY 10174 — 4499,

Nueva York 10174, Estados Unidos.

Teléfono: 0012126614959/60

Fax: 0012129722494

Email: nuevayork@comercio.mineco.es
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