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Resumen ejecutivo

La nao espanola “Victoria” partié de Andalucia hace ahora 500 afos y, bajo el mando de Juan
Sebastian Elcano, fue la primera de la Historia en dar la vuelta al mundo. Se traté de un hito
histérico gestado via iniciativa publico-privada, financiacion variada y apalancamiento en mejoras de
tecnologia naval acaecidas en décadas anteriores', un gran nimero de ellas ligadas a esfuerzos
militares. Aunque hayan transcurrido muchos anos, la innovacion desbocada de los siglos XX 'y
XXI permite concluir que sus determinantes se mantienen: financiacién abundante y especializada,
recursos humanos con conocimientos y actitud para emprender, y un ecosistema de conocimiento
que es el caldo de cultivo para la investigacion, en constante didlogo entre sector publico y privado.
Los ecosistemas de innovacion y emprendimiento mas exitosos, como Silicon Valley, asi funcionan.

“Lo que se puede medir, se puede gestionar”. Esta frase se atribuye a William Pepperell Montague,
filosofo estadounidense del siglo XIX. Asi, por ejemplo, se puede medir que un ciudadano sueco
esta mejor posicionado que uno espaiiol, en términos econémicos ;Por qué? Por tener un empleo
mucho mas seguro (tasa de paro un 54% inferior), un salario muy superior (+71% por hora), y una
calidad de vida mucho mayor (trabaja un 13% de horas menos al ano, y goza de unos servicios
publicos claramente mejor percibidos por sus ciudadanos). La buena noticia para un espafol es
que, al ser medible, se puede gestionar y asi mejorar claramente su prosperidad. Para empezar, ja
qué se debe la mayor prosperidad de un sueco! A que su productividad es muy superior (+59%
por hora), con lo que todos los agentes suecos resultan beneficiados: las empresas disfrutan de un
buen margen, los empleados de un buen sueldo y calidad de vida, y el sector publico de una potente
recaudacion, que permite financiar un ambicioso sistema de bienestar social ;Y qué ha hecho Suecia
diferente a Espana para conseguirlo? Sobre todo, destacar en innovacion (segundo del mundo segln
Bloomberg) 2. Pero entonces, ;de dénde le viene este liderazgo innovador! Especialmente, de su
elevado nivel de emprendimiento. Asi, en un prestigioso ranking (Global Entrepreneurship Index)?,
Suecia ocupa la novena posicion mundial, mientras Espana obtiene... la trigésimo cuarta. En
conclusion, parece evidente qué factor deberia empujar cualquier gobierno espanol, de manera
ineludible del signo que sea: hablamos de politicas nacionales que fomenten la innovacion y el
emprendimiento, politicas que se han implementado en paises con ideologias diferentes, como

<
2
S
0
(7]
0
.
o
£
)
S
o
v
w
)
£
S
[
<

Suecia, China o EEUU. Para que la poblacién espanola mejore ostensiblemente su prosperidad,
bienestar, y sostenibilidad, debe impulsarse contundentemente el emprendimiento. De hecho, otro
dato esencial que igualmente apoya la tesis anterior, es que el 4-6% de las empresas innovadoras y
de reciente creacion (de alto crecimiento), no solo son responsables del 50-75% de los nuevos
trabajos creados, sino que muestran mayores niveles de productividad (segiin la OCDE)*.

Una radiografia objetiva de la situacion del emprendimiento y la innovacion en Espana muestra
claroscuros. No es un paisaje desolador, como muchos clichés insintan; de hecho, se estan creando
ecosistemas con enorme potencial (Barcelona y Madrid, sobre todo, o Malaga y Valencia). Pero el
ecosistema espanol presenta también deficiencias obvias que nos alejan de los mas exitosos, como
los EEUU o Israel. Creemos que estas deficiencias se centran fundamentalmente en la escasez de
financiacion especializada en Venture Capital (VC)?, tanto en fase temprana vital de las empresas como
en etapa de crecimiento, y en la poca capacidad para generar innovacion, en parte debido a la exigua
inversion en |+D+i del sector privado. Ambas deficiencias a su vez se concatenan y se retroalimentan.

Es fundamental no engaharnos ni como pais ni siquiera como continente (Europa). Es inequivoca la
tendencia de avance tecnolodgico profundamente transformador de nuestras vidas y, por ende, de

" En las que las innovaciones portuguesas tuvieron un papel relevante.

2 Bloomberg Innovation Index, (2018).

3 The Global Entrepreneurship and Development Institute, (2019).

* OCDE, (2013).

® Un tipo de financiacién en formato de recursos propios para una empresa en fase inicial o de desarrollo temprana.
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nuestra sociedad y economia. Ya en los documentos profundos que publicamos por estas fechas en
los dos Gltimos afios sobre la cuarta revolucién industrial nos referiamos al fenémeno®. Este queda
retratado también en otros datos irrefutables, como que las cuatro primeras companias por tamano
de la principal bolsa mundial (la estadounidense S&P 500) tienen un elevadisimo componente
tecnolodgico (Microsoft, Apple, Amazon, Facebook). Y es realmente preocupante observar como los
EEUU y China, estan superando clarisimamente a Europa. Asi, de los 346 “unicornios” existentes
hoy en dia (start-ups tecnoldgicas que ya reciben valoraciones superiores a 1.000 millones de délares),
los EEUU tienen 172, China, 91, Corea 8, pero Alemania, pais lider europeo... apenas 8. ;Y Espana’...
| ;Por qué una poblacién como la espafiola no debe admitir esta debilidad? Porque el avance
tecnoldgico pone en riesgo una proporcion de empleos elevadisima. La OCDE calcula que un 14%
de los trabajos existentes tienen un alto riesgo de automatizacién (eliminacién), y que un 32% podrian
sufrir transformaciones radicales. En Espana, el porcentaje de trabajos en riesgo de eliminacion
asciende hasta el 22% (unos cuatro millones de espanoles corren riesgo de perder su trabajo, de un
total de diecinueve). Generar ecosistemas de innovacién reduce esta vulnerabilidad clave. Por lo
tanto, su impulso, por parte de cualquier pais, y Espafia no es una excepcion, debe ser una obligacion,
no una opcion. Su desarrollo 6ptimo debe ser meta ineludible de una politica de Estado (como el
cumplimiento del objetivo presupuestario exigido desde Europa, la politica de defensa o la exterior)
cuidadosamente disefada, con vocacién estructural y consensuada por los principales partidos, que
vaya mas alla de los gobiernos en el poder en cada momento con el apoyo total de la sociedad civil,
del sector privado y de las universidades.

Desde Arcano Economic Research Premium solemos estudiar la coyuntura econémica global y
espanola (junto al sector inmobiliario), con espiritu anticipatorio, muchas veces contra consenso,
como se observa en los (ltimos informes publicados’. Sin embargo, en este documento nos
centramos en un factor de relevancia estructural en nuestro pais. Si queremos aspirar a situarlo a
la vanguardia en innovacion y emprendimiento, hay que realizar reformas, reformas que sugerimos
en detalle en el capitulo cuatro de este informe. Recordamos que sus impactos seran
enormemente positivos en creaciéon de empleo, aumento de productividad o mejora de la
financiacion de las universidades (que permitira retribuir mejor a los investigadores exitosos, si
pueden acceder a parte de los royalties generados por sus aportaciones aplicadas). En definitiva, un
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incremento muy elevado de la prosperidad de todos, y minimizando, ademas, los enormes riesgos
que la tecnologia puede suponer en muchas capas del mercado de trabajo. Entre las reformas
propuestas mas relevantes destacan:

= Facilitar la inversion de fondos de pensiones y aseguradoras en VC, mejorando la regulacion.

= Fomentar los fondos de VC corporativos.

= Generar una regulacion ventajosa para fomentar el VC frente a otras clases de activos, dadas las
externalidades que genera.

= Reorientar los esfuerzos presupuestarios para facilitar el I+D+i privado a férmulas mas cercanas
a las subvenciones a fondo perdido o a los recursos propios.

= Fomentar la unidad de mercado.

= Facilitar el reciclaje empresarial mediante una tributacion que impulse el emprendimiento de
empresas jovenes innovadoras, de forma que cuando los fundadores vendan sus participaciones,
puedan emplear el dinero en montar nuevas empresas.

= Atraer talento tecnoldgico con una fiscalidad acorde.

= Crear una Autoridad de Innovacion Espanola, no sujeta al poder politico de turno, con dotacion
presupuestaria relevante en 1+D+i, con gestion publico privada y con mandatos de largo plazo.

* Fomentar las oficinas de transferencia de patentes de las universidades. Los royalties tecnologicos,
cuando se generan, pueden compensar al investigador, a la universidad y al sostenimiento de la

¢ “La disrupcion tecnoldgica ya estd aqui” y “La revolucion fintech”.

7 «;Esta entrando la economia mundial en recesién?”, "Sobre la ralentizacién del crecimiento espafiol”,

hacia una recesion?”, *“;Es sostenible la actual debilidad de demanda de vivienda en Espaiia?”.

[

Se encamina Espafa
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oficina.  El incentivo economico espolea la traslacion de conocimiento cientifico hacia la
generacion de patentes.

= Facilitar la proximidad y el didlogo entre la Empresa, la Universidad y las Fuerzas Armadas con el
objetivo de estimular la produccion cientifica.

= Reformar la educacién y la formaciéon continua para reflejar los retos de la cuarta revolucion
industrial, la relevancia del emprendimiento y la tolerancia del fracaso.

= Visibilizar y apoyar publicamente los casos exitosos

Asi, como ya se ha demostrado en el pasado, la mejora radical en innovacion y emprendimiento
puede lograrse. Ademas, “lo que se puede medir, se puede gestionar”, tal y como mencionamos
al inicio del informe. En este documento analizamos rigurosa, objetiva y profundamente una
enorme bateria de datos disponibles que analizan nuestro nivel de emprendimiento e innovacion,
que miden el de los casos de mayor éxito y que, ademas, permiten objetivar unas recomendaciones
muy practicas de mejora.

Ojala estas recomendaciones contribuyan a que, en poco tiempo, un espanol medio se acerque en
prosperidad econémica a un sueco.
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|I. Introduccion y perspectiva historica

En el ano 2000, Andrew S. Grove, consejero delegado de Intel, anuncio ante la comunidad inversora
el multimillonario plan de su compania para invertir en el desarrollo de Internet. Un analista alzo
la mano y le pregunto: “;Qué rentabilidad espera obtener de estas inversiones?”. Andrew S. Grove
respondio: “;Rentabilidad?, jesta usted loco?, ;hubiera usted preguntado a Cristobal Coldn sobre
la rentabilidad de descubrir América?”.

Un afo después, el precio de la accion de Intel valia la mitad.

En realidad, innovacion disruptiva y rentabilidad son dos conceptos que no deberian de estar
enfrentados. La aparicion de la escritura hacia el ano 3.400 a. C. esta muy ligada a los primeros
testimonios de operaciones financieras, como el registro de préstamos otorgados por los templos
sumerios a la poblacién para facilitar el pago de impuestos... al propio templo®. El desarrollo de
las sociedades anonimas (Roma, siglo | a. C.), clave para el desarrollo comercial del Imperio, estuvo
muy relacionado con la irrupcion del crédito, hasta el punto de que, durante el mandato del
emperador Tiberio, se registra la primera crisis bancaria de la que tenemos constancia. En la Edad
Media, las expediciones comerciales navales se financiaban, en gran parte, gracias a la iniciativa
privada. Los contratos establecian derechos y obligaciones de financiadores y navegantes, que
ponian en riesgo su trabajo y sus vidas y, a cambio, obtenian parte de las plusvalias (cerca del 20%).
Hay quien ha visto en estas sociedades comanditarias los origenes del capital riesgo y de su sistema
de retribucién en base a resultados, conocido como carried interest’. Las empresas militares
también se acordaban y financiaban mediante iniciativas publico-privadas. Un buen ejemplo es la
conquista de Mallorca por el rey aragonés Jaime | (1229), que se firmd en un acuerdo previo de
colaboracion y reparto de bienes entre la Corona, las principales érdenes militares y la nobleza.

Los Reyes Catélicos financiaron la arriesgada expedicién de Colén a América en 14920 y
obtuvieron enormes réditos, entre otros, situar a Espafia como primera potencia mundial por
extension de territorio en menos de cien anos. La primera vuelta al mundo, la de Magallanes-
Elcano, que partié de Sanltcar de Barrameda el 10 de agosto de 1519, fue una empresa espanola
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financiada mediante iniciativa publico-privada: la Corona y banqueros alemanes, entre otros los
Fugger. A pesar del alto coste humano (700 bajas, entre ellos la del portugués Magallanes que
comandaba la expedicion por mandato de la Corona de Castilla), los beneficios que genero el
cargamento de especias que traia a bordo la nave que logré culminar la circunnavegacion en 1522
fueron exorbitantes (35.000 ducados)''. Segln las capitulaciones de la expedicién, un 20% del
beneficio recaeria en la Corona y otro 20%, en su capitan. Pero el historiador Edward Rosset
cuenta en “Los Navegantes” (1998) que Elcano acabo en pleitos con la Corona y nunca se le pagd
lo que le correspondia por ese viaje %

Otras conquistas, como la de México por Cortés o la de Perd por Pizarro, fueron también
empresas impulsadas por la iniciativa privada. Aparte de las consideraciones militares y humanas,
en ambas destaco la innovacion (como la obtencion de azufre de volcanes cercanos al actual México

& Goetzmann, (2017).

? Porcentaje que reciben los gestores de un fondo sobre los beneficios resultantes de las inversiones realizadas.

1% El descubrimiento de América vino precedido de grandes innovaciones en el sector maritimo por parte de Portugal y
Espana. Desde el desarrollo de las cocas a las naos, pasando por los importantes avances de la cartografia portuguesa en el
siglo XV, con el objetivo de llevar a cabo una serie de conquistas de islas del Atlantico y la costa de Africa. Se suele creer
erréneamente que la “Santa Maria” de Cristobal Colén era una carabela, pero realmente era una nao, un barco de mayor
tamafio. Las carabelas a principios del siglo XVI quedaron en desuso, mientras las naos, con la consolidacion de los Estados
Nacionales en Europa, sufrieron grandes transformaciones y mejoras, dando lugar a un nuevo tipo de embarcacion, el
galedn, innovacién espanola, que era tanto un buque de comercio como de guerra, ya que tenian la capacidad de carga de
la nao, con la velocidad y maniobrabilidad de la carabela. Sin duda alguna, resulté ser una innovacion clave para el dominio
global del Imperio espanol en el siglo XVI.

' Calzada, (2012).

2 Previsiblemente fuera un ejemplo de obstaculizacién de las iniciativas privadas posteriores por parte de los organismos publicos.
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DF con el objeto de reabastecer a los canones, o la artilleria flotante, clave para la conquista de
Tenochtitldn *), y los formidables réditos que procuraron a sus financiadores y dirigentes militares.
Obviamente, la financiacion a la innovacion es de por si muy arriesgada. Empresas como la
busqueda de El Dorado o la de la fuente de la eterna juventud, fracasaron . Siguiendo en el siglo
XVI, es interesante resaltar la estrecha relacion que existe entre: i) la actitud ante la toma de riesgo
(como navegar hacia el Oeste en 1492 cuando alin mucha gente pensaba que no habia nada tras las
columnas de Hércules ®, o lanzarse a conquistar imperios desconocidos como el Azteca o el Inca
con tropas muy limitadas '®), ii) la colaboracién entre sector publico y privado, y iii) la innovacién,
civil y militar. Por ejemplo, las innovaciones llevadas a cabo en la infanteria por el Gran Capitan a
finales del siglo XV cambiaron el curso del arte militar en el XVI, y la irrupcion del galedn hacia
1519 explico el dominio europeo de los mares hasta el siglo XX.

Como veremos, esta relacion entre la actitud ante el riesgo, la colaboracién publica y privada, y el
papel de la innovacion militar y civil son elementos fundamentales que se repetiran mas tarde en
los EEUU, y que sirven para explicar su desarrollo tecnolégico en el siglo XX, asi como el de Israel
en el siglo XXI. Con todo, los ecosistemas de innovacion dinamicos no son garantia de nada. Asi,
como sefala el historiador Hugh Thomas "7, la innovadora Espafa del siglo XVI acabé encerrandose
en si misma, por motivos complejos y, en cierta forma, entendibles en la mentalidad religiosa desde
la segunda mitad del siglo XVI. Aunque el siglo XVII fue una época de apogeo cultural (Cervantes,
Gongora, Calderén o Lope '®), la cerrazon devengd en menor innovacion. A finales del siglo XVIII,
la facultad de teologia de Salamanca registraba tesis doctorales sobre “el sexo de los angeles”,
decadencia que, a finales del siglo XIX, el filésofo espanol Unamuno resend con el famoso “jQue
inventen ellos!”.

Dado que los seres humanos compartimos un 99% de ADN entre nosotros (y también un elevado
porcentaje con los chimpancés), no cabe abonar la tesis antropolégica de que unos humanos son
mas emprendedores e innovadores que otros y, por lo tanto, la afirmacién de Unamuno no se
sostiene con bases bioldgicas. La innovacion depende del ecosistema que lo facilita y financia.
Detras de descubrimientos como el submarino (1888), el teleférico (1907), la maquina de rayos X
portatil (1909), o el autogiro —precursor del helicoptero— (1920) estan investigadores espanoles.
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Pero la lista podria ser mas amplia. Asi, el propésito de este trabajo es dictaminar qué factores
explican la aparicidn exitosa de ecosistemas de innovacion, para después analizar qué hacemos bien
y mal en Espafia, y finalizar trazando una hoja de ruta para intentar situar a nuestro pais entre los
mas innovadores.

La cuarta revolucion industrial esta en pleno apogeo. La OCDE calcula que un 14% de los trabajos
existentes tienen un alto riesgo de automatizacion, y que un 32% podrian sufrir transformaciones
radicales. En Espafa, el porcentaje de trabajos en riesgo alto asciende hasta el 22%. Generar
ecosistemas de innovacion reduce esta vulnerabilidad clave. Por lo tanto, nos jugamos mucho en
conseguir que esta empresa de innovacion nacional vuelva a ser un éxito.

13 Hanson, (2002).

' Calzada, (2012).

'* Con todo, la tesis de que, hasta Colén, se pensaba que la tierra era plana no es correcta. Los griegos clasicos ya
barruntaban que la tierra era redonda, por el sencillo método de observar como las naves que se alejaban dejaban de
mostrar el casco y poco a poco, la vela. Eratdstenes (s. lll a. C.), al saber que un palo no proyectaba sombra durante el
mediodia del solsticio de verano en Asuan, hizo la prueba en Menfis, resultando que si habia cierto angulo de sombra. Penso
que sélo se explicaria si la tierra era redonda. Contraté a una persona para que recorriera la distancia entre ambas plazas
y, haciendo una regla de tres entre el angulo, la distancia y los 360 grados de la redondez, calculé con gran precision la
circunferencia de la tierra. En la Edad Media, la mayoria de pensadores admitian que la tierra era redonda, pero es cierto
que entre la gente menos formada seguia circulando la tesis de que el mar se acababa tras las columnas de Hércules.

' Pizarro disponia de 169 hombres y Cortés, de 500, cuando iniciaron sus expediciones.

' La Guerra Civil Espafiola, (2018).

'8 Mostrando una vez méas cémo, en ocasiones, el esplendor cultural se logra décadas después del apogeo politico, la
decadencia estaba servida.
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2. Determinantes del emprendimiento, casos
exitosos y correlacion con la prosperidad

2.1. Ecosistemas de emprendimiento de éxito

Los ecosistemas de emprendimiento han proliferado desde el siglo XX. En general, se asocian a
concentraciones de conocimiento e innovacion, de relacion entre Universidad, Gobierno y sector
privado y, en consecuencia, fomentan la creacién de nuevas empresas y de puestos de trabajo bien
remunerados. Este coctel tiene un gran atractivo politico, asi que han sido muchos los gobiernos
que se han lanzado a intentar desarrollar ecosistemas de emprendimiento: Silicon Valley (EEUU),
Boston-Cambridge (EEUU), Israel (sobre todo en Tel Aviv y en Be’er-Sheva), Zhongguancun
(China), Londres, Berlin, Estocolmo... Salvando las distancias, en Espaina destacan, entre otros,
Madrid, Barcelona, Valencia y Malaga. El liderazgo de los EEUU es evidente en numero de
“unicornios” o start-ups tecnologicas que ya reciben valoraciones superiores a 1.000 millones de
dodlares. De las 346 que existen actualmente, los EEUU tienen 172; China, 91; el Reino Unido, 17;
la India, 16; y Alemania y Corea, 8. El resto de paises cuentan con cinco o menos y Espana solo
con uno'? (figuras | y 2). Paises innovadores, como Israel o Japon, apenas tienen representantes®.

Figura I. Namero de unicornios (mayo 2019) Figura 2. Unicornios por valoracion (ddlares)
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Lo importante en este punto es separar el grano de la paja e intentar simplificar los multiples
factores que se asocian a la generacion del ecosistema. En nuestra opinion, los cuatro ejemplos
mas claros de éxito son: Silicon Valley, Cambridge-Boston, Israel y Zhongguancun.

Silicon Valley

El desarrollo de este ecosistema, considerado por muchos como el primero del mundo, esta
intimamente ligado a la Universidad de Stanford. Stanford fue fundada el siglo XIX con las
donaciones recibidas por Leland Stanford, magnate del ferrocarril, tras sufrir la pérdida de su Unico
hijo a consecuencia del tifus. El desarrollo y crecimiento de Stanford durante la primera mitad del
siglo XX fue destacable. Durante la Segunda Guerra Mundial, el ejército de los EEUU decidio
desplazar importantes modulos de investigacion desde la Costa Este hasta la Costa Oeste, y
Stanford era un lugar ideal para la colaboracion entre el ambito militar y el académico. Stanford
inaugurd en 1950 un parque industrial que acogio a delegaciones de empresas cuyo personal estaba

' Cabify. Curiosamente importantes vertientes del sistema politico espafiol han intentado que Cabify deje de ser un
unicornio, en lugar de mantener la seguridad juridica que dio pie a esta start-up espafola... De ahi lo irénico que resulta el
que muchas veces los politicos hablen de crear start-ups y luego actlen en sentido contrario.

2 En el caso de Israel, hay que decir que Mobileye, start-up que disei6 la vision de los vehiculos auténomos, fue vendida a
Intel en 2017 por 15.000 millones délares, y Waze, la aplicacion para circular evitando el trafico, a Google en 2013 por
1.000 millones. El problema de Japon parece ser la escasa ambicion global de sus start-ups.
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fundamentalmente dedicado a investigacion, de forma que podian continuar formandose en sus
aulas en temas avanzados y, posteriormente, aplicar los conocimientos adquiridos en los
laboratorios de sus firmas. Esta asociacion rompia el tradicional divorcio entre investigacion
(académica) e innovacion (empresarial). Entre las empresas que alli se instalaron figuran nombres
tan conocidos como IBM, GE, Kodak o Hewlett-Packard.

Esta innovacion es relevante para entender por qué, en 1959, en el seno de este ecosistema, surge
la primera empresa de semiconductores?, Fairchild Semiconductors, que con su invencién del chip
afianzo el liderazgo tecnolégico de los EEUU, y de la que pronto se escindio Intel, entre otras
muchas. Fairchild, ademas, hizo historia, ya que fue la primera empresa financiada por Venture
Capital (VC), un nuevo tipo de financiacién a la tecnologia (en formato de recursos propios) que
acababa de crearse en el ecosistema de Stanford al amparo de la ley Small Business Investment Act
de 1958. Por lo tanto, la industria del VC es anterior a la del Private Equity o PE (la primera
operacion de PE, Orkin, tuvo lugar en 1964). El éxito del modelo de Stanford fue tal que, hacia
1967, se habian desarrollado 38 parques tecnologicos parecidos entre Palo Alto y San José, base
del ecosistema aqui descrito?, y el empleo en el sector tecnolégico habia aumentado de menos de
mil a més de diez mil trabajadores?.

Por ultimo, es interesante resaltar como la crisis de la década de los 70 provocé un impacto en el
mercado laboral de recién licenciados en ingenieria en la Costa Oeste (al calor del lema “either self
employed or unemployed” que viene a decir mejor el autoempleo que el desempleo). Se crearon
empresas iconicas como Apple y Microsoft. También en el ecosistema de la Costa Oeste, se han
desarrollado, ya en el siglo XXI, empresas como Google, Netflix o Facebook. Solo en 2018, Silicon
Valley produjo 32 nuevos unicornios*. El PIB per capita de la zona asciende a 128.000 délares,
mas del doble que el de los EEUU y cuatro veces el de Espafia. Se trata del area metropolitana de
mayor crecimiento de PIB del pais (8%)%.

Cambridge — Boston

El desarrollo industrial de la region permitié la acumulacién de grandes capitales durante el siglo
XIX. Las investigaciones del Massachussets Institute of Technology (MIT) fueron claves en la gestacion
de la cuarta revolucion industrial, con importantes innovaciones como el machine learning, piedra
angular de la inteligencia artificial.
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Al igual que en Silicon Valley, el ecosistema de Cambridge no se puede entender sin la colaboracion
publico-privada, en especial en su dimension militar. Ya durante la Segunda Guerra Mundial se
gestaron equipos conjuntos de investigadores e ingenieros de sectores diversos para trabajar en
proyectos de investigacion militar, impulsados por el National Defense Research Committee
(NDRC)?*. Fue el embrién del instituto de investigacion militar, que se denominé ARPA y que,
desde 1972, se llama DARPA. Los programas espaciales del ARPA fueron transferidos a la NASA
en 1960. En el seno del DARPA y del MIT surge Internet, a partir de una serie de escritos del
investigador del MIT, Joseph Licklider, desde 1962, escritos que mas tarde aplicaria en la red de
ordenadores militares Lawrence Roberts, también investigador del MIT. En 1966, Roberts fue
transferido al DARPA, donde un aio después, desarrollaria el proyecto “Arpanet”, génesis del

2l Otras empresas creadas en esta época por alumnos de Stanford fueron Hewlett Packard y Varian Associates.

2 Findlay, (1992).

2 Nicholas, (2019).

2 No obstante, la creacién de unicornios tiene también su riesgo, pues muchas start-ups convierten el répido crecimiento
en su objetivo principal, cuando pueden no estar preparadas para crecer a ese ritmo. Enlace.

3 Bureau of Economic Analysis, (2017).

2% Wildes y Lindgren, (1985).
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actual Internet?. Investigaciones del DARPA han sido también el origen de innovaciones clave,
como el GPS o las pantallas tactiles.

Los resultados obtenidos por el ecosistema del MIT y adyacentes son también aplastantes. Mas de
30.200 empresas fundadas que aln siguen activas, con 4,6 millones de empleos y mas de tres
billones (espafoles) de délares de facturacién agregada®.

Israel

El estado de Israel, fundado en 1948, tuvo que hacer frente a importantes adversidades. Varias
guerras con sus vecinos arabes entre 1948 y 1973, escasez de recursos naturales, y una serie de
politicas estatales errdoneas que llevaron al pais al estancamiento econémico a finales de los anos
80. La imagen de Israel se asociaba al conflicto y a la violencia vinculadas a las revueltas (intifadas)
de su poblacién palestina. La situacion cambié dramaticamente durante la década de los 90, en la
cuando la visién del entonces primer ministro, y mas tarde presidente, Shimon Peres, de convertir
a Israel en una nacion de start-ups comenzé a calar en el conjunto de la sociedad. Si bien es verdad
que el sistema educativo israeli®” del que salen, entre otros, ingenieros, fisicos y matematicos con
formacién militar®, fue detectado como potencial investigador por parte de las multinacionales,
que a partir de la década de los 50 proceden a abrir centros de I+D+i en Israel (IBM, Intel en los
70, hasta alcanzar 380 centros de investigacion de multinacionales, en la actualidad), la situacion se
acelerd a partir de finales de los 90. El entonces director cientifico del Ministerio de Comercio,
Yigal Erlich, creo el marco financiero (programa Yozma) que propicio la aparicion de un ecosistema
de financiacion a la innovacion, condicion necesaria, pero no suficiente para lograr el éxito.

Por otro lado, Israel desarrollé las Technology Transfer Offices (TTO) u oficinas de desarrollo de
patentes, que intentaban vincular innovaciones académicas con su aplicacion comercial. Una vez
desarrollada una patente, la TTO de la universidad se encarga de identificar companias de todo el
mundo que pudieran estar interesadas, para asi negociar un acuerdo de utilizacion en base a
royalties, que a su vez se emplean en financiar a la propia universidad y en retribuir a los académicos
investigadores. Hoy en dia, el pais cuenta con una TTO en cada una de sus nueve universidades
de investigacion. Ademas, en Israel existe la figura del Chief Scientist Office®', una autoridad
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supragubernamental, con potestad para fijar prioridades en politicas de innovacion. Estas
instituciones fundamentaron las bases de la transformacion del actual como pais emprendedor,
originada gracias a la “Ley |+D+i” aprobada en 1984.

Por ultimo, el desarrollo de hubs locales de emprendimiento relacionando el mundo de la
Universidad (sobre todo en la rama de ingenieria), el Ejército, la industria del VC, el ambito de las
start-ups y las cruciales filiales de [+D+i de multinacionales, proporcionaron el ecosistema idéneo
que permitié un cambio del modelo productivo israeli, conocido en la actualidad como el “Start-up
nation”. Aplicaciones como el SMS, las nanocamaras utilizadas para exploraciones internas en
medicina, o los “ojos” de los coches autonomos son israelies, muchas de ellas resultado de la

27 El propésito del proyecto era descentralizar la comunicacién del pais en caso de un ataque durante la guerra fria, ya que
las comunicaciones de todo el pais se centralizaban en Chicago.

28 Roberts et al., (2015).

% Cabe destacar que en Be’er-Sheva University, es obligatorio que todo estudiante elija al menos un curso de
emprendimiento.

30 E| Gobierno movilizé a las unidades militares de IT y ciberseguridad, un total de 30.000 soldados cumplen ahora el servicio
militar especializado en ciberseguridad en Be’er-Sheva.

3 Actualmente, recibe el nombre de Israel Innovation Authority. Cuenta con programas de incubadoras (Tnufa, Incubators
Incentive Program...) destinados a ayudar a las empresas en sus fases iniciales y que han apoyado, en 2018, a 213 start-ups
con alrededor de | 14 millones de dolares. También, cuenta con programas de aceleradoras (R&D o Pilot Funds, entre otros)
cuyo objetivo es que las start-ups alcancen la fase de crecimiento sostenible. En 2018, han ayudado a mas de 190 empresas
recibiendo un total de 146 millones de ddlares. Tienen programas destinados a fomentar el espiritu emprendedor y los
conocimientos y habilidades de la sociedad (Coding Bootcamp, Take Back the Tech...), asi como programas de |+D+i destinados
a resolver los problemas de la sociedad (Grand Challenges, EzerTech...). Finalmente, uno de los principios que rige a esta
autoridad es el de coinversion continua con el sector privado.
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colaboraciéon con la investigacion militar. Para dar una idea del resultado de esta transformacion,
Israel cuenta hoy con una start-up®” por cada 1.350 habitantes, frente a la media europea de una
por cada 20.000*. La actividad se concentra en tres hubs: Tel Aviv, Haifa y Be’er-Sheva. Hoy en
dia, el ecosistema israeli ha desarrollado la financiacion con mas de 250 fondos de VC, la mitad de
ellos son Corporate Venture Capitals** (CVC). Cuenta con 23 incubadoras y 75 aceleradoras®.

Zhongguancun

Como hemos visto, China cuenta con 91 unicornios, aproximadamente la mitad de los unicornios
chinos proceden de esta region, donde nacen 80 start-ups al dia, aproximadamente. Se trata del
resultado de otro esfuerzo nacional de investigacion. Al igual que en otros ecosistemas, el papel
del Gobierno esta siendo clave para el desarrollo del ecosistema chino. Se han creado numerosos
programas destinados a mejorarlo, de los cuales destacamos Torch Programme y National High
Technology Research and Development Programme, como promotores de la industria de alta
tecnologia. A través de estos se han creado |30 zonas altamente tecnologicas, entre las que se
encuentra Zhongguancun, el llamado “Silicon Valley chino”. Este hub de emprendimiento acoge
300 centros de [+D+i de multinacionales, en las que trabajan mas de 10.000 extranjeros, aparte de
la poblacién local. Existe también una intima conexién entre el hub y dos importantes
Universidades, las de Tsinghua y Peking.

Kai-Fu Lee, ex presidente de Google China, recoge en su libro® algunas caracteristicas que
permitieron al pais evolucionar tan rapido, destacando dos. La primera, el retraso de China
contribuyd a que las empresas se adaptaran con mayor facilidad al sistema de pagos digital. La
segunda, la cantidad de usuarios conectados a Internet que tiene el pais (mas que los EEUU y

13, Si analizamos

Europa juntos), supone un gran input para el desarrollo de la inteligencia artificia
la cultura emprendedora de los chinos, el 15% de la poblacién activa espera poner en marcha su
idea de negocio en los proximos tres ainos. Aunque parezca un porcentaje escaso, esta por encima
de los EEUU (12%), Reino Unido (7%) o Espafa (6%)®. El caracter emprendedor de la poblacién
se puede observar también analizando el miedo al fracaso. El 41,7% de los chinos no tienen miedo

al fracaso, en Espana, esta cifra se sitlia en el 36,2% y en el Reino Unido, en el 37,7%. En lo referente
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al numero de investigadores por millén de habitantes, mientras que los EEUU tienen 4.256 o Japon,
5.305, China solo tiene 1.235, lo que constituye una evidente area de mejora”. Ademas, a pesar
de que el gigante asiatico tenga mas del doble de patentes concedidas internamente (326.970)
frente a los EEUU (150.949) o Japén (156.844), su reconocimiento internacional® es realmente
bajo (25.576), frente a, nuevamente, los EEUU (134.558) y Japén (129.069)*".

Por otro lado, el gobierno chino ha ido un paso mas alla, y recientemente anuncié que disponia de
1,8 billones (espafoles) de ddlares de financiacion publica hasta 2025*. Por otro lado, ha
fomentado el crecimiento de sus empresas tecnoldgicas a través de la creacion de Star, un mercado
exclusivo para el sector en Shanghai. Con ello se pretende fomentar la inversion en empresas

32 La definicion de start-up puede ser subjetiva. El European Start-up Monitor, creado por el European Start-up Network, la
define como una empresa con menos de diez afos, con tecnologias o modelos de negocios innovadores y con crecimiento
rapido y sustancial.

3 PWC, (2019).

3 Los Corporate Venture Capitals son instrumentos utilizados por empresas de gran tamafio para ejecutar inversiones
minoritarias en capital de proyectos empresariales privados.

3 |as incubadoras proporcionan las herramientas necesarias para materializar la idea de negocio. Mientras que las
aceleradoras “aceleran” o impulsan el crecimiento de negocios ya existentes, aportando capital.

3¢ Al Superpowers: China, Silicon Valley and the New World Order, Houghton Mifflin Harcourt, (2018).

37 Wolf, M. (16 de abril, 2019). "China battles the US in the artificial intelligence arms race". Financial Times.

%8 Datos proporcionados por los informes GEM respectivos de cada pais.

39 Ademas, su calidad es subjetiva, pues analizando el indice H (un indice que mide la calidad de los cientificos en funcién de
la cantidad de citas que han recibido sus articulos cientificos), China se sitla en el puesto 3. Este ranking lo lideran los
EEUU, seguidos del Reino Unido y Alemania. Espafia se encuentra por encima de China (I1).

4 Véase la seccion 2.2.5 de este informe.

* WIPO Statistics. Datos de 2017.

2 (23 de diciembre de 2018). China’s state-owned venture capital funds battle to make an impact. Financial Times.
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innovadoras nacionales, asegurandose de que dispongan de los recursos necesarios. Este mercado
estd, sin embargo, muy expuesto al inversor minorista (al contrario que el Nasdaq, mas
institucional), lo que puede conferirle mucha volatilidad.

El gran desafio del ecosistema chino es si, dada la elevada participacion del sector publico, lograra
generar los mismos resultados que otros ecosistemas de innovacién con un mayor equilibrio entre
el sector publico y el privado, teniendo en cuenta que, en general, la predominancia del primero en
investigacién redunda en menor productividad®. Se ha sefalado, no obstante, que un sistema no
democritico puede ser mas idoneo para practicar la implementacion (no la innovacion, que ha estado
mas asociada a sociedades libres), ya que contar con el apoyo del Estado simplifica la carga burocratica
y agiliza la implementacion tecnolégica. Un ejemplo de ello es el despliegue de las redes 5G chinas.
Por ultimo, es una incognita hasta qué punto la transferencia forzosa de tecnologia por parte de
empresas occidentales, a cambio de obtener acceso al mercado chino, ha sido o no clave para el
desarrollo presente, pasado y futuro de la innovacion en China. El nuevo mundo surgido con las
guerras comerciales y las limitaciones a la transferencia de tecnologia nos dara la respuesta.

2.2. Factores clave en el desarrollo exitoso de ecosistemas de
innovacion y emprendimiento

Se ha escrito mucho sobre los factores comunes al éxito de los ecosistemas de emprendimiento,
tanto, que su multiplicacion puede provocar cierto enrevesamiento en el analisis. Con todo, como

sefiala el libro “La triple hélice”*, es crucial la interrelacién de estos factores con el triangulo
formado entre Universidad, Gobierno e industria (figura 3).

Figura 3. Modelo de innovacion de la triple hélice
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Fuente: Arcano Economic Research

Intentamos realizar un ejercicio de abstraccion con el objeto de discernir, de una forma sencilla,
cudles son los factores mas relevantes, entre los que destacan los siguientes:

®= Financiacion en toda su cadena, desde business angels (BA), VC, hasta la bolsa®.

= Marco regulatorio, pero también institucional y fiscal propicio “.

= Capital humano o emprendedores, ligados a la cultura de emprendimiento, que implica perder
el miedo al fracaso y elevar su reconocimiento social, pero también fomentar la formacion
necesaria que proporcione recursos humanos cualificados .

* Cheng et al,, (2018).

* Etzkowitz y Zhou, (2018).

* Lee et al,, (2015); Wilson, (2015); Coutu, (2014); Comisién Europea, (2014a); Gorodnichenko et al., (2013); OCDE,
(2013); Allman et al., (2011).

* Lilischkis et al., (2013); Bravo-Biosca et al., (2013); Ahmand y Hoffman, (2008). En ocasiones se afiade la infraestructura,
pero lo subsumimos en este punto.

" Coutu, (2014); Allman et al., (201 I); Forfas, (2014).
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= Proximidad a los principales stakeholders, es decir, la Universidad, fondos de VC, centros de
[+D+i de empresas, start-ups, el Gobierno.

= Creacion y difusion del conocimiento, no solo en forma de generaciéon de patentes, sino de su
aplicacion practica que supone desarrollo e internacionalizacion.

= Acceso a mercados.

Analicemos en detalle cada uno.

2.2.1. Financiacién

Aunque un ecosistema contribuya al desarrollo de emprendedores y de innovaciones, no
prosperara si no encuentra un sistema financiero que permita aplicarlas hasta crear empresas
viables. Si encontramos un nexo comin entre ecosistemas de innovacion y emprendimiento es
precisamente porque estan respaldados por sistemas financieros que funcionan. El mensaje mas
importante es la financiacion es imprescindible a lo largo de todas las fases en la vida de una
empresa. Si el poder publico, bien intencionada pero erréoneamente, impulsa microclimas en uno
de los segmentos, fracasara.

Primero: financiacion con recursos propios, no ajenos

Innovacion y emprendimiento son actividades con riesgo. Suelen llevar aparejados activos
intangibles, no aptos como colateral en préstamos. De ahi se deduce que la herramienta de
financiacion por excelencia sean los recursos propios o asimilables (subvencién a fondo perdido
que el poder publico intentara recuperar con creces, por ejemplo, con los empleos creados por el
crecimiento de la start-up“®). En general, los apoyos a la innovacién e 1+D+i en formato préstamo
funcionan peor. En Espafa solo se aplican la mitad de las ayudas disponibles para I+D+i, y parte
del problema puede ser su formulacién hacia instrumentos hibridos mas cercanos a la deuda que a
los recursos propios.

Segundo: financiar toda la cadena de valor desde la fundacién, evitando el equity gap

<
2
S
0
(7]
0
.
o
£
)
S
o
v
w
)
£
S
[
<

Aunque la relevancia del VC en la financiacién de la innovacion*’ es innegable, no es el Gnico agente
financiero. Muchas start-ups se sufragan en su génesis con dinero del fundador y de lo que
coloquialmente se conoce como FFF (Friends, Fools and Family), o “amigos, familia y locos”. Si la
compania sobrevive, suele buscar el apoyo de inversores particulares, en ocasiones profesionales
conocidos como business angels (BA) que, pueden llegar a financiar las empresas desde sus inicios,
si laidea es buena. También es importante mencionar en este punto los “reciclajes empresariales”,
o dinero proveniente de fundadores de start-ups exitosas que, tras vender, proceden a reinvertir
parte de las ganancias en poner en marcha otras nuevas. Son muy relevantes por la cuantia de la
inversion y por la experiencia y credibilidad asociadas a emprendedores de segunda generacion.
Algunos paises incentivan esta figura mediante la exencién del pago de plusvalias, siempre y cuando
se reinvierta en nuevas start-ups>’. Como veremos mas adelante, creemos que parte del déficit de
financiacion que tiene Espana se debe, precisamente, a la falta de capital de reciclaje, lo cual es
entendible dado que no tenemos un marco fiscal que lo propicie.

Tras los BA, las compaiiias suelen financiar su crecimiento acudiendo a rondas de financiacion con
la industria del VC. En general, las actuaciones politicas se han centrado en incentivar la financiacion
de esta primera fase de la vida de una compania, quizas porque se perciba a las personas fisicas
como mas “benignas” que las instituciones (VC) o porque ello conlleve mas rédito politico. Se
trata de un error. Generar un ecosistema de BA sin incentivar el VC hace que las empresas que

8 Asi funciona por ejemplo el sistema aleméan, que ha producido empresas de crecimiento muy exitosas.
4 Bravo-Biosca, (2010).
0 OCDE, Comisién Europea, (2014).
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salen adelante no consigan financiacion cuando crecen, lo que acaba provocando que los FFF o los
BA no puedan salir de sus inversiones con beneficios, con lo que el ecosistema muere. La falta de
un segmento de financiacion en la vida de una empresa de crecimiento se denomina equity gap y
suele ser el principal problema para el desarrollo de un sistema exitoso. Espana claramente
presenta equity gaps negativos que explican una de las fuentes de mejora.

Tercero: relevancia del VC

Los ecosistemas de innovacion mas exitosos llevan parejo el desarrollo de la industria financiera
que los hace posibles: el VC, tal y como hemos visto en los ejemplos de los EEUU y de Israel. No
solo financia a las empresas tecnolégicas con recursos propios®', sino que ademas se involucra
bastante en la gestion con el objetivo de fomentar su crecimiento y asi, generar valor, comprobado
con un 79% de correlacion®2. En los EEUU, ejemplo de emprendimiento, la industria crecid
exponencialmente, y en el afio 2000 habia diez veces mis empresas de VC que en 1980%,
claramente beneficiada por el cambio de regulacion de 1979 que permitio invertir a los fondos de
pensiones y aseguradoras en esta clase de activos. Actualmente el endowment de la Universidad de
Yale tiene un 19% de sus activos invertidos en VC y un 14% en PE, de los no desdenables, 29,4 mil
millones que tienen bajo gestion (este endowment tiene mas inversion en VC que lo que se ha
invertido en Espafa en los ultimos diez anos).

iCual es la radiografia resumida y actualizada de la industria global del VC? Se han invertido un
total de 286.000 millones de dolares en 2018 (lo que supone un gran crecimiento frente a 2017),
en mas de 15.800 operaciones (figura 4), con un claro dominio geografico de los EEUU y China.
Ambos paises son responsables de dos tercios de las inversiones (EEUU, 110.000 millones; China,
105.000), tal y como muestra la figura 5. Respecto al tamaiio medio por operacion, varia bastante,
entre los dieciocho millones de los EEUU o los seis de Israel.

En cualquier caso, la clave para analizar la penetracion del VC en un pais, uno de los principales
parametros a tener en cuenta como determinante del emprendimiento, es la inversion en VC per
capita. En este caso, Israel domina indiscutiblemente con una cifra de 368 dolares; los EEUU
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también destacan sobremanera, con 250°*, Sin embargo, China muestra una ratio mucho mas
reducida, 40. Espafa se encuentra por debajo de la media europea (21 frente 30).

Otra forma de medir la importancia del VC en la financiacion del emprendimiento de un pais, es su
porcentaje sobre el PIB. Asi, los EEUU o Israel vuelven a destacar con inversiones que rondan el
0,4%, mientras que Espana muestra una penetracion del VC muy inferior a los mejores, apenas un
0,05% (aunque se ha afirmado con acierto que, en el ambito del VC, tiene mas sentido comparar
ciudades en vez de paises). También podemos calibrar la relevancia del VC por pais observando el
numero de empresas de nueva creacion por cada 1.000, con al menos un empleado, que se financian
via VC*. De nuevo, los EEUU vuelven a ganar por goleada, con 21, frente a Espafia, con apenas
3%, Finalmente, otros indicadores que se utilizan para entender la densidad del VC son el nimero
de fondos activos en un pais (o ciudad), el capital levantado el dltimo ano, el capital invertido
(también considerando la ronda media de financiacion) o las salidas (mediante ventas o salidas a
bolsa), tanto en numero como en volumen.

5! Existe una modalidad del VC en formato deuda, el venture debt, con proporciones aproximadas de uno a siete frente al
VC equity, pero combina facetas de deuda y de recursos propios.

52 Akcigit et al. (2019)

%3 Nicholas, (2019).

** Dealroom, (2017).

3> OCDE, (2017).

¢ OCDE, (2017).
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Figura 4. Inversion total global (miles de millones de Figura 5. Inversién total global en los EEUU, China
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Fuente: Prequin, Arcano Economic Research

Una faceta relevante del VC es el llamado Corporate Venture Capital (CVC) o brazos inversores de
innovacion de grandes empresas que buscan, mediante esta formula, adquirir conocimientos y
tecnologias que no han podido desarrollar internamente (existe una correlacion negativa entre
tamano empresarial e innovacion debido a la burocracia que genera el tamano empresarial, como
ya senalé Galbraith). Hoy en dia, aproximadamente una cuarta parte de la industria de VC esta
formada por CVC (figura 6).

Figura 6. Peso de la inversion CVC sobre inversion VC global, abril de 2018

100%
90%
80%

<
2
S
0
(7]
0
o
o
£
)
S
o
v
w
)
£
S
2
<

70%

60% 84% 81% 81% 80% 77%
50%
40%
30%
20%

10% 16% 19% 19% 20% 23%
0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Transacciones con presencia de CVC H Transacciones sin presencia de CVC

Fuente: CB Insights, Arcano Economic Research

La pregunta obvia es qué factores han determinado la mayor o menor penetracion del VC, clave para
entender a su vez el mayor o menor desarrollo innovador. Si observamos a los EEUU e Israel, queda
claro que los incentivos publicos fueron fundamentales. Como hemos visto, en EEUU la Small Business
Investment Act de 1958 facilité el nacimiento del VC y, ademas, apoyd a las nuevas empresas
tecnoldgicas con ventajas fiscales® y con créditos blandos federales. Aunque hubo fracasos, bajo este
programa surgieron empresas como Intel. En 1979, se autorizé a los fondos de pensiones a invertir
en VC, lo que permitié el crecimiento de la industria gracias al capital institucional. Los retornos
obtenidos por la industria, aunque volatiles, han sido muy razonables a largo plazo para aquellos
gestores realmente destacables. Comparando Unicamente el retorno medio del cuartil superior de
diferentes activos, podemos ver que la rentabilidad obtenida en la industria de VC han sido realmente

" En los afios 70 se redujo la tasa fiscal efectiva de las plusvalias obtenidas sobre empresas participadas por VC, lo que
permitié el éxito de la industria al retribuirla mediante plusvalias, propiciando a su vez la captacion de mas dinero
institucional. Ademas, el Gobierno de los EEUU fue un cliente importante de muchas firmas de VC, que ayudaron a
transformar aplicaciones militares en aplicaciones civiles. Muchas provenian del instituto de investigacion de las fuerzas
armadas de los EEUU, el DARPA, en el que se han incubado innovaciones como Internet, la pantalla tactil o el GPS.
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considerables, aunque no debemos de pasar por alto el grado de dependencia de los mismos a la
calidad del gestor asi como su mayor riesgo e iliquidez (figura 7).

Figura 7. Retorno medio del cuartil superior obtenido por clase de activo (%)

O N S R A
vC 48 38 29 92 57

PE 25 22 27 31 31
Inmobiliario 27 24 26 24 24
Renta variable (grandes empresas) 12 7 5 8 10
Bonos HY 5 6 7 6 8
Bonos IG 4 5 5 5 6

Fuente: Cambridge Associates Global Venture Capital, Global Private Equity y Global Real Estate Benchmarks Returns Report, Arcano
Economic Research

En conjunto, la investigacion académica ha mostrado cémo las politicas publicas han sido claves
para el desarrollo del VC, en especial, la regulacion de fondos de pensiones y la correlacion inversa
entre dinero captado en VC e impuestos de plusvalias generadas®.

Cuarto: el dia después del VC

Las empresas financiadas por el VC que han tenido un desarrollo exitoso tienen que buscar
mercados para que los fondos puedan desinvertir y asi retornar dinero a sus participes.
Tradicionalmente, la bolsa ha sido considerada el lugar idéneo para esta ultima fase. El desarrollo
del Nasdaq, mercado tecnologico desde 1971, propicio esta tendencia. Los VC desinvertian de sus
empresas cuando éstas alcanzaban valoraciones superiores a los 100 millones de dodlares
(recordemos que Amazon valia 438 en su salida a bolsa en 1997), y los inversores minoristas e
institucionales participaban de la creacion (o destruccion) de valor consiguiente (Amazon vale hoy
casi un billén). Sin embargo, diferentes escindalos contables® propiciaron cambios regulatorios
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que desembocaron en requisitos mucho mas estrictos para acceder a la bolsa y mantenerse en ella.
El resultado ha sido una progresiva reduccion de esta opcion como fuente de financiacion (figura
8), en favor de los mercados privados, bien a través del PE o de fusiones y adquisiciones en el caso
de companias mas grandes. La suma de ambas (PE y adquisiciones) se denomina “capital privado”.
Por ver un ejemplo de esta tendencia, hoy en dia cotizan en EEUU la mitad de empresas que en
1996 (4.000 frente a 8.000) y, sin embargo, el nimero de empresas financiadas por PE ha pasado
de 2.000 a 8.000. Silos mercados de valores eran la principal fuente de financiacion de recursos
propios en EEUU, hoy en dia, parece que dos tercios de dicha financiacion circula por el mercado
privado y tan solo un tercio, por la bolsa. Estamos ante un cambio de paradigma, que en el sector
tecnologico es especialmente intenso (figura 8).

%8 Los activos de PE excluyen VC. Las rentabilidades de los activos a 5, 10, 15, 20 y 25 afios son representativos de la TIR
media agrupada por anos desde 2014. Rentabilidad del cuartil superior para todas las clases de activos que se muestran. El
proxy de renta variable (grandes empresas) es Lipper aggregated US large-cap equity fund performance. El proxy de bonos HY
es Lipper aggregated high yield bond fund performance. El proxy de bonos no HY es Lipper aggregated core bond fund performance.
Retornos a 31 de diciembre de 2015. El tamafo de la muestra para cada activo es el siguiente: capital riesgo: 91-440; PE:
174-630; inmobiliario: 71-207; renta variable grandes empresas: 62-674; bonos HY: 30-421; y bonos no HY: 22-385.
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

%% Greenwood et al., (2018).

¢ Enron Corporation en 2001, Worldcom en 2002 y Parmalat en 2003.
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Figura 8. OPVs y financiacion privada de empresas tecnologicas globales (millones de doélares)
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(*) Datos de 2019 hasta el 6 de julio.
(**) La OPV de Alibaba (250.000 millones de délares) supuso un 69% del valor total de las OPVs de ese afio.

Fuente: Morgan Stanley Equity Capital Markets, Arcano Economic Research

Un reto importante en Europa es que la dimension media de las empresas participadas por los VC
es menor que en EEUU, lo que hace alin mas dificil su salto a la bolsa. Por ello, se crearon los
mercados alternativos que, con requisitos mas laxos, permitian cotizar a empresas mas pequefas
con cierto angulo tecnolégico. El primero de estos mercados fue el AIM inglés, seguido del Alternext
francés, el Early Standard aleman o el MAB espaiiol. Con todo, su crecimiento ha sido muy
moderado, en parte por la iliquidez resultante del reducido tamano de las empresas. Como hoy
en dia la principal fuente de salida de las inversiones del VC es el mercado de fusiones y
adquisiciones (grandes empresas comprando start-ups exitosas), se ha utilizado como proxy el
volumen de inversion directa extranjera sobre el porcentaje de PIB (aunque requiere matizaciones
ya que solo una parte de la inversion esta asociada a tecnologia...). Asi, la media de la OCDE es
un 1,4%, Israel se sitia en un 4% y Espana, en un 3,2%. Las fusiones y adquisiciones de empresas
innovadoras por parte de multinacionales pueden provocar que éstas se instalen en el hub donde
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se gestaron. Ejemplos de ellos son plazas como Tel Aviv y, en menor medida, Malaga.

2.2.2. Regulacion

El entorno juridico es igual de importante que la financiacion o el capital humano para el desarrollo
del ecosistema emprendedor de un pais®. Dentro del marco regulatorio, un elemento bésico y
clave en la creacion de una empresa es cuantos dias se tarda en constituir y cual es el nimero de
tramites requeridos para ello. En Espana, el plazo es de 12,5 dias. No parece un dato impactante,
pero si se compara con otros paises, la cifra es realmente elevada, pues en los EEUU este tiempo
se reduce a menos de la mitad (5,6 dias) y en el Reino Unido, a tan solo 4,5 dias. Mencion especial
merece Israel, con un plazo similar al espanol (12 dias), pero con un menor nimero de tramites
necesarios para la formalizacién (4 en lIsrael, frente a 7 en Espana). Cabe destacar la minima
burocracia del estado de Delaware, por el alto nivel de la digitalizacién de los procesos. Se tarda
dos dias en crear una empresa y puedes realizarlo online.

Otro elemento fundamental en el desarrollo de ecosistemas emprendedores, desde el punto de
vista regulatorio, lo constituye el derecho concursal®’. Unas leyes de bancarrota mas flexibles
estimularan la demanda de emprendedores en el mercado de VC®, al darles una segunda
oportunidad pocos afios después de declararse en quiebra. El indice Insolvency Regulatory

" Armour et al., (2004).
2 Armour et al., (2008); Lee et al., (201 1).
¢ Armour et al., (2004).
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Framework ®* mide la calidad del sistema regulatorio en términos de reestructuracion o, en su caso,
liquidacion empresarial. Espana se encuentra en la discreta posicion 28 de 140 (frente a su
decimotercer puesto en PIB global). Los EEUU lideran este indice.

Finalmente, destacamos la homogeneidad del mercado como elemento transcendental para el
desarrollo del ecosistema emprendedor. En este sentido, la falta de unidad de mercado en Europa
perjudica al crecimiento del tejido empresarial, ejemplos de lo cual son las diferentes barreras de
entrada existentes en los paises para constituir una sociedad (como el capital social necesario, el
nimero de procedimientos, etc.), las diferentes regulaciones existentes entre los Estados
Miembros (Leyes de Bancarrota) o el tax ruling, es decir, los acuerdos fiscales entre el pais y la
empresa. Muchas veces la falta de unidad se da dentro de los propios paises, dada la proliferacion
de normas locales, que ademas suelen ser volatiles. Este contexto desincentiva el emprendimiento.
Para poder competir con empresas que disponen de un mercado doméstico mucho mas grande y
homogéneo, es imprescindible que las start-ups de alto crecimiento tengan una vision de
internacionalizacion desde el principio, como hacen exitosamente las israelies.

2.2.3. Capital humano y la importancia de las empresas de alto crecimiento en la creacion
de empleo

El emprendimiento y el crecimiento de empresas jovenes requiere la existencia de emprendedores
formados y con un perfil personal determinado, asi como de trabajadores con los conocimientos
adecuados. En esta seccion abordaremos el desarrollo de los recursos humanos necesarios. En el
emprendimiento es fundamental comprender el marco cultural® asociado, que incluye, entre otros
aspectos, la actitud ante el fracaso, el apetito de riesgo, la confrontacion ante creencias y marcos
establecidos y la innovacion en toda la cadena de valor®. Asi, la actitud de cara al emprendimiento,
se mide mediante el Total Entrepreneurial Activity (TEA)* y, en general, esta bastante correlacionado
con el nivel de renta. Esto desemboca en la densidad de nuevas empresas, que analiza cuantas
nuevas compaiifas se crean por cada 1.000 personas en edad de trabajar (15-65)%°. A su vez, el
Global Entrepreneurship Index” agrega el nivel de emprendimiento en paises distinguiendo entre la
productividad en el sentido de hacer mejor las cosas (mas eficientemente) frente a hacerlas de un
modo diferente debido a la innovacion. Este ultimo factor, el de innovacion en el mundo
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empresarial, no es otro que la famosa destruccion creativa de Schumpeter, que permite la irrupcion
de nuevas firmas y la desaparicién de las obsoletas’'. Tal es la importancia del capital humano, que
existen empresas destinadas a fomentar el talento’>. En este aspecto cabe destacar la iniciativa
Endeavor, que selecciona y apoya a emprendedores de alto impacto para catalizar su proyeccién a
largo plazo a través de una red de mentores y aliados influyentes.

El resultado de un capital humano exitoso en capacidades emprendedoras es la formacion de
empresas de alto crecimiento (EAC), que son las que contribuyen de verdad al crecimiento del
empleo. En Australia, Bélgica, Dinamarca, Alemania, Holanda y el Reino Unido, el 4-6% de empresas
denominadas EAC no solo son responsables de entre el 50% y el 75% de los nuevos trabajos

4 WEF, (2018). Valora los sistemas regulatorios de 0 a 16, siendo 16 el valor mas alto.

¢ Feld, (2012).

¢ Saxenian, (1994); Lécuyer, (2006); Kenney, (201 1).

¢ Es una encuesta elaborada por WEF, que mide el peso de las personas entre 18 y 64 afios que han emprendido o son
duefios de un negocio creado en los Ultimos tres.

¢ Machado, Wilson, (2014).

¢ Espafia obtiene datos parecidos a los de Israel.

70 Es un indice elaborado por Global Entrepreneurship and Development Institute, con base en los EEUU.

7! Es curioso cémo una politica monetaria laxa como la actual dificulta este proceso “Schumpeteriano”, ya que muchas
empresas fallidas siguen siendo sostenidas por tipos bajos o por un sistema bancario que a veces no quiere reconocer las
pérdidas en sus libros.

72 Entrepreneur First, es una empresa de inversion en talento. Dos veces al afio selecciona a 100 personas, para ayudarlas
a buscar co-fundadores y llevar a cabo su idea.
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creados’, sino que muestran mayores niveles de productividad’®. Estos estudios se han validado
sobre muestras en |8 paises de la OCDE, que permitieron refrendar como las firmas de menos de
cinco anos de vida contribuyen positivamente a la creacion de empleo en casi todos los periodos
(incluyendo crisis) y regiones”.

Cabe destacar la nocion de que son las empresas pequenas y medianas las que crean la mayoria de
los empleos en un pais, por lo que muchas politicas han sido discriminatorias en favor de estas
companias. Pero también se ha criticado este enfoque, argumentando que el factor determinante
de la creacién de empleo por parte de las empresas no es su tamafio, sino su juventud’®. De hecho,
en algln estudio”” se concluye que el 20% de los nuevos puestos de trabajo en los EEUU se
generaron en compafiias jovenes, las cuales tan solo pesaban el 3% de la economia’®.

Por todas estas razones es conveniente orientar e impulsar la actividad emprendedora hacia el
segmento de EAC”’, algo especialmente relevante en Europa, que muestra un porcentaje inferior
al de los EEUU®. En cualquier caso, a medida que una empresa evoluciona, le resulta dificil crecer
a un ritmo elevado® (por el efecto base y porque los competidores replicaran), de ahi que lo
relevante sea centrarse en identificar a aquellas que tienen potencial de crecimiento y no estimular
artificialmente a las que ya lo han experimentado®. Por (ltimo, es importante resaltar cémo,
aunque el crecimiento se puede dar en cualquier sector®, suele estar ligado a modelos de negocio
innovadores, no solo a la mera disrupcion tecnologica®. Google® constituye un buen ejemplo, a
pesar de haber estado precedido por una docena de buscadores.

2.2.4. Proximidad

Este concepto hace referencia a la colaboraciéon entre universidades, empresas y gobiernos, y se
conoce como “la triple hélice”. Para las universidades, la proximidad es clave porque reciben
financiacion para sus departamentos de [+D+i tanto de empresas como de gobiernos. Ademas, la
estrecha colaboracién con el mundo empresarial les permite dar salida a sus alumnos, lo que tiene
dos efectos positivos: primero, aumentar su prestigio académico, al tener un alto ratio de
porcentaje de contratacion; y segundo, crecer econdmicamente, ya que los antiguos alumnos
realizaran donaciones a la misma. Por su parte, las empresas también se benefician de la proximidad
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a las universidades, pues tienen a su disposicion una gran bolsa de estudiantes ansiosos de
incorporarse al mundo laboral. Ademas, a través de la creacién de programas de colaboracién con
universidades, pueden reducir su gasto en I+D+i.

Las universidades y las empresas no son las Unicas beneficiadas de la proximidad, ya que a los
gobiernos les interesa esta estrecha colaboracion, que conlleva un aumento del empleo y de
ingresos fiscales, y el potencial de mejorar su ventaja competitiva respecto a otros paises.

Un ejemplo claro de proximidad es el de la Universidad de Stanford. Parte de su éxito en la
generacion de conocimiento se debié a los profundos cambios académicos introducidos por

7> OCDE, (2013).

74 Kolar, (2014).

75 Criscuolo et al., (2014).

76 Stanger y Litan, (2009). Posteriormente llegaron a conclusiones similares en este aspecto Calvino, Criscuolo y Menon, (2016).
77 Haltiwanger et al., (2013).

78 Criscuolo, Gal y Menom, (2014) exponen que de una muestra de |7 paises de la OCDE mas Brasil, las empresas con menos
de cinco anos de vida solo suponen el 17% del empleo total, pero contribuyen a la creacion del 42% de los nuevos empleos.
7% Henrekson et al., (2014); Nightingale et al., (2014); Lerner, (2010); Shane, (2009); Davidsson et al., (2002).

& Bravo-Biosca, (2010).

8 Brown, Mason y Mawson, (2014); Coad et al., (2014a); Daunfeldt et al.,, (2015b); Holzl, (2014); Kolar, (2014); OCDe,
(2013); Parker et al., (2010).

82 Daunfeldt y Halvarsson, (2016).

8 Kolar, (2014).

8 Guy etal,, (2012).

8 Google fue precedido por Netscape, Askjeeves, Webcrawler, Dogpile y Yahoo.
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Terman, quien observé durante la Segunda Guerra Mundial la gran contribucion de la colaboracién
entre investigadores militares y civiles. Entre otros avances, reforzé las conexiones entre los
departamentos de ciencias de Stanford y las agencias gubernamentales de investigacion,
estableciendo grupos mixtos de trabajo, y fomenté la formacion continua, permitiendo a empleados
de empresas formarse en cursos de Stanford que se compatibilizaban con sus puestos de trabajo ®.
Con estas medidas consiguid un gran acercamiento entre la Universidad, la industria y el Gobierno,
elementos clave para el éxito de Silicon Valley. Este ejemplo ilustra la necesidad de fomentar la
proximidad entre los diferentes participes del ecosistema como piedra angular de su éxito®.

La mayoria de las innovaciones con potencial comercial se han tejido en el mundo empresarial %,
de ahi la contribucion clave de Stanford al desarrollo de Silicon Valley: haber sido capaz de acercar
ambos elementos® y haber sumado a la “tercera hélice”, al Gobierno, en forma de busqueda de
aplicaciones civiles a la investigacion militar (generada a su vez en interrelacion de cientificos
militares y académicos)®. Esta idea de proximidad ha sido aplicada en parecidos términos en
Cambridge y en los ecosistemas israelies.

2.2.5. Conocimiento

De inicio, es necesario mencionar, a nivel genérico, que segiin estudios prestigiosos y recientes, la
eficiencia de la inversion en 1+D+i (y enfatizamos la eficiencia, no solo el montante invertido) esta
muy relacionada con el liderazgo tecnoldgico e innovador. Asi, los paises que se sitian en las
primeras posiciones pueden obtener variaciones porcentuales de salarios entre un cuarto y un
tercio superiores, dentro de la OCDE’".

El desarrollo del conocimiento a través de la investigacion, asi como la generacion de patentes y su
aplicacion comerecial, son clave para entender el éxito de un ecosistema, en el que influyen muchas variables.

En general, la generacion de conocimiento se ha asociado a la produccién de patentes que confieren
un derecho de exclusién a terceros sobre un tipo de explotacion ligado a propiedad intelectual. Es
temporal y limitada geograficamente, de ahi que sea importante matizar su alcance. Se suele dotar
de mas valor cientifico a una patente internacional (reconocida en mas de un pais) que a una

<
2
S
0
(7]
0
.
o
£
)
S
o
v
w
)
£
S
[
<

domeéstica (reconocida solo en un pais)*. Es conveniente, ademas, analizar el nimero de patentes
registradas en relacion a la poblacion de un pais, para asi relativizar tamanos. Por ejemplo, en 2017,
Espana registraba apenas 83 patentes por millon de habitantes; la zona euro, 415; y Alemania, 887.

Con todo, aunque haya multiples polos de medicion del conocimiento, existen contradicciones.
Por ejemplo, en familias de patentes” (figura 9), Japén lidera la produccion cientifica (27% del total)
seguida de Europa (23%), EEUU (20%), China (12%) y Corea (11%) y, sin embargo, nadie afirma
que Japon o Europa sean potencias superiores a los EEUU.

La innovacion requiere, por definicion, un cambio a la situacion vigente, algo que depende de la
difusion del conocimiento entre personas con diversidad de experiencias y que, por lo tanto, puede

8 Entre otras intervenciones, Terman ayudé al desarrollo de Stanford consiguiendo mandatos de investigacion militares,
utilizando terrenos en desuso para crear un parque industrial, el primero de la historia en ser propiedad de una universidad.
Destaca también como animo a varios estudiantes suyos, entre ellos, William Hewlett y David Packard, a formar empresas
en el parque industrial. La inestimable aportacion de un solo hombre al desarrollo de la triple hélice en Stanford, dio a
conocer a Frederick Terman como el “padrino” de Silicon Valley.

% Feld, (2012).

8 A modo de ejemplo, Microsoft registra mas patentes que toda Rusia.

8 Harayama, (1999).

% Terman, (1976).

%! Sampson, (2018).

%2 Ademds, en el caso de los EEUU se distingue entre “utility patent” que protege invenciones, de “design patent” (que protege
disefios) o “plant patent” (plantas y procesos). La mas relevante es la primera.

%3 Las familias de patentes evitan el doble computo de las invenciones individuales al afadir informacién de diferentes oficinas
de patentes, ya que las solicitudes presentadas en diferentes paises para proteger una invencion determinada deben incluirse
en la misma familia (OCDE, 2009).
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explicar la contradiccion que se da en Japon. Su orografia e historia, al ser una isla y haber estado
sometida a periodos de autoaislamiento, influyeron en su cultura de baja apertura. Actualmente
tiene una poblacion inmigrante de menos del 2%, y niveles de inversion extranjera muy por debajo
de la media de la OCDE, lo que también se refleja en el reducido grado de co-autoria internacional
y co-innovacién de patentes japonesas**

Figura 9. Familia de patentes (cuota global, %)
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Fuente: Banco Mundial, Arcano Economic Research

Si en vez de analizar familias de patentes, nos fijamos en patentes individualmente (figura 10), China
registra un nimero superior a los EEUU (China mas de 300.000; los EEUU, menos de esta cifra) y,
sin embargo, el 90% de las patentes chinas son domésticas (en general, mas faciles de obtener y menos
asociadas a la innovacidn), en tanto que casi dos terceras partes de las de los EEUU son
internacionales (de mas valor cientifico y comercial). El motivo es que no solo importa el porcentaje
de PIB que se aplica a investigacion y desarrollo, sino su productividad, en forma de generacion de
patentes, sobre todo reconocidas internacionalmente, como explicamos posteriormente.

Figura 10. Patentes domésticas e internacionales concedidas en EEUU (Izda) y China (Dcha)
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Fuente: WIPO, Arcano Economic Research

% OCDE, (2017). Por otra parte, las mujeres representan solo el 15% de la comunidad investigadora japonesa, y el
porcentaje es alin menor en ingenieria y ciencia, lo que implica que la investigacion en innovacion en Japon es limitada y
homogénea. Puede que sobresalga en la produccién de familias de patentes, pero la baja difusion del conocimiento lastra
la innovacion.
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Otro factor relevante del conocimiento, aparte de las patentes, es el nimero de investigadores que
un pais tiene por millén de habitantes (figura 11). Por ejemplo, Israel destaca sobremanera con
8.250; Espana tiene muchos menos, 2.627; mientras otro pais comparable al nuestro, como es Italia,
tiene todavia menos, apenas 1.983 por millén. Ademas, este dato también se suele emplear como
proxy del conocimiento generado en la publicacién de papers en revistas académicas, asi como sus
citaciones en otras revistas cientificas (las publicaciones cientificas espafolas son las del décimo pais
mas citado), un 9,2% de las publicaciones espanolas estan entre el 10% mas citado del total de
publicaciones globales... dimensiones que, a su vez, se pueden relativizar empleando datos per
capita o en proporcién de PIB. Por ejemplo, Espana es la undécima potencia en lo que a
publicaciones académicas se refiere, mejor que su PIB en el orden mundial, en el que seria la
decimotercera potencia. En general, estas dimensiones estan muy correlacionadas con la calidad
de las universidades de investigacion cientifica de un pais o zona en cuestion.

Figura | |. Investigadores por millén de habitantes
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Fuente: UNESCO Institute for Statistics, Arcano Economic Research
Como hemos senalado ya, el conocimiento no solo esta intimamente ligado al gasto que un pais

consigna a investigacion y desarrollo, sino también a la productividad del |+D+i (que puede medirse
por ejemplo con el cociente entre gasto en |+D+i y patentes producidas). Y dicha productividad
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estd, a su vez, estrechamente relacionada con la existencia de equilibrio entre investigacion publica
y privada... Pero aparte de las patentes, otro buen indicador de la productividad de la inversion en
[+D, en términos econdmicos, es la balanza de royalties tecnoldgicos™. Siendo bueno que sea
positiva o que sea negativa, pero en montante reducido. En cualquier caso, creemos que
aumentaria la productividad del I+D la aplicacion de un enfoque empresarial de incentivos, es decir,
dotar de mayor financiacion a las universidades, por ejemplo, si sus investigadores han logrado
trasladar a aplicaciones rentables comercialmente los resultados de sus trabajos (en forma de
generacion de patentes, royalties, etc.). De hecho, estos investigadores de éxito deberian ser
especialmente retribuidos con parte de la mayor financiacion obtenida por la universidad de turno.

Finalmente, cabe destacar que demasiados derechos sobre las patentes pueden ser
contraproducentes, al reducir la innovacion y evitar que los mejores productos salgan al mercado.
La defensa en exceso del monopolio en el mercado de patentes, reduciendo asi la competencia, es
un fendmeno denominado “tragedia de los anticomunes”, expresion acuiada en 1998 por Michael
Heller” para el sector farmacéutico. Esta situacion monopolistica desincentivaria la innovacién de
patentes, dificultando el acceso de los individuos al conocimiento. Esta “tragedia” se esta
reavivando actualmente por la posicion dominante de las bigtech, como Amazon y Google; de hecho

% La diferencia entre lo que un pais paga al extranjero por utilizar inventos foraneos y lo que recibe por el uso que los
extranjeros realizan de invenciones patrias.
% Heller, (1998).
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recientemente Akcigit y Ates” han afirmado en un estudio empirico que la tendencia decreciente
del PIB americano se debe al aumento de concentracion de patentes .

2.2.6. Acceso a mercados

Las condiciones de acceso al mercado son un elemento clave en el analisis de los ecosistema de
emprendimiento”. Estan relacionadas con la facilidad que, en el mercado local, puede tener un
emprendedor a la hora de poner en marcha una empresa y buscar su crecimiento. El grado de
concentracion del mercado es una caracteristica importante que se debe valorar. Si existe una
elevada concentracion, con pocas empresas dominando el sector, fijando precios, con una ventaja
competitiva en tamano clave, etc., el emprendedor lo tendra mucho mas complicado. Asi, paises
como los EEUU y Japon destacan especialmente en este aspecto, con los primeros puestos del
ranking de competitividad del entorno (entendiendo ésta como mayor competencia existente entre
compahnias, es decir, menor concentracion empresarial). Espafa, sin embargo, ocupa una discreta
posicién 30'%,

Otra variable importante de la calidad del mercado es la tasa de paro que tiene un pais, de forma que
a mayor desempleo, peor situacion, ya que el desempleo supone un lastre al consumo y, por ello, a
las ventas potenciales de una compania. Por ultimo, otro indicador de peso es el tamafio del mercado,
que también influird en la capacidad de crecimiento de las start-ups. La clave es generar start-ups que
conciban que su mercado es el mundo, no el local. Es un factor decisivo de éxito.

2.3. Productividad, emprendimiento y VC

Dice Krugman que la productividad no lo es todo, pero a largo plazo lo es casi todo. La gran
paradoja de la cuarta revolucion industrial estriba en que los enormes avances ocurridos en
diferentes campos de la innovacion no han tenido un reflejo hasta ahora en mayores incrementos
de productividad. Aunque es cierto que en ocasiones las revoluciones cientificas tardan muchos
anos en tener este efecto (la maquina de vapor es un buen ejemplo), también se han levantado
muchas voces planteando si medimos bien la productividad en un contexto de economia digital,
cuestion que ampliamos en el siguiente parrafo. Ademas, la irrupcion de companias innovadoras
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también provoca una menor actividad de companias mas antiguas que ven caer su productividad, y
hasta que estas ultimas desaparecen los resultados en productividad total se compensan. En un
contexto de tipos bajos la desaparicién natural de las companias menos eficientes se prolonga en
el tiempo, lo que podria tener repercusiones en la politica monetaria'°'.

Se ha aducido que parte de la explicacién de la menor productividad desde 1970'*? podria venir de
un mayor divorcio entre innovacién (investigacion académica) e implementacion (mas a cargo de
las empresas), es decir, una falta didlogo entre universidades y empresas, que resulté en menor
publicacién de papers cientificos por parte de las companias estadounidenses en proporcion a su

facturacién frente al periodo anterior. Se ha propuesto la impulsién de los corporate labs'” como

férmula para remediarlo ',

%7 “Knowledge in the hands of the best, not the rest: The decline of US business dynamism”, (2019).

% El 50% de las patentes se hallan en manos del 1% de las empresas (antes de los 90, el 40%). A finales de los 80, las nuevas
empresas llegaron a registrar el 90% de las patentes, actualmente menos del 40%.

% Romanelli, (1989).

1% Segiin el Banco Mundial.

1% La productividad del trabajo en EEUU crecié al 1,8% entre 1870 y 1920, y al 2,8% entre 1920 y 1970, para volver a bajar
a ritmos del 1,6% entre 1970 y la actualidad. Gordon, (2016).

192 También se ha criticado esta comparacién en el sentido de que, a medida que las economias dependen desde esa fecha
menos de la industria, resulta mas dificil conseguir incrementos agregados de productividad, comparese una fabrica de
coches con una peluqueria...

193 Son colaboraciones publico-privadas entre en universidades y compafiias, a través de las cuales las compaiifas se benefician
de las capacidades cientificas y tecnoldgicas acumuladas de las universidades para desarrollar productos y servicios de
vanguardia, apoyando el crecimiento empresarial y la creacion de empleo de calidad.

1% NBER, (2019).
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La productividad es uno de los factores que mas influyen en el crecimiento de un pais y en la calidad de
vida de las poblaciones. El crecimiento a largo plazo del PIB depende principalmente de dos elementos:
i) la demografia (crecimiento de la mano de obra o fuerza laboral, medida en personas empleadas o en
horas trabajadas), y ii) la productividad (crecimiento de la produccién media por unidad productiva, es
decir, por unidad de mano de obra, ya sean empleados u horas trabajadas). Asi, por ejemplo, si el
crecimiento real del PIB (neto de inflacion), en plazos histéricos muy largos (1970-2003), podria
acercarse al 3% medio anual en los EEUU, mas de la mitad se derivo del aumento de la productividad
(figura 12). En periodos histéricos algo mas reducidos (2003-2017), el crecimiento real del PIB ha
descendido a niveles inferiores al 2%, por un fuerte empeoramiento del factor demogrifico (apenas
crecen las horas trabajadas un 0,5%) y por un deterioro adicional de la productividad que, en cualquier
caso, ha ganado peso como factor generador de crecimiento (aporta cerca del 60%). Ademas, la
ganancia de productividad, no solo genera crecimiento, sino bienestar social. Si una plantilla es mas
productiva, la compania vendera mas por cada trabajador empleado, y podra subir sueldos sin
deterioro de margen. Se consigue un crecimiento bien distribuido entre agentes.

Figura 12. Crecimiento medio anual real del PIB de los EEUU por aportacion de cada factor (%)
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Una vez argumentada la importancia del crecimiento de la productividad para el crecimiento general
y el bienestar de un pais, pasaremos a definir cudles son sus principales determinantes. Asi,
normalmente se asimila una mayor productividad a inversiones historicas superiores en factores
como educacién '®, 1+D+i'% o infraestructuras, principalmente. Aunque hay otros determinantes
secundarios también importantes como regulaciones idoneas'”, desarrollo financiero '®® o tamafio
medio de compafiias'®. Y dentro del sefialado 1+D+i, la parte de la “i” (innovacién) cumple un

papel absolutamente esencial, como veremos a continuacion.

Un estudio actualizado (noviembre 2018) y muy relevante'°, elaborado por Global Entrepreneurship
Network (GEN), analiza minuciosamente cuan determinante es la innovacion en la generaciéon de
productividad de un pais, y también, lo esencial que es la capacidad de emprendimiento en lo que
respecta al impulso de la innovacién. Cabe destacar, ademas, que otro estudio interesante''' que
analiza cuatro paises relevantes europeos, incluyendo a Espafia, también demuestra que la
innovacion es un factor importante de productividad, en este caso a nivel de empresas. Asi, este
estudio concluye que, mientras realmente, la innovacion de procesos, solo se asocia a una mayor

productividad empresarial en Francia, sin embargo, en lo relativo a innovacion de producto, se

19 Martinez, (1996).

1% Castillejo et al. (2005); Vivero, (2010).

197 Alonso-Borrego, (2010).

1% Rodriguez et al., (2016).

19 Diaz y Sanchez, (2007).

'"® The Global Entrepreneurship Index, (2018).
'l Griffith et al. (2005).
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observa una mayor productividad en tres de los cuatro paises (Francia, Espana y el Reino Unido).
Finalmente, un tercer estudio también muestra una correlacion positiva entre innovacién y
productividad, en este caso empresarial y algo mas indirecta''>. Con datos de un panel de
companias espafolas manufactureras entre 1990 y 1999, afirma que la innovacién de producto es

catalizador esencial de exportaciones en pequenas compaiias anteriormente no exportadoras.

De inicio, antes de argumentar las anteriores conclusiones del informe mas completo y actualizado
(“The Global Entrepreneurship Index. 2018”, GEN), vale la pena explicar de manera comprensible
algunos conceptos. Por un lado, utiliza un método para medir el aumento de la productividad
diferente al mas basico enunciado antes. Mientras hemos definido como componentes del
crecimiento del PIB, el del nimero de horas trabajadas y el de la productividad de cada hora
trabajada, ahora enriquecemos el andlisis, desglosando el crecimiento del PIB en el aumento de mas
factores: i) crecimiento del nimero de horas trabajadas (cantidad del factor productivo trabajo), ii)
crecimiento de la inversion, cantidad del factor productivo capital (bienes de equipo, construccion)
y, finalmente, iii) crecimiento de la productividad agregada de todos los factores productivos, capital
y trabajo (se denomina TFP, Total Factor Productivity). Es la mayor produccién llevada a cabo por
factores productivos existentes, no por integracion de nuevos.

Pues bien, el estudio mencionado, defiende que, a su vez, el incremento de la productividad, medida
como TFP, se desglosa en otros dos conceptos: i) efecto productividad, ii) efecto innovacion. El
primero se asocia a ‘“hacer mejor las cosas”, vinculado a la eficiente asignacién de recursos
disponibles en negocios y procesos existentes. El efecto innovacion esta relacionado con crear
nuevas cosas o encontrar nuevas maneras de hacerlas. Se asocia con el enfoque que ya hemos
visto de Schumpeter hacia el emprendimiento o la creacién destructiva (necesidad de que
desaparezcan las companias menos eficientes y sean desplazadas por nuevas mas innovadoras). Asi,
el emprendimiento juega un papel crucial en la generacion de innovaciones que aceleran el
progreso. Normalmente se relaciona efecto innovacion con tecnologia, aunque no es obligatorio
que asi sea (un ejemplo seria el “Circo del Sol”, que en su dia decidi6 eliminar las actuaciones con
animales, reduciendo mucho sus costes... sin apenas deterioro de sus ingresos, lo que impulso
notablemente su rentabilidad). La figura |3 ilustra las curvas de productividad de los factores.
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Figura |13. Fuentes de productividad (TFP)
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Fuente: GEN
La figura 14 indica, en multiples paises, el peso de los dos efectos en productividad (TFP): efecto

productividad y efecto innovacion. Asi, aunque existen amplias diferencias individuales, en
promedio, para un aumento medio anual de productividad TFP de +1,4%, en el periodo elegido, el

'2 Cassiman y Martinez-Ros, (2007).
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efecto innovacion ha pesado practicamente dos tercios. En los EEUU, implica el 100% del
incremento de productividad TFP.

Figura 14. Productividad total de los factores (TFP), global. Crecimiento medio 2012-
13, % (muestra de 63 paises)'"
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Fuente: GEN, Arcano Economic Research

Una vez explicadas las relaciones utiles en medicion de productividad via TFP, y desglose en efecto
productividad y efecto innovacion, el siguiente analisis consistira en demostrar la correlacion entre
nivel de emprendimiento y productividad, medida en TFP. El estudio lo hace, encontrando una
relativamente fuerte correlacion entre emprendimiento y productividad. La correlacion es mas
fuerte en el efecto innovacién, dentro de las fuentes de productividad (figura I5).

Figura 15. Correlaciéon entre nivel de emprendimiento (puntuacién de GEI''Y),
productividad (TFP) y sus efectos
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indice Global de Emprendimiento (GEI) vs productividad total de los factores 0,35

indice Global de Emprendimiento (GEI) vs efecto de productividad 0,09

indice Global de Emprendimiento (GEI) vs efecto de innovacién 0,39
Fuente: GEN

En definitiva, los datos no dejan lugar a dudas: i) la productividad de un pais genera crecimiento y
bienestar social, ii) el emprendimiento es un determinante muy importante en su impulso.

'3 Cabe destacar, cuando se analiza la evolucion de la productividad en términos agregados en una economia, que es
importante separar el efecto composicion del resto. Es decir, si en una economia ganan mucho peso sectores que de por
si son menos productivos, mas intensivos en mano de obra no excesivamente cualificada (turismo, construccion, etc),
entonces la productividad media de la citada economia se reducira, incluso produciéndose aumentos individuales de
productividad en todos los sectores.

! Stangler y Litan, (2009). Posteriormente llegaron a conclusiones similares en este aspecto Calvino, Criscuolo y Menon, (2016).
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3. Emprendimiento e innovacion en Espana

Habiendo analizado los factores comunes a los ecosistemas exitosos de financiacion de innovacion
y emprendimiento, pasamos a realizar una radiografia sobre la situacion en Espafa, con sus luces y
sombras. A menudo nos centramos mas en lo segundo, lo que es erréneo. Ademas, no basta con
entender lo que funciona fuera (a veces es contraproducente, una leccién que se da es “dejad de
imitar al Silicon Valley si queréis desarrollar un ecosistema local exitoso, y centrad la atencién en
factores locales™), sino lo que funciona dentro, para adaptar las estructuras pertinentes''”.

3.l. Precedentes de éxito

En mayor o en menor medida las ciudades espafolas han replicado ecosistemas de innovacién de
cierto éxito en los ultimos anos, destacando Barcelona, Madrid, Malaga o Valencia.

De Barcelona cabe destacar que es la segunda ciudad europea que mas programadores genera al
ano y que se posiciona en el ranking europeo como la tercera ciudad con mayor capacidad de
atraccién de talento de Europa y la quinta del mundo ', influenciado por su buen clima y la cercania
a la playa. Actualmente cuenta con 72.500 programadores (puesto 22 en el ranking europeo) y
tiene |.197 start-ups (sexta posicion a nivel europeo). Por otro lado, segln la encuesta del Global
Entrepreneurship Monitor (GEM), los catalanes presentan una cultura adecuada, al mostrar un
menor miedo a emprender que la media nacional (39% frente a 43%). Ademas, perciben que tienen
los conocimientos y habilidades necesarias para emprender (58%), cifra que no solo supera la media
de Espana (45%), sino que es la mas alta del pais. Barcelona se sitla entre las posiciones 25y 30
del ranking de mejores ciudades para emprender, y se considera que tiene un nivel de crecimiento
elevado. Cabe resaltar que universidades como la Pompeu Fabra estan desarrollando un buen
departamento de Inteligencia Artificial, lo que puede representar un gran potencial de cara a
impulsar el hub de emprendimiento especializado. Por ultimo, el gran atractivo que presenta la
“marca Barcelona” entre profesionales cualificados extranjeros del sector tecnologico permite
atraer a este personal clave, lo que le confiere una gran ventaja competitiva de cara a impulsar su
ecosistema tecnolégico.
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Madrid, por su parte, cuenta con 1.235 start-ups (quinta posicién europea)''’ y 111.800
programadores (sexta ciudad europea). En cuanto a la cultura emprendedora, los madrilefos
presentan un miedo a emprender que es menor a la media nacional y europea (41%, 43% y 44%,
respectivamente). Respecto a los conocimientos y habilidades necesarias para emprender, la capital
se sitla por debajo de la media nacional (43%). La consultora EY ha realizado un estudio''® segtin
el cual, Madrid es la cuarta ciudad europea por potencial tecnolégico. Sin embargo, la inversion
esta mas orientada a Barcelona, pues de los 2.000 millones de euros que se han invertido en los
Gltimos afios en Espafia 926 millones han ido a parar a Barcelona, y 677 millones, a Madrid'"’.

Por otro lado, destacamos el éxito del ecosistema del “Malaga Valley”, actualmente denominado
Parque Tecnoldgico de Andalucia (PTA), y que nacié en 1992 siguiendo las pautas que hemos
marcado en el capitulo anterior, a saber: creacion y atraccion de talento para emprender. Mantiene
una estrecha relacion con la Universidad de Malaga, con un fuerte componente de licenciados en
ingenieria, lo que ha supuesto incluso el establecimiento de edificios de emprendimiento en el

'® Segtin el articulo “The Big Idea: How to Start an Entrepreneurial Revolution” de Daniel Isenberg, hay nueve prescripciones
para desarrollar un ecosistema emprendedor: |) dejar de emular Silicon Valley, 2) dar forma al ecosistema en torno a las
condiciones locales, 3) involucrar al sector privado desde el principio, 4) favorecer las compaiifas con alto potencial de
crecimiento, 5) tener un gran éxito empresarial que sirva de aliciente, 6) enfrentar el cambio cultural sin miedo, 7) asignar
correctamente los recursos, sin sobreinversiones, 8) no manipular el crecimiento sin desarrollos previos, ayudar a crecer a
organicamente, 9) reformar los marcos juridicos, burocraticos y regulatorios.

"¢ Atdmico, (2019).

"7 Mobile World Capital, (2019).

" EY, (2019).

"' ASCRI, (2018).
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campus universitario (edificio “Rayo Verde” en el que se combina'® la investigacion universitaria
con el emprendimiento) y el disefio de programas por parte de la Universidad y las empresas que,
aparte de proyectar los contenidos, también contribuyen con docentes para formar empleados en
las disciplinas concretas que se precisan. El éxito de alguna empresa, que acabé siendo comprada
por una multinacional, ha propiciado la irrupcion de centros de investigacion de grandes companias
como Ericsson, Oracle, IBM o Accenture, entre otras, atraidas no solo por el talento, sino por sus
ventajas econdémicas (alquileres a diez euros el metro cuadrado, coste de los programadores de
primer ano entre 20.000 y 25.000 ddlares, una tercera parte del coste en Silicon Valley o en Israel).
Hoy en dia, el PTA cuenta con 20.000 trabajadores, la mitad de ellos programadores (una cuarta
parte de los cuales son extranjeros), y crece a un ritmo de [.000 empleados al ano. Malaga esta
llamada a posicionarse como uno de los hubs de tecnologia de referencia en Europa. Su principal
area de mejora es la falta de un ecosistema local de financiacion (VC).

Finalmente, Valencia posee 261 start-ups, es decir, el 6,3% del total del pais (4.115). Respecto a la
cultura emprendedora, segun Global Entrepreneurship Network (GEN) los valencianos se
encuentran a la altura de la media espanola (43%) en términos de miedo a emprender, porcentaje
que parece légico, ya que sienten que carecen de los conocimientos y habilidades necesarias para
ello (41%, cifra mas baja del pais). Cabe mencionar la importancia de Mercadona en el desarrollo
del ecosistema en Valencia, pues hace siete afios cred “Lanzadera”, una aceleradora e incubadora
que ha impulsado el crecimiento de 300 start-ups '*'.

Por otro lado, es resenable el enorme interés que estan levantando las ciudades espanolas. Segun el
mapa de emprendimiento publicado por el South Summit, el nimero de inversores internacionales
en Espana aumentd un 70%, mientras crecian su cartera en inversion en el pais un 60%.

3.2. Radiografia de la situaciéon actual en Espafa

La mejor forma analizar de forma objetiva la situacion actual es definir cudles son los factores clave
de éxito, en linea con lo expuesto en el capitulo anterior para, a partir de ahi, determinar en qué
destacamos y en qué factores nos quedamos atras, de forma que las recomendaciones que
efectuamos en el dltimo capitulo se basen en esta radiografia, pero ya adaptadas a la realidad local.
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Asi, un informe de la Comision Europea del ano 2016, sehalaba los principales determinantes y sub-
determinantes del grado de emprendimiento de un pais. La Comision Europea distingue entre dos
etapas: la primera, en relacién a la creacion de empresas, muy ligada al indice de emprendimiento
(Entrepeneurship Index), y la segunda, vinculada a su crecimiento, y asociada al indice de crecimiento
(Scale-up Index). En ambos, Espana esta por debajo de la media europea (figuras 16 y 17). En la
fase de emprendimiento, presentamos una media de 4,95, frente a 6,60 de la media europea, sobre
una puntuacién maxima de ocho. En la etapa posterior de crecimiento (scale-up) presentamos una
media de 4,43, frente a 5,48 de la media europea. Por lo tanto, Espana debe mejorar en ambas
etapas. A su vez, el informe descompone los diferentes indices y subindices que explican el

Entrepeneurship y el Scale-up Index, para a partir de ahi diagnosticar puntos especificos de mejora'*.

120 Aseguran que alcanzaran 50.000 trabajadores dentro de 15 afios. Actualmente aporta el 7,95% del PIB malaguefio y el
1,6% del PIB andaluz.

"2l (16 de mayo de 2019). Juan Roig incorpora 28 nuevas empresas en su Lanzadera. Expansién.

122 Comisién Europea, (2016).
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Figura | 6. Calificacion de Espafiay la UE en el indice  Figura |7. Calificacion de Espaiiay la UE en el indice
de emprendimiento y sus factores determinantes de crecimiento y sus factores determinantes

Indice de crecimiento

indice de emprendimiento 8
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. 6 S Impuestos y regulaciones 7 Cultura e instituciones
Impuestos y regulaciones Cultura e instituciones
Yy
. Creacion de conocimiento )
Condiciones de mercado X o, )
networking Acceso a financiacion Acceso a capital humano
Acceso a aapital humano Acceso a financiacion Condiciones de mercado
Espana Unién Europea

Unioén Europea ———Espafa
Fuente Comision Europea, Arcano Economic Research

El informe también cuantifica la importancia de cada factor. Y en una de las principales fases del
emprendimiento a impulsar, la denominada scale-up, la fase de crecimiento de una start-up, la
importancia del acceso a la financiacién, y en concreto a del VC, se muestra claramente en las
figuras 18 y 19 (alta ponderacion como determinante). Asi, la correlacion positiva entre la fase de
emprendimiento senalada de scale-up, y el acceso a la financiacion en general, es superior al 85%,
cifra muy considerable. A su vez, descomponiendo el factor “acceso a la financiacién” en
subcomponentes, la tabla mencionada antes, muestra una muy elevada correlacion positiva de dicho
factor tanto con la facilidad de acceso al VC (79,6%), como con el mismo concepto, pero en una
fase mas tardia de la vida de la empresa (la correlacion es aliin mayor, 79,8%).

Observamos por lo tanto en qué puntos tenemos que mejorar para situarnos entre los mejores.

Figura 18. Correlacion entre el Scale-Up Index y sus Figura 19. Correlacion entre el determinante ‘“Acceso
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determinantes esenciales a financiacion’ y sus sub-determinantes esenciales
R e R

|. Scale-up Index 1,000 I. Acceso a financiacion 1,000

2. Cultura e instituciones 0914 2. Créditos bancarios al sector privado 0,667

3. Acceso a capital humano 0,861 3. Facilidad de acceso al VC 0,796

4. Creacion de conocimiento 0,418 4. VC en etapa tardia 0,798

5. Condiciones de mercado 0,859 5. Acceso a financiacion via recursos propios 0,822

6. Acceso a financiacion 0,854 6. OPV 0,776

7. Impuestos y normativa 0,717

Fuente: Comisién Europea, Arcano Economic Research

Una vez identificado que tenemos que mejorar en ambas etapas, estructuraremos los siguientes
puntos sefnalando los determinantes que explican nuestra posicion negativa tanto en el
Entrepreneurship Index (etapa de emprendimiento) como en el Scale-Up Index (etapa de
crecimiento).

3.2.1. Debemos mejorar la etapa de emprendimiento

Son cuatro los factores principales que hacen que Espana se sitle por debajo de la media en
emprendimiento, por orden de mayor a menor impacto negativo: creacion de conocimiento y
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networking ', condiciones de mercado, impuestos y regulacion y acceso a financiacién. Es oportuno
valorar la importancia de los citados elementos en los que estamos peor, como determinantes del
indice de emprendimiento (figura 20). Asi, la creacion de conocimiento y networking es el segundo
factor mas importante, y es precisamente en el que Espafa flojea. Las condiciones de mercado '**
tienen un impacto moderado y los impuestos y la regulacion'”, reducido. Finalmente, el acceso a
la financiacion '* es un factor que presenta una relevancia intermedia. En conclusién, combinando
en el andlisis cuan por debajo se sitla Espaia frente a la media y el impacto en el indice de cada
factor, por orden de relevancia, nuestro pais deberia mejorar en: 1) Creacion de conocimiento y

networking, 2) Acceso a financiacién y 3) Condiciones de mercado.
A continuacién, expondremos como abordar la mejora de estos indicadores clave.

Figura 20. Correlacion de los factores de emprendimiento con el Indice de emprendimiento y
comparativa con la media europea

Creacion de

indice de Cultura e e Acceso a Acceso a capital | Condiciones de | Impuestos y
. L conocimiento y . ey :
emprendimiento | instituciones : financiacion humano mercado regulaciones
networking
Unién Europea 6,60 5,50 i 7,09 i 5,24 4,50 6,06 6,35
oo 1 |
Espana 4,95 6,10 ! 2,66 i 4,19 4,67 3,40 4,35
Diferencia -1,65 -1,05 0,18 -2,66 -2,00
Correlacion 1,00 0,72 0,71 0,64 0,39

Fuente: Comisién Europea, Arcano Economic Research

Mejorar la creacién de conocimiento y networking en la etapa de emprendimiento

A continuacion, describimos la posicion de Espafia en cada uno de puntos principales en los que se
desglosa el factor determinante “creacion de conocimiento y networking”, por su peso en el
emprendimiento, y en el que Espana sale muy mal parada frente a Europa.

I) Gasto en investigacion, desarrollo e innovacion (I+D+i) sobre PIB. La inversion de [+D+i en
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Espana es aproximadamente un 1,2% del PIB, muy reducida si la comparamos con el 2,1% de
media europea, y muy lejos del objetivo marcado por Bruselas del 3% en 2020, para alcanzar
a otras zonas geograficas como Japén o EEUU (3%), Corea del Sur o Israel (4%). Estas pobres
cifras vienen principalmente dadas por la escasa inversion del sector privado, por debajo de
la mitad de la media europea. Mientras el sector privado de los paises de nuestro entorno
invierte un 1,41% del PIB, las compaiiias espanolas tan solo realizan el 0,66%. Por el lado de
la inversion publica también nos posicionamos un 0,06% por debajo de la zona euro. Cabe
destacar que Espana ha reducido ligeramente el peso de su inversion sobre PIB respecto a la

anterior crisis'?

y que Alemania ya ha alcanzado el objetivo europeo (3%). El ultimo
componente de la inversion total de 1+D+i es la inversion en educacion superior. En este
sentido, nos situamos 0,13 puntos porcentuales por debajo de la zona euro. Por lo tanto, el

principal factor que explica los menores niveles de inversion espanoles es la inversién privada.

' E| concepto de “networking” hace referencia a eventos, tanto de tipo formal como informal, en los que puedes construir
una red de contactos que te ayuden a generar oportunidades tanto de negocio como laborales.

124 Definido como las caracteristicas en las que se encuentra el mercado en el que operan los emprendedores (nivel de
concentracion de empresas, desempleo, barreras de entrada y de salida de los mercados, tamafio de mercado, etc.).

12 Definido como el entorno regulatorio, tanto fiscal como administrativo, del pais (nimero de dias y procedimientos para
crear una empresa, nivel impositivo, facilidades legales para contratar o despedir a empleados, etc.).

126 Realmente importante, ya que la falta de financiacién impide el crecimiento de las start-ups. Este término incluye acceso
a financiacion VC a lo largo de las diferentes etapas de vida de la start-up, financiacion a través de business angels, financiacion
bancaria, etc.

127 Eurostat. (10 de enero, 2019). First estimates of Research & Development expenditure.
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Figura 21. Inversion en 1+D+i (% PIB)
25 Inversion total en 1+D+i (% PIB) ‘ I.5 Inversién privada en 1+D+i (% PIB)
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Nota: La suma de los diferenciales no cuadra debido al gasto en [+D+i de las compaipias sin dnimo de lucro en Europa, la cual es nula en Espaia, y al redondeo.

Fuente: Eurostat, Arcano Economic Research

2)

3)

4

Derechos de propiedad intelectual. Indica la percepcion del nivel de proteccion de la
propiedad intelectual. Espafia obtiene 4,4 puntos en la encuesta del WEF'%, cifra discreta en
términos relativos, ya que se sitla en torno a dos puntos por debajo de los principales paises
europeos. Lo que viene a significar que los espanoles sienten que el sistema juridico es
ineficiente en la resolucion de disputas legales.

Numero de patentes por miles de millones de euros de PIB (en PPA, paridad de poder
adquisitivo). Mientras la zona euro presenta 3,89 patentes por miles de millones de euros de
PIB, Espana solo presenta |,42. Ademas, si nos fijamos en el nUmero de patentes por cada
millén de habitantes, Espana (83) se encuentra muy por debajo de paises como ltalia (215),
Reino Unido (282) o Alemania (887), e incluso de la media de la zona euro (415).

Empresas que presentan procesos de innovacion. Mientras en Europa el peso de empresas
inmersas en procesos de innovacion era del 49%, en Espana solo lo estaban un 34%, y eso a
pesar de que segun un estudio de BBVA'?, entre 1990y 2016, las empresas espafiolas que se
robotizan experimentaron fuertes ganancias de productividad, que se veia incrementada en
un 25% durante los cuatro anos posteriores a la adopcion de los robots.

Por otro lado, incidiendo en la débil posicion de Espana en creacion de conocimiento, nuestro nivel

de invencion por unidad de inversion publica en investigacion es muy poco eficiente en el periodo

de 19902 2015. Espana ha tenido una media de 0,3 invenciones por cada millén de délares publicos

128 World Economic Forum. (2018). En esta encuesta, uno es el valor mas bajo en lo que a derechos de proteccion de la
propiedad se refiere, y siete, el mas alto.
129 BBVA, (2018).
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invertidos en |+D+i, mientras que Israel ha presentado 7,6 invenciones, y la media en el mismo
periodo de paises comparables como Francia, Alemania, Suecia y Reino Unido es de 1,3 "%,

Ademas, y aumentando el analisis de indicadores de nuestra capacidad de creacion de
conocimiento, en la figura 22 se presenta una comparativa de las diferentes areas relacionadas con
la produccién cientifica. Y siguiendo con un sesgo negativo al respecto, en recursos humanos,
Espana se encuentra a la cola de los principales paises europeos, asi como frente a la media de la
zona euro. Tenemos 2.873 investigadores por millon de habitantes, mientras que Alemania, Reino
Unido y Francia tienen practicamente el doble. De ellos, solo el 37% se dedican al sector privado.
La cifra es realmente baja en comparacion con la zona euro.

Continuando con indicadores discretos en Espafia asociados a la creacion de conocimiento, la
produccién de doctorados en Espana también es muy inferior a la media de la zona euro. Respecto
a la produccién cientifica, la figura 22 muestra como en 2016, el PIB espanol, ajustado por poder
de compra, se situaba el decimosexto del mundo. A partir de ahi, se mide el impacto del
conocimiento espanol de forma que, si salimos en el ranking por debajo del puesto 16, implica que
lo hacemos bien, y viceversa. Como se observa, Espafia tiene una buena posicién, undécima, pero
lejos de los principales paises europeos en clasificaciones mundiales de nimero de citas.

Los epigrafes restantes recogidos en la tabla, de nuevo asociados a creacién de conocimiento,
pueden agruparse bajo el titulo de productividad de la produccion. Los datos espafoles en
produccién de patentes, ya mencionados anteriormente, no son satisfactorios. Pero tampoco
mejoran los de produccion de familia de patentes, pues nos situamos en la posicion 27, muy lejos
de Alemania o Francia. Todo ello indica debilidad, puesto que los recursos de investigacion no
estan bien enfocados hacia las aplicaciones de mercado, debido posiblemente a un didlogo no
optimo entre Universidad y empresa.

La AlReF afirma que una de las principales caracteristicas de la financiacion del sistema espanol es

131

la menor involucracion del sector privado en investigacion e innovacién Espana presenta un

porcentaje bajo de investigadores en relacion a otros paises europeos, y el peso de los
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investigadores privados también es muy reducido.

Ademas, también segun AlReF, la productividad en investigacion es relativamente peor respecto a
la zona euro, tanto en sector publico como privado: presentamos 0,2 patentes por cada millén de
inversion privada (frente a 0,28 en Europa) y 0,66 patentes por millén de inversién publica (frente
a 1,42 en Europa). Un ultimo indicador importante en productividad de la investigacion es la balanza

de royalties tecnoldgicos %

En este sentido, Espana se encuentra por encima de la zona euro (-
0,3% frente a -0,59% sobre el PIB), pero muy por debajo de paises comparables como Alemania, el
Reino Unido o Francia, cuyos datos positivos, frente al espanol negativo, indican que tienen un flujo

saludable en términos de utilizacion de patentes con el resto del mundo.

Finalmente, algiin estudio relevante ya mencionado anteriormente ', que relaciona positivamente
la eficiencia en [+D+i con la renta per capita del pais, sitia a Espana en el primer concepto (y por
ende, en el segundo), al mostrar niveles de eficiencia en |+D+i inferiores a multiples paises
avanzados con los que deberiamos compararnos, como Alemania, Reino Unido, Francia, Italia,
Austria, Holanda, los paises nordicos,...

1% OCDE, (2019).

131 AIReF, (2019).

132 Este término indica el flujo de dinero que se produce por la utilizacién de patentes entre los paises, es la diferencia entre
los royalties que un pais paga por usar invenciones foraneas comparados con los que recibe en concepto del uso que hacen
los extranjeros de invenciones patrias.

133 Sampson, (2018).
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Figura 22. Analisis de produccion cientifica
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<
S
Q Numero de familias de patentes, ranking mundial,
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v patentes
E Por millén de habitantes, 2018 27 295 100 144 62 N.A.
o
g Balanza de royalties, % sobre PIB, 2018 -0,30% 0,22% 0,34% 0,07% -0,01% -0,59%
ﬁ Impacto Inversion total en I+D+i, % sobre PIB, 2017 1,2 3,02 1,66 2,19 1,35 2,15
o econémico Inversion privada en I+D+i, % sobre PIB, 2017 0,66 2,09 1,12 1,42 0,83 1,41
g Inversion publica en I+D+i, % sobre PIB, 2017 0,21 0,41 0,11 0,28 0,17 0,27
v
[
<< Fuente: WIPO, OCDE, Banco Mundial, Eurostat, AIReF, Arcano Economic Research

Mencionabamos anteriormente el impacto econémico de la produccion cientifica a través de la
balanza de royalties. En Espana, el impacto econdmico de todos los datos anteriormente expuestos,
resulta en una balanza de royalties negativa (figura 23), por lo que pagamos mas de lo que ingresamos
por el uso de la propiedad intelectual de un pais.

Figura 23. Balanza de royalties (% del PIB)

0,6%
0,5%
0,4%
0,3%
0,2%
0,1%
0,0%
-0,1%
-0,2%

0,3% ——

-0,4%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

e——[Espafia e==—Alemania == EEUU Japon

Fuente: Banco Mundial, Arcano Economic Research
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Mejorar el acceso a la financiacién en la etapa de emprendimiento

Explicaremos los elementos esenciales de este determinante, de una gran importancia también
tanto por su relevancia como concepto impactante en el emprendimiento, como porque Espana
muestra un nivel muy discreto frente a la media europea.

I) Financiacién en edad temprana sobre PIB'*. La financiacién del VC a empresas muy jovenes
(early stage) sobre PIB en Espaiia (0,02%) esta por debajo de paises como EEUU (0, 16%), Reino
Unido (0,04%) o Francia (0,03%). Israel presenta la cifra mas alta con 0,27% sobre PIB'*. Por
lo tanto, es evidente que nuestro nivel de acceso a este segmento clave del VC es muy
reducido. Ese es el principal equity gap que tiene que trabajar Espana.

2) Business angels. En nimero de BAs por PIB (cada 10.000 euros) estamos en el puesto 23, la
media europea, por lo que no se desprende una debilidad excesiva de este dato.

De nuevo, detallamos la situacion espanola en los segmentos mas destacados dentro del factor
determinante del emprendimiento denominado condiciones de mercado.

I) Dominio de mercado. Espafa ocupa la posicion 30 de 137 paises, un lugar bastante
discreto '*.

2) Tasa de desempleo. Sin duda alguna el indicador mas negativo para Espana, al contar con una
tasa muy superior a la media de la OCDE.

3) Apertura del mercado interior. Espafia muestra una situacion muy débil, es el cuarto pais
europeo con mas barreras de entrada que se encuentran las companias para emerger en
mercados existentes. La principal causa es la dispersion de legislaciones autondmicas, que
fragmentan la unidad de mercado.

En definitiva, en esta primera fase de emprendimiento, son tres los factores principales a mejorar
por parte de Espana: |) Creacion de conocimiento y networking, 2) Acceso a financiacion y 3)
Condiciones de mercado. Dentro del primero, realmente, los campos susceptibles de mejora
son numerosos, al salir mal parados en multitud de indicadores como, por ejemplo, gasto en
[+D+i sobre PIB (especialmente reducido en el sector privado) y su productividad (patentes,
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individuales y por familias, invenciones por unidad publica invertida), nimero de empresas en
procesos de innovacion, o cantidad de investigadores y doctorados. Respecto al acceso a la
financiacion, Espana presenta una debilidad resefable en financiacién a start-ups en edad temprana
y en acceso a financiacion alternativa a la bancaria. Finalmente, en lo concerniente a condiciones
de mercado, los peores aspectos del pais son la elevada concentracion de muchos sectores, una
tasa de desempleo muy alta y un mercado interior poco “abierto”, con una notable dispersion de
normativas autonémicas.

Una vez analizados los factores que determinan nuestra posicion negativa frente a Europa en la
etapa de emprendimiento analizaremos los determinantes en la etapa de crecimiento.

3.2.2. Debemos mejorar la etapa del crecimiento de las start ups

El desempeno espanol en esta etapa de crecimiento (Scale-up) es mucho mas equilibrado que en la
etapa de creacion, pero aun asi estamos por debajo en varios factores determinantes de
emprendimiento. Por orden de relevancia negativa: condiciones de mercado, impuestos y
regulacion, acceso a financiacion y cultura e instituciones. Es importante analizar los factores mas
significativos en emprendimiento, para combinar en el andlisis la deteccion de aspectos en los que
salimos mal con si la significatividad de dichos aspectos es material o no como elemento impactante

134 Media mévil tres afios.

135 OCDE, Entrepreneurship Financing Database.
13¢ Es elaborado a partir de una encuesta del WEF, responde a la pregunta pregunta “;El mercado estd dominado por pocas
compaiiias (1) o muchas (7)?
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en el emprendimiento (figura 24). Asi, el andlisis combinado, nos lleva a pensar que los aspectos
mas importantes a mejorar, por orden de importancia, serian acceso a financiacién, cultura e
instituciones, y condiciones de mercado.

Figura 24. Correlacion de los factores de emprendimiento con el Indice de crecimiento y comparativa
con la media europea

Creacion de
conocimiento y
networking

Indice de Cultura e Acceso a capital | Condiciones de Acceso a Impuestos y
crecimiento instituciones humano mercado financiacion regulaciones

Espana

Unién Europea

Diferencia

Correlacion

Fuente: Comision Europea, Arcano Economic Research

Mejorar el acceso a financiacién en la etapa de crecimiento

Este factor esta formado por cuatro indicadores principales:

I) Crédito bancario al sector privado. El crédito bancario a start-ups ha mejorado en los tltimos
anos, pero todavia hay pocos instrumentos hibridos de financiacion (venture debt) que se
adecten a las necesidades de las jovenes empresas.

2) Facilidad de acceso al VC. Esta encuesta elaborada por WEF responde a la pregunta “;Es facil
encontrar financiacion de VC en su pais?”. Espana esta entre los Ultimos paises de la encuesta
en este apartado de lo que se desprende que, aunque ha mejorado, alin estamos muy
rezagados en acceso a este segmento clave de la financiacion del crecimiento.

3) Facilidad para acceder a VC en segundas rondas. Espana levanta seis veces menos capital
sobre PIB'¥” que el pais que més capital levanta y menos de la mitad que la media europea.

4) Facilidad para acceder al sector financiero. Encuesta realizada por WEF sobre la facilidad que
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puedan llegar a tener las empresas para acceder a mercados de capitales. Espana se sitUa en
la posicion 50 de 140.

En definitiva, Espana esta entre los peores paises en acceso a financiacion en la etapa de crecimiento.
La naturaleza de la financiacion de la empresa se debe ver en todas las etapas de su vida. Las
companias en fase temprana son las de mayor dificultad de financiacion, porque el riesgo percibido
es mayor. Por ello, fomentar esta financiacion, en especial en VC de crecimiento, resulta clave
para conseguir un potente ecosistema de start-ups.

Mejorar la cultura e instituciones en la etaba de crecimiento

Este factor se basa basicamente en tres indicadores:

I) Integridad del sistema legal. Engloba el analisis del Estado de derecho, la imparcialidad e
independencia del poder judicial y la efectividad de las leyes '*®. Espafia esta mejor posicionada
que la media europea y al nivel de paises como los EEUU, el Reino Unido o Israel '*’.

2) Meritocracia en la direccion profesional. Espana queda muy lejos de la media en este indicador
que se basa en una encuesta'* realizada por WEF a través de la cual se intenta medir si los

altos cargos son ocupados en virtud de los méritos y cualificaciones de la persona o, por el

137 Media movil tres afios.

18 Fraser Institute, (2018).

%% Banco Mundial.

140 “En su pais, jquiénes ocupan puestos de alta direccion?”: | = por lo general familiares o amigos sin tener en cuenta el
mérito; 7 = por lo general, profesionales elegidos por sus méritos y cualificaciones.
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contrario, por sus contactos o amistades sin tener en cuenta lo anterior. Sobre una
puntuacion maxima de siete, nuestro pais se encuentra en torno a un punto por debajo de
los principales paises europeos, lo que quiere decir que en Espana para ocupar un alto cargo,
se tiende mas a amistades o contactos que a personas merecedoras del puesto por sus
méritos o cualificaciones.

3) Disposicion de delegar. Somos el cuarto pais por la cola, solo por delante de Hungria, Bulgaria
e ltalia'*'. La capacidad de delegar requiere de un entorno de confianza y depende de dos
factores: competencia suficiente del delegado y confianza de quien delega sobre el delegado.

Mejorar las condiciones de mercado en la etapa de crecimiento

Este factor se desglosa en cuatro elementos:

I) Tamano de mercado / poder adquisitivo poblacional. Mide la Renta Nacional Bruta per capita,
que en Espana se situa ligeramente por debajo de la media europea.

2) indice de competitividad global . Segin WEF, Espaia estaba en la posicién 26 en 2018,
paises de nuestro entorno cémo Alemania, Reino Unido y Francia que se posicionan en la
tercera, undécima y decimoséptima posicion, por lo que, es mejorable.

3) Comercio electrénico transfronterizo entre paises de la UE. Espana esta posicionada
ligeramente por debajo de la media europea, 5%, lejos de la penetracion del 20% y del 30%
en EEUU y China.

4) Stock de inversion extranjera directa sobre PIB. En Espafia, un 48,5% del PIB en 2018'%,
mientras que en Francia y Alemania'* el dato es mucho menor (28,3% y 22,2%,
respectivamente). Esta cifra subraya la relevancia de la inversion extranjera para nuestro pais.

3.3. El problema de la financiacion de la innovacion en Espana: el equity gap

Una vez analizados los determinantes de nuestra mejorable posicion en ambas etapas, queremos
hacer especial atencion a la financiacion.

A pesar de que Espafa esta muy por debajo en el factor acceso a financiacion en ambas etapas, se
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sitla relativamente peor en relacion a Europa en la segunda, Scale-Up Index (figura 25). Se producen
equity gaps. Realmente uno de los objetivos de este informe es anular estos gaps, fomentar que se
produzca inversion (via deuda o recursos propios) de manera que se pueda dar salida a esas
inversiones (figura 26).

Figura 25. Factor de acceso a financiacion en cada etapa

Indice de emprendimiento Indice de crecimiento

Espafa 4,19 3,68
Union Europea 5,24 5,88
Diferencia -1,05 -2,20
Correlacion 0,72 0,85

Fuente: Comision Europea, Arcano Economic Research

14l Responde a la pregunta "En su pais, ;cémo evalia la disposicion a delegar autoridad a los subordinados? 7 = la autoridad
de la voluntad se delega en su mayor parte en los jefes de las unidades de negocio y otros directivos de nivel inferior”.

2 E| indice de Competitividad Global 4.0 evaliia los fundamentos microeconémicos y macroecondémicos de la
competitividad nacional, que se define como el conjunto de instituciones, politicas y factores que determinan el nivel de
productividad de un pais, q analizaremos mas adelante. Espafa se sitGa en 2018 en la posicion vigesimosexta.

143 SIfdi. (2018). La inversion extranjera directa en Espafia.
14 UNCTAD. (2018). World Investment Report.
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Figura 26. Necesidades de capital segin el tiempo de maduracién del proyecto
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Semilla Start-up Crecimiento Crecimiento sostenible

Etapa de emprendimiento Etapa Scale-up

Fuente: Peralta, Sanchez, Roman, IE University, Arcano Economic Research

Recordamos que, a medida que la start-up madura, las necesidades de financiacion aumentan, es
decir, cuanto mas va creciendo la empresa y su valor, mayor es el volumen necesario de
financiacion. Asi, las inversiones en primeras etapas deberian ser menores que en las ultimas. Si
no es asi, se interpreta que existen equity gaps y por lo tanto que no se conseguira dar salida a
muchas inversiones de las primeras fases durante las siguientes. Ademas, es importante la
percepcién de que las inversiones en etapa “semilla” conseguiran salidas exitosas, y asi se creara
un circulo virtuoso que atraera mas capital a lo largo de todo el ciclo. En Espana tenemos un
problema en este sentido. Como se observa en la figura 27, el peso de las inversiones totales en
etapas tempranas y semilla (early and seed stage) es proporcionalmente mayor que en posteriores
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(late stage venture), cuando la propia naturaleza del crecimiento de las start-ups deberia ser al revés,
como sucede en los EEUU (conviene no confundir la conclusion de este dato, aunque el porcentaje
del capital dedicado a fases tempranas es superior, no quiere decir que en términos absolutos sea
suficiente si, como es el caso, el total invertido por el VC en el agregado de todas las fases es
reducido). Esto provoca que no haya una percepcion sélida, por parte de los inversores en las
etapas tempranas de que puedan dar salida a sus inversiones. Europa, en este sentido, también esta
considerablemente peor que los EEUU.

Figura 27. Proporcién de capital invertido segiin etapa de crecimiento de la start-up

[Reino Unido, Suecia, Alemaniay Francia]
100% 100% 100%
80% 80% 80%
60% 60% 60%
40% 40% 40%
0% 0% 0%
'\96\ ’&QQ’ '\9@ ,\9\° '\9\\ ,\90 '\9\"’ 1\9\"‘ '\9\"’ ,@\b '\9\'\ 1\96\ "9@ '\9@ ,\9\° "9\\ '\9\'\' ,\90 "9\"‘ '\9\3 ’\9\“ "9\'\ '\96\ '\9@ '\9@ '\9@ '\9\\ '\9\'\' '\9\"’ '\9\“ '\9\‘9 '\9\"’ '\9\'\
m Semilla m Start-up y otras etapas tempranas Etapas tardias

Fuente: OCDE, Arcano Economic Research
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Ademas, la composicion de las inversiones en Espana no sigue el modelo natural de crecimiento.
Segun el informe antes mencionado de la CE, Espafa no presenta grandes niveles de inversion por
PIB, en las tres etapas estamos por debajo de nuestros comparables en Europa y los EEUU. El
objetivo de este informe es ofrecer recomendaciones para crear un marco favorable para mejorar
las inversiones en Espana y aumentar el ratio inversion por PIB per capita.

Figura 28. Capital invertido (sobre PIB) segiin cada etapa de crecimiento de la start-up
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/
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0,004% 0,020% 0.12% 003%
0,02% 5 0,20%
0,003% 0,015% — 0.10%
\ 0,08% 0,02% 0,15%
0,002% 0,010% o
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0,001% 0,005% 004% 001% 0,05%
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0,000% 0,000% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Fuente: OCDE, Arcano Economic Research

3.4. Radiografia del emprendimiento en Espafia: conclusiones

Espana tiene algunos centros que podrian catalogarse como ecosistemas emprendedores de cierto
éxito, como Madrid, Barcelona o Malaga. Sin embargo, midiendo objetivamente el nivel medio del
pais, el nivel de emprendimiento es manifiestamente mejorable. Asi, existen rankings elaborados
por organismos independientes y fiables, en los que no salimos demasiado bien parados, en general.
Miden nuestra posicion frente a la media europea, por ejemplo, en los determinantes y
subdeterminantes esenciales del emprendimiento. Y mientras en algunos elementos salimos bien
parados, en otros no tanto. Asi, analizamos combinadamente, sobre todo, los parametros en los
que tenemos mayor debilidad, y que al mismo tiempo tienen una elevada significatividad como
determinante del emprendimiento. Y de dicho analisis concluimos las areas de mejora potencial a
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atacar preferencialmente.

Tanto en la fase de creacién de empresas como en la de crecimiento, Espaia no alcanza la media
europea en nivel de emprendimiento. Respecto a la primera, mostramos claro potencial de mejora
(por estar peor), por orden de importancia, en creacion de conocimiento (patentes, por ejemplo,
en especial mediante investigacion privada), acceso a financiacion (sobre todo VC) y condiciones
de mercado (concentracion empresarial, desempleo, apertura del mercado interior). En lo
concerniente a crecimiento, debemos mejorar, también por orden de preferencia, en acceso a
financiacion (de nuevo VC), cultura (confianza en direccién, disposicion a delegar), y condiciones
de mercado (indice de competitividad).

Notese que el factor acceso a la financiacién se repite en las dos fases, emprendimiento y
crecimiento, en posicion destacada, como susceptible de mejora. Aunque es mas necesario,
diferencialmente, en la segunda fase, la de crecimiento. Esto, junto a varios indicadores importantes
mas, justifica la existencia, en la actualidad, del fenémeno denominado equity gap. Seglin el mismo,
en Espafia hay un sesgo excesivo en la financiacion disponible hacia las primeras etapas de creacion
de empresas'®

crecimiento e internacionalizacion (de nuevo recordamos que una cosa es que haya una proporcion

, pero no existe tanto acceso, en términos relativos, en la fase posterior de

de fondos disponibles hacia las fases mas tempranas, y otra que sea suficiente, que no es el caso).
A pesar del aumento de financiacién en VC en Espana, en los ultimos anos todavia no se ha

145 A pesar de ello, colaboradores de este informe mencionaban la dificultad de encontrar financiacién en early-stage (pre-
revenue) por ausencia de financiacion en estas tempranas etapas de la vida
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alcanzado el volumen de inversion de paises comparables, por lo que a medida que las start-ups
crecen, y con ello sus necesidades de capital, es necesario acudir a capital extranjero para cubrir
ese gap. Eventos como el South Summit han supuesto una importante mejora de nuestra visibilidad
internacional, pero dicho esto, buscar financiacion internacional puede provocar que muchos
proyectos potencialmente exitosos terminen fracasando por el reto adicional de tener que salir al
exterior. Puede ser preferible elevar la proporcion del capital espanol en la financiacion, ya que,
aunque sea sélo por proximidad, normalmente muestra un mayor grado de involucracién e incluso
de gestion, pero la inversion extranjera también dota de sofisticacion y conocimiento al ecosistema.
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4. Recomendaciones

En este informe se identifican areas de mejora de Espana para poder desarrollar ecosistemas de
innovacion a la altura de los mejores. En nuestra opinion, hay cuatro temas clave susceptible de
mejora: acceso a la financiacion, generacion de conocimiento con viabilidad comercial (patentes),
cultura emprendedora y entorno regulatorio.

4.1. Ideas para mejorar el acceso a la financiacion de las start-ups, tanto
en fase de creacion como de crecimiento

Hemos expuesto como diferentes indicadores muestran el acceso a la financiacion como una de
las debilidades del ecosistema espafiol. Su mejora ha de ser paralela al evitar los equity gaps que,
recordamos, consisten en regar una parte de la financiacion de la vida de la empresa ignorando
otras, algo que acaba provocando enormes ineficiencias y genera un resultado contraproducente.
En general el equity gap mas evidente detectado en Espafa es la inversion en VC. Recordamos aqui
que invertimos un 0,05% de PIB, una décima parte que Israel o los EEUU y la mitad que la media
europea. Sin embargo, en el segmento de BA, por ejemplo, tenemos 23 por cada 10.000 euros de
PIB, cifra similar a la europea. De ahi que resulte clave incidir sobre el segmento en el que salimos
peor parados, el de VC, clave para la fase de crecimiento de la start-up, y el que mas externalidades
presenta en creacion de empleo. Los estudios reflejados muestran como la dificultad de acceso a
la financiacién de crecimiento es con diferencia el mayor escollo en Espafia'“. Es el equity gap, la
falta de capital en la industria de VC lo que hay que remediar. Veamos alguna idea.

Primera: facilitar la inversion de los fondos de pensiones en VC

Hemos visto como la ley de 1979 de EEUU fue clave para propiciar la inversion de fondos de
pensiones norteamericanos en VC'* y ello, a su vez, fundamental para entender por qué el
ecosistema innovador de los EEUU siempre ha dispuesto de muchas mas oportunidades de
financiacion, lo que sin duda ha constituido una ventaja competitiva que explica la abrumadora
superioridad relativa que presenta este pais sobre Europa. En Europa hay unos seis billones de
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euros en fondos de pensiones, pero su inversion en VC es minuscula comparada con la de los
fondos americanos (en el total de la industria se invirtieron 100 miles de millones de délares en
EEUU en 2018 frente a 21 en Europa'®®). Especificamente, los fondos de pensiones de origen sud-
europeo presentan una tendencia mucho mas conservadora al riesgo. Destacan los paises nérdicos,
donde desde 2013, el 16% del capital levantado por los VC proviene de los fondos de pensiones
(siete veces la media europea) '“’. Espafa se estd quedando atrés, impactando directamente en los
limitados numeros de inversion en VC per capita. Aparte de que el ahorro en fondos de pensiones
es inferior al de otros paises occidentales *°, se da la paradoja de que la regulacién patria les exige
requisitos de liquidez diaria'®' (algo que no ocurre en casi ninglin pais). Esto es cuestionable, ;para

qué quiere una persona de cuarenta afnos liquidez diaria? El resultado es que los fondos se ven

14 Comisién Europea, 2016.

147 | os fondos de pensiones, al invertir, en general, a largo plazo son idéneos para financiar ciclos prolongados de inversién como
el VC.

148 Clark, K. (noviembre, 2019). Venture Capital investment in US companies to hit $100B in 2018. Techcrunch; Miralles, R.
(8 de febrero, 2019). Key Trends and Statistics That Will Shape European Venture Capital for 2019. Crunchbase.

149 Atomico, (2018).

%0 Otra derivada de esta recomendacién es tratar de aumentar el peso del ahorro espafiol en fondos de pensiones y
aseguradoras (muy lejos de los europeos), incentivando fiscalmente este tipo de ahorro de particulares en mucha mayor
medida que las alternativas (inversion en depositos, fondos de inversion tradicionales, etc. o incluso desincentivando el
ahorro en vivienda, impulsando el alquiler, de tal modo que las familias pueden gastar menos en neto en uso de vivienda, y
les sobra mas para fondos de pensiones o seguros de vida). O incluso aumentar la cultura financiera, sofisticindola y
volviéndola menos conservadora. Para cambiar esta cultura, el monopolio que tienen los bancos en la captacion del ahorro
no resulta de gran ayuda ya que no tienen incentivos en invertir en activos con mas riesgos, para evitar sus riesgos
reputacionales, por lo que facilitando regulatoria y fiscalmente a las EAFIS (asesores independientes), puede aumentarse su
cuota de ahorro.

' Articulo 75 del Real Decreto 304/2004.
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presionados en primar tanto inversiones liquidas(lo que conlleva apenas no invertir en YC) como

152 Los

empresas extranjeras, que muchas veces por su mayor dimension generan mayor liquidez
fondos de pensiones en Espana representan un balance de 100.000 millones de euros y los fondos
de largo plazo de las aseguradoras, 185.000 millones. Siguiendo el ejemplo de Suiza, que permite
a los fondos de pensiones y las aseguradoras invertir hasta un 5% de su balance en VC, se abriria
una fuente de capital doméstica, de cinco mil millones por parte de los fondos de pensiones, y mas

de nueve mil millones por parte de las aseguradoras.

Segunda: fomentar el ahorro particular en la financiacion tecnologica

Muchos paises como el Reino Unido, Italia o Francia han adoptado legislaciones que fomentan el
ahorro de las personas fisicas en forma de fondos de VC que, en ocasiones, pueden invertir también
en companias tecnoldgicas de mercados alternativos. Para evitar los problemas de liquidez, estos
fondos son cerrados de forma que el participe solo puede exigir su liquidez en un periodo
plurianual. De ahi, que al gestor le resulte mas facil identificar tendencias tecnolégicas de medio
plazo y financiarlas. Con el fin de incentivar estos vehiculos, asi como otros ligados a la inversién
semilla, estos paises han aprobado ventajas fiscales, en general ligadas a deducciones en IRPF. En
el Reino Unido, por ejemplo, el Seed Enterprise Investment Scheme de 201 | fue clave para entender
la actual eclosion de financiacion tecnologica. En EEUU se encuentra ya avanzada una legislacion
para permitir a los particulares invertir en esta clase de activo que, como hemos visto, genera
retornos mas que razonables premiando a los “fondos de fondos de VC”, minimizando asi el riesgo
para el particular, que muchas veces no cuenta con las capacidades para realizar una buena seleccién
de gestores'®,

Tercera: discriminar positivamente el VC en la regulacion

Aunque PE y VC se traduzcan en castellano como capital riesgo, son dos industrias diferentes. El
VC presenta mucho menos nivel de recursos y, sin embargo, genera enormes externalidades
positivas en forma de investigacion y desarrollo, lo que contribuye a cambiar el modelo productivo.
Por eso, muchos legisladores han introducido un tratamiento fiscal y regulatorio especialmente
favorable al VC. Creemos que Espana debe caminar en esta direccion. La investigacion académica
ha mostrado cémo la financiacién de VC esta intimamente relacionada con la regulacion de fondos
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de pensiones (como ya hemos sefalado) y también con la tributacion de plusvalias. Cuanto mas
reducida sea ésta, mas financiacion VC atraera'™, lo que a su vez generard importantes
externalidades (empresas en crecimiento creando empleo en sectores de innovacién, lo que
contribuye en ingresos via seguridad social e impuesto sobre la renta, ademas sostenible por la

dificultad de replicar este modelo de valor anadido).

Cuarta: fomentar los programas de CVC

Las empresas establecidas en Espana son relativamente poco innovadoras, y hasta ahora participan
poco en la cadena de financiacion de las start-ups, a diferencia de los paises lideres en emprendimiento.
Hemos visto cdmo aproximadamente una cuarta parte de los fondos globales de VC son corporativos
(en el caso de Israel, la mitad), en cambio el capital CVC nacional no alcanza el 4% de la inversion
nacional en VC'*, La inversion corporativa en VC es una potente herramienta para generar

12 En Suiza acaban de aprobar que los fondos de pensiones puedan invertir un 5% en VC. Enlace. Como en Espafa se
gestionan cerca de 100.000 millones de euros por parte de los fondos de pensiones, implicaria unos 5.000 millones de euros
una norma similar, una cifra no desdefable (fuente Inverco). Casi el doble estaria disponible si se aplicara el sefialado antes
5% al montante de seguros de vida contratados por los espafoles, orientados al ahorro a largo plazo (185.000 millones de
euros en 2018, seglin el documento anual de Unespa).

'3 Arcano cuenta con un “fondo de fondos” de PE.

'** Gompers y Lerner, (1998b).

15 ASCRI, (2018)
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innovacion dentro de grandes empresas. Elaborar una regulacién que facilite la irrupcion de CVC '*
(espafoles o de multinacionales) ayudaria mucho a cerrar el déficit de financiaciéon que presenta
Espafia'”’. A nivel corporativo se ha escrito sobre politicas que se deberian adoptar para fomentar
estos vehiculos (el gigante chino de Internet Alibaba ha sido muy exitoso), como crear filiales juridicas
separadas, fomentar el crecimiento por encima de los beneficios, tolerar el fracaso y minimizar los

18, Actualmente, en Espafia se ha creado un programa de CVC destinado a
159

tramites burocraticos
invertir en companias israelies, a través del cual se han invertido mas de 20 millones de euros
Consideramos importante crear un programa del estilo, pero enfocado a companias espanolas.
Escalar el actual peso de 4% del CVC espaiiol al 23% (media global) supondria una fuente adicional de
52,7 millones de euros para la inversion en empresas innovadoras.

Quinta: fomentar el reciclaje empresarial

Hemos analizado como la venta de una empresa por un emprendedor le deja en situacion idénea
para volver a emprender, con capital y conocimiento, activo que sumado a una industria potente
de VC explica un ecosistema exitoso '®. Como muchos emprendedores participan en el equity de
sus empresas en forma de opciones sobre acciones, plantear una fiscalidad de opciones sobre
acciones de emprendedores reducida que discrimine positivamente frente a las de empresas mas
establecidas es de sentido comun y generaria importantes externalidades positivas.

Sexta: fomentar los fondos de VC universitarios

La Universidad se encuentra en una posicion envidiable en el ecosistema de emprendimiento y para
aprovecharlo, muchas han creado sus propios fondos de inversion. Los fondos asociados a
instituciones académicas se benefician de la cercania a la investigacion y la orientan hacia fines
comerciales, creando empresas a partir de proyectos de investigacion (spin-offs). Este esquema se
esta usando en la Universidad de Ben Gurion (ciberseguridad) o Cambridge (nuevo fondo VC,
Cambridge Innovation Capital, 300 millones ddlares). Por otro lado, las ganancias de los fondos se
quedan en parte en los cofres de su alma mater y retroalimentan los nuevos proyectos de
investigacion, por lo que fomentar este tipo de fondos, y enfocar la investigacion universitaria desde
un punto de vista empresarial puede resultar clave.
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Séptima: impulso y afianzamiento de programas publico-privados de financiacion a la
innovacién

Hemos expuesto cémo la financiacion exitosa para el emprendimiento es la de equity, no la de
deuda. Asifunciona en paises con gran proyeccion, como los EEUU, Israel o Alemania, en ocasiones
en forma de subvenciones a fondo perdido, ya que los estados calculan cuanta financiacion generan
gracias a las externalidades que el desarrollo de estas empresas supone para las arcas publicas. En
Espana una parte de las ayudas publicas al [+D+i esta ligada a préstamos, no a equity, lo que puede
explicar su relativo fracaso (solo se usan la mitad de las partidas presupuestarias establecidas, lo
que demuestra nuestro bajo nivel de [+D+i). La inversion publica en Espana en |+D+i esta 6 puntos
porcentuales por debajo de la zona euro, y el sector privado, 75. Reducir esta diferencia es una
necesidad. Por otro lado, el Gobierno de Espana promovio en 2012 el programa Fond-ICO, que
permitio la coinversion del banco publico de desarrollo (ICO) en programas de financiacion, tanto

1%¢ A través de una regulacion menos severa que fomente la inversion por parte de las empresas. En este sentido, el | de
enero de 2019 salié a consulta pubica el anteproyecto de Ley de fomento del ecosistema de start-ups. Una de las mejoras
es el incremento de la deduccion para los inversores, tanto persona fisica como persona juridica. Con la mejora se podra
deducir hasta el 50% de lo invertido con un limite de 150.000 euros anuales, actualmente se puede deducir hasta el 30%
con un limite de 60.000 euros anuales.

17 Encontramos pocos casos de CVC en Espafia. Repsol, por ejemplo, recientemente ha adquirido el 17% de una start-up
(Recreus) a través de su fondo VC, Repsol Corporate Venturing.

18 BCG, (2018).

152 Molina, C. (3 de julio, 2017). Crean un fondo para que las empresas del Ibex inviertan en tecnologia israeli. Cinco Dias.
' OCDE, (2014).
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de PE como de VC. Este programa de coinversiéon con el sector privado, siempre via fondos y no
con inversion directa en empresas'®, asi manteniendo los incentivos econémicos para los agentes
privados, ha sido clave para entender el desarrollo del VC en Espana desde entonces. Segln
nuestro estudio, hoy en dia el equity gap se da en el segmento de VC, no en el de PE, de ahi que
seria recomendable orientar hacia el VC en mayor medida los futuros programas de coinversion.

Octava: Aumentar los presupuestos de Fond-ICO

Observando el problema de la financiacién en Espana se detecta que existe un gap en valores
absolutos en toda su cadena. Por ello, aparte de las medidas anteriormente descritas consideramos
que aumentar el presupuesto para la inversion en VC es una necesidad. Las start-ups francesas en
cuanto tienen necesidades de capital para desarrollar sus expansiones reciben rondas
considerablemente mayores que las espafioles, y no necesariamente equivalentes a las diferencias de
calidad entre nuestras start-ups y las suyas, uno de los principales motivos es que el programa BPI
francés, equivalente al espanol Fond-ICO, tienen un presupuesto cinco veces mayor que el espanol.
Consideramos que aumentar el presupuesto publico para el VC puede ser una de las palancas a corto
plazo con mayor impacto, como se ha demostrado con anterioridad en nuestro pais.

4.2. ldeas para mejorar la produccion de conocimiento de innovacion
en Espaia

Como hemos expuesto, aunque Espafia no sale mal en datos de produccion cientifica (papers,
citaciones), si tiene un rendimiento muy deficiente en generacion de patentes. Esto quiere decir
que la productividad de nuestro esfuerzo investigador es cuestionable. Es decir, producimos un
nivel aceptable de papers (en linea con nuestra potencia econémica), conseguimos un nivel de
citacion de los mismos mejor que nuestro nivel econémico, pero sin embargo erramos
intensamente en la traslacion de esta investigacion a la generacion de patentes. Como hemos visto,
Espana solicita 83 patentes por millén de habitantes frente a la media europea de 415, y a la alemana
de 887'®2. Veamos alguna idea para intentar progresar en este objetivo.
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Primera: equilibrar la relacion entre la investigacion privada y la publica

Los ecosistemas de innovacion mas exitosos suelen presentar un ratio de un tercio de financiacion
al I+D+i publica y dos tercios privada, reflejando la viabilidad comercial del esfuerzo investigador y
el estrecho vinculo entre la industria y el entorno académico. Objetivamente, se observa que el
nivel de inversion en I+D+i sobre PIB es inferior en Espaha que en la zona euro, y en el sector
privado que en el publico. En cambio, la productividad de la inversion es relativamente peor en el
sector publico. Al mejorar y equilibrar la relacion entre estos sectores se generarian externalidades
positivas para ambos. El Estado otorga una serie de incentivos para impulsar el [+D+i privado,
pero, como hemos visto, al establecerse en formato de deuda y no de equity o de subvencién a
fondo perdido provoca que solo uno de cada dos euros dispuestos en los presupuestos acabe
siendo utilizado, resultando en el bajo nivel de [+D+iy su peor mix. Orientar las ayudas en forma
de subvenciones a fondo perdido (como hace Alemania) creemos que ayudaria a incrementar el
volumen de inversién privada, lo que deberia traducirse en importantes externalidades via patentes
y productividad con las que el Estado recobraria el dinero “perdido”.

' En general los programas de inversién publico-privados han sido los més exitosos, como el de Israel o el de Nueva Zelanda.
Cfr. Lerner, (2010). Otros factores clave que sefala este estudio para un correcto sistema de apoyo publico son: 1) resistir la
tentacion de establecer requisitos y limites excesivos que restrinjan la flexibilidad de los empresarios e inversores, 2) aprovechar
la base cientifica y de investigacion académica local, 3) reconocer los largos plazos de entrega asociados con las iniciativas de
emprendimiento publico, 4) evitar iniciativas que sean demasiado grandes o demasiado pequefias.

12 World International Property Organization, (2017)
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Segunda: crear un organismo, Autoridad de Innovacion Espariola (AIE), autonomo del poder politico

Hemos escrito como esta figura fue clave para impulsar los planes de innovacién israelies (CSO),
marcandose objetivos de medio plazo y con autonomia frente al poder politico. Los ecosistemas
exitosos nos ensenan como la especializacion es clave, por ello, consideramos poco eficiente un
volumen de inversién homogéneo por comunidades autéonomas, ya que en Espafa, existen
localizaciones que disfrutan de ventajas competitivas diferentes. De ahi que una figura de AlE,
auténoma del poder politico, como lo es el Gobernador del Banco de Espana, podria fijar los
objetivos de innovacion, asignar los recursos financieros en base a estas necesidades y detectar las
ventajas competitivas de diferentes hubs con el objetivo de especializarlas, con independencia de
las presiones de los poderes locales. Creemos que crear esta institucion es la mejor posibilidad,
como sucedio en Israel.

Tercera: potenciar las oficinas universitarias de transferencia de tecnologia

Hemos visto cémo Israel ha desarrollado con éxito oficinas universitarias cuya mision es entender
los procesos de innovacién desarrollados por sus nueve universidades de investigacion, con el
objetivo de descubrir, una vez generadas las patentes, a qué multinacionales les puede interesar su
uso. Las personas adscritas a estas oficinas recorren el mundo para lograr casar oferta con
demanda, via royalties tecnoldgicos. La generacion de ingresos compensa al investigador, a la
universidad en cuestién y al sostenimiento de la oficina. En nuestra opinion, Espana tiene aln
mucho que mejorar en este campo. La oficina permea necesidades de mercado hacia los
investigadores, de forma que éstos puedan centrar su atencion en resolver problemas que demanda
el mundo. Ademas, el incentivo econémico espolea la traslacion de conocimiento cientifico (papers,
en la que Espana sale bien) hacia la generacién de patentes (en la que Espana sale mal).

Cuarta: impulsar el didlogo investigador entre Universidad, Empresa, VC y start-ups

Todos los ecosistemas de éxito analizados muestran como la interaccion y cercania entre estos
stakeholders es clave para aumentar la produccion de innovacion'®’. Parte del problema de
generacion de patentes en Espafia estriba en este didlogo, aln escaso '**. Iniciativas pioneras como
la del “Rayo Verde” de la Universidad de Malaga, donde conviven todos estos actores pueden ser
replicadas en otros sitios. Otra como Cambridge Innovation Capital, donde la Universidad es el

mayor accionista del fondo VC'®, podrian fomentar la innovacion.
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4.3. ldeas para mejorar la cultura emprendedora

Primera: visibilizar y apoyar publicamente los casos exitosos

Una prestigiosa directiva del sector VC espanol nos comentd que en Espaiia “no hay miedo al
fracaso, hay miedo al éxito”. Algo normal cuando los fundadores exitosos suelen estar sujetos a
cierto escrutinio y critica social. El joven fundador de Glovo, Oscar Pierre, graduado por la
Universitat Politécnica de Catalunya (institucion publica, es decir, “no elitista ni inaccesible al grueso
de la poblacién”), seria probablemente en otros paises un modelo de referencia y admiracion, tras
haber creado un servicio de utilidad real y mas de 800 puestos de trabajo fijos (sin contar los 21.000
trabajos temporales de repartidor). Sin embargo, una busqueda de su nombre por internet
demuestra el sesgo negativo de la opinion publica. Esta cuestion cultural se refleja en el indice
GEM, que nos sitla entre los uUltimos paises europeos (solo por encima de Grecia), en términos
de percepcion de oportunidades. Los espanoles se encuentran a la cola en términos de motivacién

163 |srael cuenta con un buscador gratuito que permite encontrar a cualquier empresa innovadora en el pais, asi como
conocer datos mas especificos como las rondas de financiacion, equipo, valoraciones, estadisticas, graficos, etc.

14 Encontramos pocos ejemplos. El pasado mes de julio, la Universidad Europea ha creado con IBM la primera escuela de
negocios y tecnologia para impulsar el talento tecnolégico en Espana. Enlace.

165 Cookson, C. (31 de marzo, 2019). Cambridge fund raises £150m in year’s largest UK tech round. Financial Times.
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para emprender, situacion provocada por el problema cultural mencionado, ya que penalizamos
mas que alabamos, por lo general, a aquellos emprendedores exitosos.

El motivo por el que creemos que se deben visibilizar y apoyar casos exitosos es porque se genera
un circulo virtuoso, pues al alabar a emprendedores que han triunfado se consigue incentivar a
nuevos emprendedores a seguir sus pasos. Ademas, estos emprendedores de éxito tienden a
invertir grandes cantidades en nuevos emprendimientos, aportando también su experiencia
invalorable. En definitiva, haciendo un esfuerzo por apoyar publicamente y llamar la atencion sobre
los emprendedores que consiguen sacar adelante un innovador modelo de negocio, se conseguiria
un cambio cultural que propiciaria el desarrollo de Espaina como nacién emprendedora.

Segunda: repensar el sistema educativo

Cuando un nifio entra en el sistema escolar, la estructura laboral cambiara tanto que al finalizar su
formacion, dos tercios de los nuevos trabajos habran cambiado. ;Tenemos planes de estudio que
reflejan esto? Por otro lado, el gran reto de la cuarta revolucién industrial es la formacion continua.
Van a desaparecer muchos trabajos y otros se veran profundamente afectados. Ademas, se observa
como los trabajadores menos cualificados son los que reciben menor formacién continua,
agravandose el problema '*. Hemos visto también cémo la formacion continua fue clave para el éxito
de determinados ecosistemas. Por otro lado, ante esta situacion de aceleracion de las innovaciones
resultara fundamental desarrollar las capacidades cognitivas, asi como el deseo de innovar y
emprender, o la capacidad de delegar ;Tenemos un sistema de formacién continua capaz de hacer
frente a la oleada de innovacion que viene y que nos afectara como nunca? Enfocar la educacion hacia
el emprendimiento, en retrocesion del enfoque laboral como asalariado, puede ser clave para mejorar
nuestra cultura emprendedora; sirva como ejemplo que no tenemos ninguna universidad espafnola
entre las diez que gradan més fundadores de compafias'®’. En general, pocos espafioles (menos de
un 30% frente un 70% en EEUU o un 44% en el Reino Unido) ven oportunidades de emprender en
su entorno, un cargo cultural ligado también a la aversion al fracaso. De hecho la OCDE, recomendé
realizar campanas publicitarias para que se valoraran mas carreras laborales de la mano del

emprendimiento '*%, y “vender” la actitud hacia emprender implica también educar en la tolerancia al
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fracaso. Cambiando la tradicional mentalidad de una carrera y un trabajo, se conseguiria que mas
espanoles vieran oportunidades de emprender, y de esos algunos lo harian.

Tercera: fomentar la financiacion de estudios avanzados via equity

Muchos estudiantes deseosos de realizar doctorados en universidades técnicas o masters en
campos como la inteligencia artificial han de hacer frente una inversion muy relevante.
Tradicionalmente, pueden optar a préstamos bancarios para financiar estos estudios. El problema
reside en que una vez que hay que repagar al banco, la persona acaba obviamente tomando
decisiones profesionales muy poco arriesgadas, lo que minimiza el emprendimiento. Friedman ya
propuso en los anos 60 un esquema de financiacion tipo equity, de forma que el financiador se lleve
un porcentaje de los ingresos de la persona, sean mayores o menores. Hay que plasmarlo en
figuras concretas, pero la idea parece atractiva.

1% Recientemente, Indra ha admitido que tenia problemas para encontrar ciertos perfiles y cubrir 800 puestos de trabajo,
en un pais con mas de tres millones de parados. DigitalES, ha determinado que hay alrededor de 10.000 vacantes que no
es posible cubrir por la falta de cualificacion de los espanoles. Enlace.

17 Atomico, (2018).

18 OCDE, (2015).
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4.4. ldeas para mejorar el entorno y marco regulatorio

Primera: fomentar el aumento de tamano del tejido empresarial espanol

Existe una correlacion directa entre tamano empresarial y productividad. A su vez, en términos
absolutos las grandes empresas invierten mas en innovacion que las pequenas, a pesar de que, en
general, invierten poco y tienen poco capital humano innovador. Por lo tanto, eliminar las trabas
burocraticas que evitan el crecimiento empresarial es receta ineludible si se quiere generar un
ecosistema de inversion propicio a la innovacion. A veces, la barrera para ganar tamano via fusiones
o adquisiciones, por ejemplo, es cultural, por cuanto muchos duenos de pymes no quieren
abandonar o compartir el control de “su” empresa. Para romperla, se antojan imprescindibles
incentivos fiscales que favorezcan las transacciones para incrementar el tamano de las compaiias,
o que estén asociados a las plusvalias generadas por la venta de ciertos perfiles de empresas, que
también faciliten un aumento relevante de tamafo de la compradora.

Segunda: limitar la rigidez en el mercado laboral

Existe una relacion directa entre rigidez y emprendimiento. Por lo tanto, adecuar la legislacion
laboral a aquellos paises que han generado mas dinamismo en la creacion de empresas innovadoras
es clave. Necesitamos una regulacion que se adapte a los nuevos modelos de negocio, no podemos
pretender que sean éstos los que se adapten a la legislacion vigente. De nuevo, los incentivos
fiscales también pueden ser (tiles, aligerar la carga impositiva asociada a la contratacion o el despido
de trabajadores, bajo ciertas circunstancias razonables.

Tercera: promover visados de inmigrantes cualificados para emprendimiento e innovacion

Un tercio de las start-up innovadoras en Europa son fundadas por inmigrantes muy cualificados (dos
tercios de los emprendedores en innovacion suelen poseer estudios avanzados o doctorados). Por
otro lado, el crecimiento de alguna de estas empresas requiere de talento extranjero. Limitar este
tipo de inmigracion es miope. Por ello, proponemos la creacion de pasaporte de talento, como
realiza Francia desde 2016, que incluye diferentes tipos de visados destinados a emprendedores,
trabajadores o inversores, a los cuales se les conceden fast-track de permanencia, y se les ofrece
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cierto nivel de asesoramiento en servicios de incubadoras y aceleradoras. Espana recibe el 6,7%
de los traslados internacionales de trabajos tecnologicos a Europa (cuarta posicion detras del Reino
Unido, Alemania y Francia), y un 8,7% de los movimientos dentro de Europa, detras del Reino
Unido y Alemania'®’. En cuanto alentemos estos aspectos para atraer talento y eliminemos las
trabas burocraticas, comentadas por muchos de nuestros colaboradores, y teniendo en cuenta la
calidad de vida en Espafa (y el menor coste de vida también, en general), deberiamos de tener una
posicion mas dominante.

Cuarta: eliminar trabas a la unidad de mercado

En Israel muchas start-ups se conciben con la idea de que “el mundo es nuestro mercado” ya que
el mercado israeli es pequeno. Espana disfruta de un mercado mas considerable, pero la
multiplicidad de normativas locales (que ademas son volatiles) ha generado que se convierta en
“muchos Israeles pequenos”. Ademas, Espana sale constantemente senalada como un pais con
importantes barreras para entrar en el mercado (a veces por regulaciones mal consideradas
“protectoras” de las pymes), lo que limita la capacidad de las start-ups para competir. Debemos
fomentar un esfuerzo de estandarizar normativas locales y europeas para que la start-up espafnola
desde sus inicios pueda concebir una expansién mas alld de su comunidad auténoma.

16 Atomico, (2018).
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Quinta: estudiar el seguro de empleo

Estudiar el seguro de empleo, de modo que, en lugar de tener seguro de desempleo y cobrar el
paro, el empleado pague una prima para seguir cobrando una parte de su anterior sueldo al cambiar
de trabajo. Es un idea propuesta por el premio Nobel Robert Shiller en 2006, reconociendo que
puede conllevar riesgos, como incentivar que empleados cambien a empleos menos exigentes, y
seguir cobrando parte de su anterior salario, pero estudiar la posibilidad con el objetivo de que las

personas emprendan més puede merecer la pena'”.

Sexta: digitalizar la burocracia

Digitalizar la burocracia espanola. Los fundadores espanoles se quejan de excesivos tramites ante
notario. Hemos visto que las trabas regulatorias no son menores, hacer esfuerzos para la digitalizacion,

171

al estilo Delaware ', reducira las barreras de entrada al emprendimiento. El objetivo en el medio plazo

deberia ser poder constituir una empresa en seis dias, y en el largo plazo, en dos dias.

Séptima: mejora de la tributacion de las opciones sobre acciones para “financiar” la
atraccion de talento

Como hemos visto, el capital humano es elemento clave para el desarrollo de las start-ups. Es muy
comun que éstas carezcan del capital economico suficiente como para atraer talento ofreciendo
salarios competitivos. Por ello, suelen recurrir a las opciones sobre acciones para captar y retener
a sus empleados ' '3, En 2015, la legislacion
que regula este tipo de retribuciones se endurecio, obligando a que exista una oferta idéntica para

, convirtiéndose en un aspecto clave para su desarrollo

todos los trabajadores, quienes tributaran dos veces: la primera, por adelantado, por las acciones
adquiridas y la segunda, por rendimientos del trabajo por la diferencia entre el precio de venta y el
valor de mercado. Desde entonces, la regulacion es homogénea, tanto para una gran empresa,
como para una start-up, lo cual consideramos que no tiene sentido. En nuestra opinion, es necesaria
una mejora de la fiscalidad de este tipo de retribuciones eliminando la retencién por rendimientos
del trabajo en la tributacion por la plusvalia obtenida. Con este simple cambio, las start-ups
espanolas se verian con mucha mas capacidad de captar talento y también fomentaria el reciclaje
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empresarial a medida.

Octava: mejorar las condiciones para ascender en el ranking de competitividad global

El indice de Competitividad Global, elaborado por el WEF, analiza cuatro areas: entorno, capital
humano, mercado y ecosistema innovador. Cada una de estas areas esta compuesta de varios
subindices que permiten analizar y determinar la situacion de un pais en cada ambito. Este indice
sitUa a Espafa en la posicion 26 de 140 (recordemos que ocupamos el puesto |6 en PIB), lejos de
paises europeos como Alemania (3), Suiza (4), Holanda (6) o Reino Unido (8), entre otros. No
obstante, nos encontramos por delante de lItalia (31) y Portugal (34). Sin embargo, si observamos
de manera separada cada area descubrimos qué aspectos deberiamos mejorar para conseguir
aumentar en el ranking de competitividad global.

= Entorno. Segun este indice, nuestro principal problema esta relacionado con la Administracion.
En este sentido, nos situamos en la posicion 120 de 140 en capacidad econdémica de las empresas
para cumplir con lo dictado por la Administracion (permisos, reglamentos, informes, etc.) que,
ademas, tampoco facilita la creacién de nuevas empresas, llegando incluso a obstaculizarla, pues
tenemos uno de los indices mas elevados en relacion con los dias que se tarda en crear una

'7° Thomas, M. (4 de abril, 2006). Shiller: Livelihood Insurance. Economist’s View.

171 El estado de Delaware permite hacer todos los tramites burocraticos de crear una empresa, por internet, sin necesidad
de aportar capital inicial y sin tener direccion fisica en el estado. El proceso tarda menos de dos dias.

172 Son un tipo de remuneracién que permite al trabajador participar en la empresa. Consiste en la adquisicién de acciones
a un precio menor que el establecido por el mercado.

'3 Hanrekson y Sanandaji, (2017).
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empresa. El WEF nos sitla en la posicion 81 de 140 en este aspecto. Un segundo punto a
mejorar estda relacionado con la capacidad de respuesta y adaptacion por parte de la
Administracion a los nuevos modelos de negocio tecnolégicos, como pueden ser el comercio
electronico o el fintech. Estos factores, hacen que nos situemos en la posicion 89 de 140.

Capital humano. Segun el indice, nos situamos en una discreta posicion 37 de 140. No obstante,
nuestro principal problema estad relacionado con la calidad de la educacién y la falta de
conocimientos informaticos de la poblacion. Bajo estos parametros, el WEF nos sitla en el
puesto 71 de 140. Este ultimo problema esta relacionado también con la Administracion, pues
uno de los beneficios de mejorar su adaptabilidad a los cambios tecnoldgicos implica una
reforma del sistema educativo con el objeto de mejorar los conocimientos tecnologicos de los
espanoles. El retraso que lleva el sector en Espana implica una falta de trabajadores con perfiles
tecnologicos y con la experiencia de haber abierto un nuevo mercado para un nuevo producto.

Mercado. Uno de nuestros principales inconvenientes esta relacionado con los impuestos. En
primer lugar, el impacto que estan teniendo en la competitividad es negativo, es decir, estamos
obstaculizando la competencia y el desarrollo natural del mercado. El WEF nos sitla en la
posicion 106 de 140 en este aspecto. En segundo lugar, la carga impositiva a la que tienen que
hacer frente las empresas afecta (i) a la captacion de empresas extranjeras, ya que ante un tipo
impositivo tan alto (25%) pueden establecer su filial en otro pais europeo con una carga
impositiva menor (Irlanda, 12,5%); (i) a la inversion de las empresas en adquirir capital humano
y aumentar su productividad, ya que a mayores beneficios, mayor es la carga impositiva a pagar;
y (i) a la creacion de empresas, pues en caso de fracaso empresarial, se tienen que llevar a
cabo numerosas liquidaciones de impuestos para disolver la sociedad. En este sentido, el WEF
nos sitda en la posicion 132 de 140.

Ecosistema innovador. Nuestro principal problema radica en la cultura emprendedora, tanto
por parte de las empresas como por parte de los ciudadanos. Desde el punto de vista
empresarial, las compafias ya existentes y asentadas en el mercado no son muy propensas a
adentrarse en inversiones en |+D+i. El WEF nos sitla en la posicion 96 de 140. Desde el punto
de vista de los ciudadanos, destaca nuestro miedo al fracaso y la falta iniciativa emprendedora.
El WEF nos sitta en la posicion 89 de 140. Todo ello tiene su efecto en la produccién de

<
2
S
0
(7]
0
.
o
£
)
S
o
v
w
)
£
S
[
<

patentes de nuestro pais que, como hemos visto, no solo se encuentra a la cola, sino que
también muy lejos de los principales paises europeos.
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5. Conclusion

Hilando los principales mensajes del documento, la primera idea esencial es que estd demostrado
que el aumento de productividad es el motor mas sostenible del crecimiento de una economia,
especialmente si ésta se encuentra en declive demogrifico, al ser el parametro que mayor bienestar
social provoca (auna aumento de salarios y beneficios empresariales, y asi, descenso de la
desigualdad, garante de una duradera “paz social”). Al mismo tiempo, hemos argumentado que la
innovacion es uno de los principales catalizadores de la productividad, y el emprendimiento, de los
factores que mas afectan a dicha innovacion (ademas, el grueso del nuevo empleo creado se
produce via compaiias emprendedoras innovadoras, de alto crecimiento). Por todo ello, hemos
querido analizar en profundidad la potencial mejora existente en Espaia en un factor tan esencial
para la prosperidad como es el emprendimiento. Para ello, hemos estudiado sus principales
determinantes y los casos de éxito mas importantes a nivel mundial, y hemos analizado la posicidn
de Espana para detectar areas de mejora relevantes. Finalmente, como conclusién y objetivo
principal, hemos realizado una serie de recomendaciones practicas, enfocadas en Espafna, para
contribuir a impulsar la prosperidad del pais.

Asi, los lugares mas exitosos que hemos detectado y analizado, son Silicon Valley y Boston-
Cambridge en los EEUU; Israel; y Zhongguancun, en China. Por otro lado, los principales
determinantes de éxito en el emprendimiento identificados, son:

= La proximidad y estrecha colaboracion de los principales intervinientes clave (Gobierno,
Universidad, sector privado, VC, start-ups).

= La amplia creacién y difusion del conocimiento (aplicacion “rentable” del mayor nimero posible
de patentes).

= El acceso facil a la financiacion (en toda su cadena, desde BA, pasando por VC, hasta la bolsa).

= L a idoneidad del marco institucional, regulatorio y fiscal (con fiabilidad e incentivos alineados).

® La calidad del capital humano (con formacion y perfil emprendedor adecuados).

= L a cultura emprendedora (con un sincero reconocimiento social del emprendedor).

= El acceso sencillo a los mercados (un posible entorno favorable tendria limitada concentracion
empresarial, paro reducido, elevados PIB y renta per capita, y escasa fragmentacion geografica
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regulatoria).

Tras analizar los determinantes principales del emprendimiento en los que Espaha muestra una
mejora potencial mas evidente, realizamos una serie de recomendaciones. Entre los aspectos
mejorables sehalados mas claros, destaca el déficit de financiacion, sobre todo nacional, observado
en todas las fases en general, pero sobre todo en la muy inicial y también en la de crecimiento,
cuando una start-up realmente empieza a ganar traccion (de ahi que muchas mueran antes de hora
sin necesidad). Pero también es muy mejorable la generacion y difusion del conocimiento (nimero
de patentes y su efectividad, medido por la balanza de royalties). Finalmente, también dignas de
mencion en cuanto a potencial mejora, serian la proximidad de todos los agentes importantes, la
cultura emprendedora y el capital humano, y el marco regulatorio-fiscal. Asi, algunos ejemplos
destacados de reformas muy recomendables, son:

= Facilitar la inversion de fondos de pensiones y aseguradoras en VC.

= Fomentar los fondos de VC corporativos.

= Generar una regulacion ventajosa para fomentar el VC.

= Facilitar el 1+D+i privado hacia formulas mas cercanas a subvenciones a fondo perdido o
recursos propios.

= Fomentar la unidad de mercado.

= Facilitar el reciclaje empresarial.

= Atraer talento tecnologico.

= Crear una oficina cientifica espanola técnica y no sujeta al poder politico.

= Fomentar las oficinas de transferencia de patentes de las universidades.
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= Facilitar la proximidad y didlogo entre Empresa, Universidad y Fuerzas Armadas.
= Reformar la educacion y formacion.
= Visibilizar y apoyar publicamente los casos exitosos.

No debemos “hacernos trampas al solitario”. El avance tecnoldgico es imparable, esta
transformando la sociedad irremisiblemente, poniendo en riesgo a corto plazo, ademas, infinidad
de puestos de trabajo (especialmente los vinculados a rentas mas bajas). Y los EEUU y China estan
ganando la carrera claramente a Europa, ya no digamos a Espana. Impulsar el emprendimiento para
conseguirlo, no es una opcion en Espana, es ineludible e indispensable para mejorar la prosperidad
de la poblacion, independientemente del signo del gobierno en el poder (tanto la social-democracia
en Suecia como la derecha en los EEUU han logrado lo mismo, un inequivoco liderazgo en
innovacion, tecnologia y emprendimiento). Asi, se antoja indispensable el disefo consensuado y la
rapida implementacion de una auténtica politica de Estado en Espana.

Todos llevamos un emprendedor dentro. Como se ha afirmado “existe un emprendimiento
frustrado a gran escala”, incluso en los paises mas pobres, una cuarta parte de la poblacién afirma

querer emprender '’

El problema es si apoyamos de manera eficaz los recursos humanos y
financieros disponibles para realizarlo. No es tarea facil, pero este informe proporciona ideas y
reflexiones para lograrlo. La ecuacién de Hamilton-Mann-Perkins propone que innovacion, mas

educacion mas una red de proteccion social equivale a la suma de la prosperidad.

iQueremos lograrla?
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174 Blanchflower y Oswarld, (2000). En paises como los EEUU, Polonia o Portugal, la ratio era de un 70%.
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