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RESUMEN

El presente Trabajo de Fin de Grado pretende analizar las distintas alternativas
de financiacion de las que disponen las start — ups en nuestro pais

actualmente.

Se comienza definiendo qué es una start — up, sus principales caracteristicas y
como se encuentra el ecosistema emprendedor en Espafia y en Castilla y
Ledn. Posteriormente, se presentan las alternativas a la financiacion tradicional
existentes, a través de datos obtenidos de la Asociacion de Business Angels,
Asociacion Capital Riesgo y financiacion alternativa (Crowdfunding). Asimismo,
se comparara Espafia con otros paises de la Union Europea. Finalmente, se

alcanzan una serie de conclusiones, y se formulan recomendaciones.

El estudio permite extraer varias conclusiones; en primer lugar, nuestro pais
destaca en la inversion existente de Business Angels, siendo la alternativa a la
que recurren la mayoria de las start — ups y, en segundo lugar, actualmente, se
alza como uno de los paises de la Uniébn Europea mas atractivos para la
inversion Venture Capital, situacion que se espera que se refuerce aun mas

con la salida del Reino Unido de la Union Europea.
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ABSTRACT

The present Final Degree Project aims to analyse the different financing

alternatives available for start — ups, currently, in our country.

It will start defining what is a start — up, its main characteristics, and how is the
entrepreneur ecosystem in Spain and Castilla y Ledn. Later, the alternatives to
traditional financing available will be shown through data obtained by the
Business Angels Association, the Venture Capital Association and
Crowdfunding. Also, Spain is compared with other European countries. Finally,

some conclusions will be drawn and recommendations will be formulated.

The study allows to conclude that, firstly, the existing Business Angels inversion
stands out in Spain being the favourite alternative for start — ups, and, secondly,
Spain rises as one of the most attractive European countries for venture capital

investment, situation that is expected to be further strengthened with the Brexit.

KEY WORDS

Start — ups, alternative financing, entrepreneur, venture capital, crowdfunding,

business angels.
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1. INTRODUCCION

El presente trabajo significa la finalizacion de los estudios en
Administracion y Direccion de Empresas en la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales de la Universidad de Valladolid. La eleccion de
este tema responde a diversos motivos: la realizacion de las practicas externas
en una start — up tecnoldgica, participada por la Universidad de Valladolid y el
creciente interés por el funcionamiento de las start — ups y por su acceso a la

financiacion.

Son muchos los estudios que han demostrado la importancia
socioecondémica de la actividad emprendedora, debido a su impacto sobre el
crecimiento econdmico. Segun podemos observar en un estudio realizado por
Van Stel et al. (2005) y, posteriormente por Bosma et al. (2009), la relacion
entre ambas variables (la actividad emprendedora y el crecimiento econémico)
guarda una relacion en forma de “U”, de modo que altos niveles de actividad
emprendedora se corresponden con economias de alto y bajo desarrollo

econdmico.

“Conforme avanza el desarrollo econdmico, el tamafio empresarial
medio se eleva y surgen grandes empresas intensivas en empleo, de modo
que se reduce la necesidad de recurrir a la actividad emprendedora
(emprendimiento por necesidad)!. Sin embargo, a partir de cierto nivel de
desarrollo, la actividad emprendedora se correlaciona positivamente con la
riqgueza del pais o regién en la medida que surgen nuevos emprendedores
impulsados por percepcion de oportunidades de negocio en el mercado que no

han sido explotadas” (Hoyos et al. 2014, pp 18).

Dado que el emprendimiento es considerado por la literatura como el
fundamento del crecimiento econdémico, es interesante analizar las vias de
financiacion existentes para empresas que se encuentren en una fase inicial

(start — ups), con el objeto de que aumente el interés innovador en nuestro pais

! En las economias poco desarrolladas, las tasas de actividad emprendedora son elevadas, ya
que una parte importante de la poblacién activa recurre al autoempleo por necesidad, siendo
numerosos los propietarios de pequefios negocios y explotaciones agrarias orientados a la

subsistencia.



por parte de los jovenes. Junto a ello, y a pesar de que tienen grandes
posibilidades de crecimiento y de creacion de empleo dadas sus
caracteristicas, que se estudiaran posteriormente, tienen problemas a la hora
de acceder a la financiacion tradicional. Por ello, como he indicado antes,
conviene analizar las vias de financiacion alternativa que se presentan para

este tipo de empresas.

Los objetivos que nos hemos marcado a la hora de realizar este trabajo

son los siguientes:

Definir y conocer las caracteristicas de las start — ups.

- Estudiar y valorar las diferentes alternativas a la financiacion tradicional,
tanto publicas como privadas.

- Establecer cuales son las mejores alternativas de financiacion para las

start — ups atendiendo a la fase de negocio en la que nos encontramos.

- Extraer conclusiones y formular recomendaciones de las diferentes

alternativas.

- Servir de ayuda a futuros emprendedores como aproximacion al terreno

de la financiacion que resulta esencial en estas empresas.

2. METODOLOGIA

Para poder desarrollar la investigacion de este trabajo ha sido necesario
recopilar y obtener datos de la actividad emprendedora asi como de las
diversas alternativas de financiacion de diferentes informes y fuentes
estadisticas entre las que destacamos: el Observatorio de Emprendimiento, la
Asociacion Espafiola de Crecimiento e Inversion, la Asociacion Espafiola de

Business Angels, Universo Crowdfunding y el manual de Hoyos et al. (2014).

El trabajo se ha dividido en seis epigrafes, a los que se pone fin con un
apartado que recoge todas las referencias bibliograficas. En el primer epigrafe,
se justifica la eleccién del tema asi como los objetivos que se persiguen. En el
segundo se detalla la metodologia seguida durante la realizacion del trabajo.
En el tercero se establece qué se entiende por una start — up, y se enumeran
sus caracteristicas. El cuarto epigrafe expone las dificultades que tienen estas

empresas para acceder a la financiacién tradicional. El quinto es el relativo a



los instrumentos de financiacion; en primer lugar se analizan las vias de
financiacion del sector privado (buiness angels, crowdfunding, venture captital,
préstamos participativos); a continuacion se procede a analizar las vias de
financiacion publica (ayudas directas y ayudas indirectas), por ultimo, se
analizan las rondas de financiacion. En el sexto epigrafe se establecen las
conclusiones alcanzadas y las recomendaciones sugeridas. En el dltimo

epigrafe se relaciona la bibliografia analizada para su elaboracion.
3. DEFINICION Y CARACTERISTICAS DE UNA START-UP
3.1.Definicion

Antes de comenzar a analizar las diferentes vias de financiacion es
preciso conocer qué entendemos por una start — up. Para ilustrar el concepto
se ha utilizado la definicion dada por Steve Blank (2012): una start — up es una
organizacién temporal que busca de un modelo de negocio, susceptible de que
en un determinado momento los ingresos crezcan proporcionalmente mas que

los gastos y que ademas sea repetible? y rentable.

En definitiva, actualmente, start — up es un concepto que se asocia con
un proyecto de reciente creacion. Blank no considera que las start — ups sean
una empresa, ya que operan en busca de un modelo de negocio rentable y
repetible, mientras que las empresas ejecutan modelos de negocio donde los

clientes, los problemas y las caracteristicas del producto son conocidas.

Por tanto, la principal diferencia seria que las empresas no incurren en el
llamado “riesgo de mercado” que si afecta a las start — ups. Este riesgo surge
cuando se pretende lanzar un nuevo producto o servicio al mercado sin tener

un conocimiento a priori de si existira demanda para dicho producto o servicio.

Debido a la existencia de este riesgo antes comentado y a las
caracteristicas implicitas en la definicion, el modelo de desarrollo utilizado en
las empresas tradicionales no es aplicable a las start — ups ya que requieren de

un equipo centrado en la busqueda de clientes. De modo que atendiendo al

% Se entiende por negocio repetible aquel que es capaz de generar un ciclo de venta y, puede

replicar ese ciclo en todos los clientes objetivo del mercado al que se dirige la start — up.



modelo propuesto por Blank (2012) deberiamos aplicar el denominado

“Customer Development Process”.

Consiste en prestar atencion a las necesidades de los clientes para
desarrollar el producto que demandan. Por ello, para estas empresas es igual
de importante el contacto con los clientes, que proporciona informacion para el
desarrollo del producto, como la vision de los emprendedores. Se basa en
cuatro fases (Customer Discovery, Customer Validation, Customer Creation,
Company Building) que deben repetirse hasta tener conocimiento completo de

los clientes.

Segun el Observatorio de Emprendimiento (2017) la tasa de actividad
emprendedora®, experimenté un aumento desde el afio 2004 hasta el afio
2007, a partir del cual se produjo un descenso muy acusado, sobre todo en el
afio 2009, debido a crisis econémica que sufri6 Espafia durante esos afos.
Como puede observarse en el grafico 1, en 2017 se ha producido un
incremento respecto al afio anterior pero aun no se han alcanzado los niveles

anteriores a la crisis econdmica.

Sin embargo, aunque en el dltimo afio la tasa de actividad
emprendedora haya aumentado un 19% respecto al afio anterior, atendiendo al
informe global realizado por el Observatorio de Emprendimiento de los 54
paises analizados Espafia ocupa el puesto 46°, muy lejos de otros paises

europeos como Estonia que ocupa el puesto 11° o Letonia en el puesto 16°.

Actualmente, el emprendimiento por necesidad representa el 28,3% del
total de la tasa de actividad emprendedora, aumentando un 8,8% respecto al
afio anterior. Mientras que, el emprendimiento por oportunidad representa el
68,5% del total disminuyendo un 2,4% respecto al afio anterior. Esto implica
que a pesar de que el emprendimiento por necesidad haya aumentado, son
mas las personas que emprenden motivados por una oportunidad existente en

el mercado.

® Tasa de Actividad Emprendedora (TAE). Ratio que mide todas las iniciativas

emprendedoras con menos de tres afios y medio en el mercado.

10



8,00% -

7,00% -

6,00% -

5,00% -

4,00% -

3,00% -

2,00% -

1,00% -

0,00% -

Gréfico 1: Tasa Actividad Emprendedora en Espafia

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Fuente: Global Entrepreneurship Monitor informe Espafia (2001 — 2015)

3.2.Caracteristicas

Una vez definido qué es una start — up, es importante conocer cuéles

son las caracteristicas que la definen y que, en cierto modo, van a determinar

gue tenga o no éxito en el futuro. Las caracteristicas comunes a todas las start

— ups son las siguientes:

Generalmente se dirigen a nichos de mercado con una idea innovadora
0 una nueva tecnologia. No se debe confundir con el término Nueva
Empresa de Base Tecnoldgica, que a diferencia de la start — up esta
siempre relacionada con la comercializacion de una innovacion

tecnoldgica.

Son organizaciones que estan en sus fases iniciales y suponen un

emprendimiento.

Su caracter innovador y orientacion al cliente implica que necesitan de

una fuerte inversion.

Se trata de compafiias cercanas al cliente, por lo que lo mejor para
solventar las necesidades de financiacidn sera encontrar una solucion

adecuada para éste a un precio aceptado por el mercado.

11



Suelen empezar en un entorno reducido y abierto, como por ejemplo,

incubadoras, garajes, hogar, etc.

Ademas de estas caracteristicas comunes a toda start — up, podemos

citar otras que habitualmente se dan en aquellas de mas éxito (Txerpa, 2017):

Deben contrastar la idea de negocio y conseguir que crezca: cualquier
empresa en sus fases iniciales debe realizar un estudio de mercado con
el fin de conocer las necesidades del mismo, la aceptacion de la idea
entre los clientes potenciales y la competencia directa.

Han de ofrecer soluciones que fomenten el e — commerce y el desarrollo

de la venta del producto o uso del servicio en dispositivos moviles.

Deben trabajar en la nube: en Espafia es aun un gran reto la
implementacion del “Enterpise Resource Planning”, es decir, sistemas
de gestion de informacién que automatizan numerosas practicas de
negocio normalmente asociadas con los aspectos operativos o
productivos de una empresa. Su implementacion puede ayudar a

aumentar la productividad y la eficiencia.
Han de nacer pensando en la internacionalizacion.

La busqueda de financiacion debe realizarse de manera muy activa.

3.3.Ecosistema Start — up en Espafa

La infraestructura fisica es el Unico de los doce factores del ecosistema

emprendedor estudiados que ha recibido una valoracién positiva, atendiendo a

la encuesta realizada a treinta y seis expertos espafoles por el Observatorio de

Emprendimiento en 2017. El resto de factores estudiados ponen de manifiesto

un descenso en su valoracion.

Los expertos encuestados consideran que las politicas gubernamentales

constituyen el principal obstaculo para emprender, ya que la excesiva

burocracia y el exceso de impuestos desincentivan la creacion de empresas.

Actualmente, segun el informe del Mobile World Capital celebrado en

Barcelona en 2017, existen en nuestro pais 3.258 start — ups, habiendo crecido

la comunidad start — up un 20% respecto al aflo anterior. Este crecimiento

12



viene motivado, principalmente, por el interés de los emprendedores y por su
vision de un mercado global, esto ha supuesto que en los ultimos cinco afios
hayan abordado proyectos dirigidos a los mercados internacionales, lo que se

ha convertido en una de las claves del éxito de las start-ups.

Tabla 1. Ecosistema Start — up en Espafia 2018

Provincia Porcentaje de start — ups respecto al total
Barcelona 34,0%

Madrid 31.5%
Valencia 5,5%

Bilbao 3,0%

Fuente: Mobile World Capital (2018)
En la tabla 1 se observa que, tal y como cabria esperar, Espafia cuenta

con dos puntos importantes dentro del ecosistema start — up, Barcelona vy
Madrid. Durante los ultimos afios han adquirido importancia Valencia y Bilbao

en este mapa del ecosistema start — up.

Respecto a los datos de nuestra comunidad autébnoma, atendiendo a los
datos ofrecidos por startupxplore, actualmente contamos con 45 start — ups, de

las cuales el 28% son empresas e — commerce y el 20% de telefonia, como se

puede observar en la tabla 2.

Tabla 2: Start — ups en Castillay Ledn segun el mercado al que se dirige

Mercado al que se dirige Porcentaje sobre el total
Deportes 2%
Ciencias 4%
Turismo 4%
Social 6%
E — learning 8%
Otros 8%
Empresas 13%
Movil 20%
E — commerce 28%

Fuente: Adaptacion a partir de startupexplore
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Una vez conocidos estos datos, resulta interesante conocer cual es la

tasa de emprendimiento en nuestra comunidad autonoma, una de las 10

comunidades donde existe un mejor ecosistema para el emprendimiento, y

compararla con la de Espafa.

Gréfico 2: Tasa de Actividad Emprendedora comparacion Espafiay
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: Global Entrepreneurship Monitor informe Castillay Ledn (2012 — 2015).
En el gréfico 2 podemos observar que, a pesar del acusado descenso

del emprendimiento en nuestra comunidad hasta el afio 2012, en el afio 2015

hemos conseguido aumentar la tasa de emprendimiento superando los niveles

alcanzados en 2012. Podemos concluir que la tendencia durante el periodo

analiz

ado ha sido similar en Espafia y en nuestra comunidad, experimentando

Castilla y Ledn unos descensos y unos aumentos mas acusados que el

conjunto de nuestro pais.

En relacion con el ecosistema de las start — ups es interesante conocer

cudl es el porcentaje de emprendedores potenciales®, tanto para Espafia en su

conjunto como para nuestra comunidad en particular.

* Porcentaje de emprendedores potenciales. Porcentaje de personas que esperan

emprender en los proximos 3 afios.
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Gréfico 3: Porcentaje emprendedor potencial (3 afios) 2012 — 2015 en
comparacién con la Tasa de Actividad emprendedora (TAE) en Espafia
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Fuente: Global Entrepreneurship Monitor informe Espafia (2005 — 2017).

El grafico anterior muestra que el porcentaje de personas que esperaban
emprender en los proximos 3 afos, tras el acusado aumento experimentado en
2012, ha ido descendiendo hasta el afio 2016, si bien la tasa de actividad

emprendedora ha seguido una trayectoria mas o menos estable.

Durante el periodo 2010 - 2014 el porcentaje de personas que
esperaban emprender en los proximos 3 afios (emprendedor potencial) era muy
superior a la tasa de actividad emprendedora, lo cual demuestra claramente
que el porcentaje de emprendedor potencial Unicamente mide expectativas de
emprendimiento, mientras que la TAE mide finalmente aquellos que inician un

nuevo negocio.

Para el ultimo afio disponible (2017) ambas tasas comienzan a
igualarse, siendo 6,80% el porcentaje de emprendedor potencial en Espafia y
un 6,19% la tasa de actividad emprendedora. Por tanto, en este afo,
practicamente todos aquellos que tenian en mente llevar a cabo una actividad
emprendedora finalmente lo hicieron y no se qued6 en una mera declaracién
de intenciones como venia sucediendo en los afios anteriores (2010 — 2014).
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Con todos estos datos podemos concluir que el emprendimiento se esta
presentando como una alternativa atractiva de empleo, pues desde el 2013 se
asiste a un aumento de la tasa de la actividad emprendedora, con la excepcion
del afio 2016 y, pese a que se ha experimentado un descenso en el porcentaje
de emprendedores potenciales, este cada vez se iguala mas a la tasa anterior
lo que indica que todos aquellos con intenciones de emprender finalmente lo

llevan a cabo.

Gréfico 4: Porcentaje emprendedor potencial (3 afios) 2012 — 2015 en
comparacion con la Tasa de Actividad emprendedora (TAE) en Castillay
Leon
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Fuente: Global Entrepreneurship Monitor informe Espafia (2012 — 2015).

En el caso de nuestra comunidad, se observa una tendencia similar, la
tasa de actividad emprendedora ha seguido una trayectoria en forma de U y el
porcentaje de personas que esperan emprender también ha ido disminuyendo
en el periodo considerado. La diferencia es que en el afio 2014 la tasa de
actividad emprendedora es muy superior al porcentaje de personas que
esperan emprender, lo cual parece indicar que personas que inicialmente no
tenian intencion de emprender en una idea de negocio finalmente lo hacen.
Todo ello parece indicar que nuestra comunidad presenta un ecosistema que

fomenta el emprendimiento.
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4. PROBLEMATICA DE ACCESO A LA FINANCIACION

El acceso a la financiacion es una de las principales dificultades a la que
se enfrentan las PYMES. Debido a este problema se han puesto en practica
diversos mecanismos e instrumentos como ayudas gubernamentales,
préstamos participativos y entidades de capital riesgo para tratar de disminuir o,

al menos, suavizar esas dificultades a las que han de hacer frente.

Para las start — ups el principal problema es la existencia de asimetrias
de informacion, ya que el emprendedor dispone de mayor informacion sobre la
viabilidad y naturaleza del proyecto. Puede traducirse en problemas de

seleccién adversa y riesgo moral.

e Seleccién adversa: se trata de una asimetria es ex — ante, es decir, pre —

contractual. EI emprendedor cuenta con informacion sobre el proyecto
de la que no dispone el inversor en el momento previo a la firma del

contrato.

e Riesgo moral: supone que los intereses del emprendedor y del inversor
o aportante de fondos no coinciden totalmente, ya que cuando el
emprendedor cuenta con los fondos necesarios para llevar a cabo el
proyecto puede utilizar esos fondos en beneficio propio y no del objeto
de financiacion. En este sentido, Myers (1984) expone que este riesgo
se pone de manifiesto cuando los emprendedores, una vez que
disponen de los fondos necesarios, incrementan el riesgo del proyecto,
lo que conlleva el posible perjuicio para el inversor.

Estas asimetrias de informacién provocan que el riesgo percibido por los
inversores sea muy elevado, por lo que imponen condiciones de acceso a la
financiacion mas duras. En la literatura se han propuesto diversas soluciones a
este problema. Segun Cosh et al. (2009) las aportaciones de capital propio
parecen la mejor solucién para financiar estos proyectos en sus fases iniciales.
Este tipo de inversores cuentan con habilidades para seleccionar proyectos
adecuados en un contexto de opacidad informativa, por lo que se presenta
como una opcion mas oportuna que la deuda. Ademas, su implicacion en tales

proyectos les posibilita conseguir valiosa informacion y reducir el riesgo moral.
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Estos negocios tienen un problema afadido, sufre los efectos del equity
gap, que se produce cuando las necesidades de crédito son demasiado
elevadas para seguir financiandose con aportaciones de los fundadores o de su
circulo mas proximo, pero demasiado reducidas para ser satisfechas por una

entidad de crédito.

Manzanera (2010) cifra el equity gap en Espafa entre los 0,5 y 2
millones de euros, si bien esta cantidad depende del enfoque inversor de los
fondos de capital riesgo. Dado que la actividad de capital riesgo en nuestro
pais es limitada, las compafias en fases de desarrollo no pueden acceder a la

financiacion necesaria.

Sin embargo, segun Hoyos et al. (2014a) el problema del equity gap no
obedece sbélo a los factores de oferta antes mencionados (falta de inversores
capital riesgo) sino también a factores de demanda. Ullah et al. (2007) y Diaz et
al. (2010) consideran que estos factores de demanda: “estan relacionados con
la resistencia habitual de los emprendedores a diluir su propiedad o ceder el
control y también con el bajo nivel de preparacion de los emprendedores para
recibir capital externo”. Estas entidades dedican una parte importante de la
inversibn a activos intangibles, lo que disminuye sus garantias bancarias

dificultando su acceso a la financiacion tradicional.

Por ultimo, los métodos de valoracion de empresas mas utilizados no
son aplicables a este tipo de empresas debido a su naturaleza, lo que impide la
financiacion por vias convencionales. Por ejemplo, el modelo tradicional de
descuento de flujos no es aplicable debido a que las proyecciones de flujos se
formulan a partir de informacion histérica que no esté disponible para las start -
ups.
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5. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Las diferentes alternativas a la financiacion tradicional se han clasificado
en funcion de la fase del negocio en que nos encontremos. Se ha escogido
esta clasificacion porque en las empresas innovadoras la eleccion de las
fuentes de financiacion esta estrechamente relacionada con su fase de
desarrollo, debido a que tanto las necesidades de financiacion como la

informacion disponible del proyecto son diferentes en cada una de las fases.

Figura 1. Fuentes de financiacion segun fase de desarrollo

Early Stage: Early Stage: Expansion
neqgocio seed neqocio start
—up

*Venture capital

*Venture

capital.
*Autofinanciacion

start — ups. *Business

*Family, Friends and _ Angels. Mercados de
*Business

Fools. capitales.

Angels. *Préstamos
*Ayudas publicas. . participativos. *Desinversiones
*Prestamos

e - - *Entidades
participativos. *Private equity.

financieras

Crowdfunding *Entidades
financieras.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Hoyos et al. (2014a)

En la figura 1 observamos las diferentes alternativas de financiacion que
tiene una start — up en funcion de su ciclo de vida. En la fase seed, dado que el
negocio no esta constituido y existe riesgo tecnoldégico y comercial, son los
ahorros del emprendedor junto con las 3 F’'s (Family, Friends and Fools) y las
ayudas publicas quienes proporcionan el capital necesario (Hoyos et al. b). En
la fase start — up se inicia la comercializacion del producto o servicio,
manteniendo un nimero reducido de operaciones lo que impide la llegada al
valle de la muerte® (Hoyos et al. 2010).

* El valle de la muerte describe el momento en que los flujos de caja obtenidos son negativos,

normalmente asociado al periodo de puesta en marcha de un proyecto emprendedor.
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Ademas de las fuentes mencionadas en la tabla anterior, que seran
objeto de estudio mas adelante, cabe destacar otra alternativa de financiacion
que se ha convertido durante los ultimos en la preferida por las start — ups

espafolas, las rondas de financiacion.
5.1.Las 3 F’s (Friends, Family and Fools)

Las 3 F’s (Friends, Family and Fools) son los Gnicos sujetos que una vez
agotada la autofinanciacion estan dispuestos a invertir en el proyecto y son,
practicamente, la Unica alternativa disponible al no poder estas empresas
apalancarse financieramente en sus fases iniciales (Fernandez, 2007). Su
existencia es importante ya que hacen posible que los negocios pasen de la
fase seed a la fase start — up.

Grafico 5: Fuentes a las que se harecurrido o se espera recurrir para
obtener capital semilla
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Fuente: Informe GEM (2017 — 2018)

En el grafico observamos que los familiares y amigos (3 F’s) constituyen,
junto con los ahorros del emprendedor, la principal fuente para obtener capital
semilla con el que iniciar el negocio. A diferencia de la figura de los Business
Angels, estas personas se guian mas por lazos emocionales que por un
analisis de viabilidad del proyecto, ya que la garantia que necesitan para
invertir es la confianza previa depositada. Ademas, permiten a los fundadores
preservar la alineacién de los intereses de los socios, a diferencia de los

inversores privados.
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Por ultimo, la presencia de estos inversores en el accionariado, de cara
a futuras rondas de financiacién puede resultar muy beneficiosa, pues puede

facilitar el acceso a fuentes de financiaciéon mas profesionales.
5.2.Vias de financiacion del sector privado
5.2.1. Business Angels

Los Business Angels son inversores privados que no soélo aportan
financiacion, sino que también aportan su experiencia y contactos, pues se
trata de inversores con una alta experiencia profesional, con el objetivo de
generar un proyecto emprendedor. A diferencia de los habituales mecenas,
este tipo de inversores cuentan con experiencia y guian al emprendedor para
hacer que el negocio sea rentable para ambas partes, es decir, ademas de

capital financiero aportan “capital inteligente®

. Empresas de gran éxito
contaron en sus inicios con Business Angels que apoyaron ideas innovadoras

en sus fases iniciales.

Son una figura clave para reducir el equity gap, momento en el que el
emprendedor tiene mas dificultades para encontrar inversor, ya que no puede
continuar financiandose con los recursos de familiares, amigos (3F’s) o del

propio emprendedor, tal y como detallan Hoyos et al. (2014a).

La Asociacion de redes de Business Angels en Espafia (AEBAN) define
los Business Angels como: “un individuo que toma sus propias decisiones de
inversion y que aporta su propio dinero, y en ocasiones su tiempo, a empresas
no cotizadas promovidas por personas que le son ajenas”. Ademas, destaca:
‘el papel fundamental que desempefian en la creacibn de empresas
innovadoras al proporcionar apoyo a los emprendedores en las fases iniciales

del ciclo de vida de sus empresas (equity gap)”.

El hecho de que estos inversores inviertan su propio dinero es una de
las diferencias respecto a los inversores capital riesgo, que son responsables

de invertir capital de fondos de pensiones, bancos u otros inversores.

® Se entiende por capital inteligente, los contactos y la experiencia que los Business Angels

aportan al negocio en el que invierten ademas una cantidad monetaria.
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Atendiendo a Mason (2005) los Business Angels juegan un papel

importante en el desarrollo econdmico por las siguientes razones:

Su inversion va dirigida a empresas de reciente creacion.

No solo aportan su propio dinero, sino también sus conocimientos,

experiencia y red de contactos (capital inteligente).
Normalmente actian a nivel local.

Existen multiples tipologias de Business Angels, atendiendo a Martinez

et al (2010):

Virgin Angel: son inversores que cuentan con disponibilidad de fondos y
desean comenzar invirtiendo en una start — up. Tratan de aumentar la

rentabilidad de los mercados tradicionales.

Latent Angel: aquellos que tras realizar la primera inversion no invierten

en al menos tres afos.

Wealth Maximising Angel: inversores que cuentan con una gran
disponibilidad de fondos y elevada experiencia, que les permite

combinar varias inversiones en diferentes start — ups.

Entrepeneur Angel: cuentan con experiencia previa y buscan, ademas

de rentabilidad econ6mica, una satisfaccién personal.

Income Seeking Angel: son quienes invierten pocas cantidades con el fin

de obtener ingresos.

Corporate Angel: compariias que realizan habitualmente inversiones tipo

Angel.

Cabe destacar que, atendiendo a los datos del ultimo informe de The

European Trade Association for Business Angels, Seed Funds and Early Stage

Market Players, la inversion en start — ups en Europa se cifra en 9,9 miles de

millones de euros, de los cuales el 67% se corresponde con inversion a traves

de Business Angels, de lo que se deduce que es la principal fuente de

financiacion de las start — ups.
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Gréfico 6: Inversion en start —ups en Europa
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Pese a ello, la cuantificacion de esta actividad inversora no es sencilla,
debido a su naturaleza privada. Los datos que se ofrecen solo representan el

7”

denominado “mercado visible’™ constituido por las redes y agrupaciones

formales de inversores.

En 2016, segun el informe de la Asociacion Europea de Business
Angels, el numero de redes de Bussines Angels existentes en Espafia se cifra

en 53 con 2.800 inversores registrados.

" El mercado visible de los Business Angels alude a un término utilizado por primera vez por la
OCDE en 2011. Con el término mercado visible la OCDE pretende poner de manifiesto que los
datos disponibles Unicamente representan una fraccién del mercado, ya que la inversion
realizada a titulo individual es privada y no se puede medir. Esa inversion privada es lo que

constituye el mercado invisible de esta alternativa de financiacion. (Hoyos et al. 2014a)
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Tabla 3: Inversién de Business Angels en millones de euros por pais 2013

Pais 2013
Reino Unido 84,40
Espara 57,60
Finlandia 26,40
Alemania 35,10
Turquia 14,70
Francia 41,10
Dinamarca 11,80
Suecia 19,40
Austria 2,90
Portugal 13,80
Irlanda 13,20
Suiza 13,30
Italia 9,90
Polonia 6,60
Paises Bajos 9,80
Bélgica 10,00
Estonia 4,70
Hungria 0,00
Bulgaria 2,90
Republica Checa 0,00

2014
87,00
52,60
34,50
37,00
22,40
38,00
20,00
20,60
15,00
279,00
12,50
14,10
0,00
9,50
11,70
10,50
4,80
0,00
3,30
0,00

2015
96,00
55,00
36,50
44,00
31,00
42,00
23,00
21,80
16,30
23,40
14,40
14,90
12,30
12,40
12,20
11,50

6,70
0,00
4,30
0,00

2016
98,00
66,00
53,00
51,00
47,00
42,70
22,80
22,40
22,00
16,90
16,70
15,90
14,10
12,60
12,50
12,00

8,80

5,50

5,00

5,00

Fuente: EBAN Staticts Compedium 2016

Con estos datos podemos observar que en el afio 2016 Reino Unido es

el pais con la mayor inversion de Business Angels, estando en segundo lugar

Espafa. Sin embargo, con los datos absolutos no se pueden extraer grandes

conclusiones, por ello relativizamos los datos respecto al PIB de cada pais.

Es interesante destacar que tal y como muestra el gréafico, a excepcion

de Portugal, la inversion de Business Angels ha crecido en todos los paises

considerados desde el afio 2014, lo que demuestra que es una alternativa que

cada vez esta adquiriendo una mayor relevancia entre los paises de nuestro

entorno.
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Gréfico 7: Inversion de Business Angels en 2016 por pais respecto al PIB
en porcentaje
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Fuente: EBAN Staticts Compedium 2016

Al relativizar los datos respecto al PIB se observa que Estonia es el pais
que presenta una inversibon en Business Angels elevada respecto al
crecimiento de su economia. Por otro lado, paises como Reino Unido, Espafia
o Alemania que estaban entre los cinco primeros en términos absolutos al
relativizar los datos se encuentran en puestos mucho mas bajos y por debajo
de la media europea.

Puesto que contribuye a minimizar el equity gap y facilita el crecimiento
de las start - ups desde las instituciones de muchos paises, entre ellos Espafa,
se vienen implantando desde hace algunos afios una serie de medidas para

impulsar la actividad de los Business Angels.

Entre las principales medidas adoptadas para fomentar esta actividad

distinguimos los fondos de coinversién y las ayudas tributarias.

e Fondos de coinversién: permiten a los inversores diversificar riesgos de

una manera mas sencilla y, facilitan la actividad emprendedora. Ademas,
permiten generar un efecto aprendizaje, al poner en contacto a Business

Angels no tan experimentados con inversores que cuenten con una

25



mayor experiencia. No obstante, pueden surgir conflictos si existe una
divergencia de intereses entre ambas partes y una coordinacion

deficiente.

Para llevar a cabo la coinversion, atendiendo a Hoyos et al. (2014b),
existen dos modelos de funcionamiento: el modelo member — led y el
modelo pledge — funds. El primero de ellos, implica que un miembro del
grupo de inversores actia como lider, aguel con mayor conocimiento y
experiencia acumulada, y se produce una division de roles a ejercer
durante el proceso de inversion. El modelo plegde — funds actia de
forma mas profesionalizada, esta red de inversores representa una
férmula alternativa, es un mecanismo que da acceso a inversores
individuales a una estructura de inversion profesionalmente gestionada

desde la oportunidad de inversién hasta el momento de la desinversion.

Actualmente, atendiendo al informe realizado por la Asociacion Espafiola
de Business Angels es cada vez menos frecuente que los Business

Angels inviertan individualmente.

Gréfico 8: Inversion con socios de coinversion Business Angels en
Espafia en porcentaje
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Fuente: Informe Business Angels AEBAN 2017

El gréfico ratifica lo explicado anteriormente, la inversién por parte de los
Business Angels de manera individual, pese a ser minoritaria, representa
Gnicamente el 6% del total, ha aumentado respecto al afio anterior
(1,68%).
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La forma preferida de coinversion continda siendo con otros Business
Angels representando un 85,90% sobre el total, pese a que ha
disminuido respecto al 2016 (88,8%). La coinversion via entidades

publicas se ha mantenido estable siendo de un 62.5%.

Se ha producido un descenso drastico en la coinversion via fundaciones,
pasando de representar un 9,5% sobre el total el afio anterior a un 0,8%.
Del mismo modo, la coinversién via fondos capital riesgo ha disminuido

respecto al afio anterior un 22%.

Medidas tributarias: La OCDE considera que un marco fiscal favorable

estimula la inversion capital riesgo de un determinado pais. La Ley
14/2013 de Apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion en su
articulo 27 establece que los contribuyentes que inviertan en start — ups
podran deducirse un 20% sobre el total invertido, siempre y cuando
cumplan una serie de condiciones, siendo la base méaxima de deduccion

50.000 euros anuales.

En caso de que el inversor venda su participaciéon, si las ganancias
obtenidas se reinvierten en una start —up o negocio en fase seed el

inversor esta exento de tributar por ellas.

Hoyos et al. (2014a) detallan las condiciones que deben reunir tanto las
empresas participadas como los contribuyentes para beneficiarse de

estas ventajas fiscales.
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Tabla 4: Requisitos empresas participadas y contribuyentes para
beneficiarse de las ventajas fiscales

Empresas participadas

Contribuyentes

Tener forma  juridica de
Sociedad Andénima, Sociedad de
Responsabilidad Limitada o

Sociedad Anénima Laboral.

No estar admitida a negociacion

en ningun mercado organizado.

No tener por actividad la gestién
de un patrimonio mobiliario o
inmobiliario.

Los fondos propios deben ser
a 400.000 euros

cuando el inversor realice la

inferiores

aportacion.

Las acciones o patrticipaciones deben
obtenerse en el momento de la creacion
de la empresa o durante sus tres

primeros afos de vida.

La permanencia en el capital debe

oscilar entre 3y 12 afios.

El importe de la participacion debe ser
inferior al 40% del capital social o

derechos de voto.

No puede tratarse de acciones o
participaciones sobre una entidad con la
misma actividad que se venia

ejerciendo con otra titularidad.

Fuente: Adaptacion de Hoyos et al. (2014a).
5.2.2. Crowdfunding

El Crowdfunding, también conocido como financiacién en masa, permite
financiar proyectos o ideas mediante la suma de pequefias aportaciones
economicas individuales. Posibilita el acceso a la financiacion de una manera
econOmica, eficiente y menos exigente que las vias convencionales. Ademas,
es una forma de encauzar la inversion realizada por las 3 F’'s (Hoyos et al.
2014b).

La Comision Europea lo define como: “una forma alternativa emergente
de la financiacion que conecta directamente a los que pueden dar, prestar o
invertir el dinero con los que necesitan financiacion para un proyecto

especifico”.

La llegada de las redes sociales implicé que el Crowdfunding adquiriera
gran relevancia como alternativa de financiacion de start — ups, estas redes han
posibilitado que los emprendedores den a conocer su idea de negocio Yy

consigan financiacion.
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Actualmente Espafia se encuentra entre los seis paises europeos con
mayor recaudacion Crowdfunding, experimentandose en 2016 un aumento de
su recaudacion del 116% respecto al afio anterior (Universo Crowdfunding,
2016).

Existen cuatro tipologias de Crowdfunding (Hoyos et al. 2014a): basado en

donaciones, en recompensas, crowdlending y equity crowdfunding.

e Basado en donaciones: El inversor no recibe ningun beneficio

econémico por el dinero aportado. Normalmente, son proyectos
solidarios con un gran impacto social como ONGs, asociaciones de
emprendimiento colectivo creadas por los ciudadanos para dar

respuesta a problemas concretos.

En Espafia, atendiendo a los datos proporcionados por Universo
Crowdfunding, la recaudacion en el afio 2016 fue de 4.348.238 euros,
aproximadamente un 88% mas que en el afio 2015. Contamos con 10
plataformas creadas para proporcionar este tipo de financiacion, algunas

de ellas son: BBVASuma, BetterNow, CoopFunding, etc.

e Basado en recompensas: Los inversores aportan dinero y reciben

recompensas en funcion de la cantidad aportada. Las recompensas
estan directamente relacionadas con el proyecto y son de lo mas
variadas. En el mundo empresarial destaca una forma concreta en la
qgue el inversor recibe como recompensa el bien o servicio antes de que

salga al mercado.

Segun los datos de Universo Crowdfunding esta modalidad registr6 en el
afio 2016 un aumento de 8 puntos porcentuales respecto al afio anterior.
Actualmente, existen 14 plataformas que ofrecen esta forma de
financiacion, entre las que se encuentran: Kickstarter, Colbrain,

CrowThinking, etc.

e Crowdlending: Este modelo esta basado en préstamos, permite

financiarse directamente por un grupo grande y diverso de personas,
eliminando la intermediacion bancaria. En definitiva, las personas,
prestan pequefas cantidades de dinero a cambio de un retorno

financiero estipulado en un contrato de préstamo (con o sin intereses).
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En Espafia recaudd 61.689.491 euros en 2016 segun los datos de
Universo Crowdfunding, aumentando un 88% respecto al afio anterior.
En nuestro pais son 11 las plataformas que prestan esta forma de
financiacion, entre las que encontramos: Arboribus, Circulantis, Ecrowd,

entre otras.

e Equity crowdfunding: También se denomina crowdinvestment. Es aquel

basado en acciones, ofrece a los inversores una participacion en el
capital de la empresa como contraprestacion a su aportacion de capital.
Esta alternativa presenta una serie de ventajas para emprendedores e
inversores. Para estos ultimos supone una oportunidad de diversificar
riesgos y, en el caso de los emprendedores permite conseguir

financiacion de forma sencilla y estructurada.

Se presenta como una verdadera alternativa de financiacién para las
start — ups. Concretamente, se observa una tendencia que consiste en
fusionar el Crowdfunding con alternativas Business Angel o, en el caso

de las start — ups con incubadoras o aceleradoras.

La recaudacion, en el afio 2016, de este modelo aumenté un 167,14%
respecto al afio anterior. Actualmente, 11 plataformas prestan esta forma
de financiacion, ya sea individualmente o en asociacibn con otras
alternativas ya estudiadas, entre las que podemos citar: Bestaker, The

Crowd Angel, UniEmpren, etc.

Tabla 5: Recaudacion de las alternativas Crowdfunding en Espafia

2015 - 2016
Alternativa 2015 2016 % sobre total 2016
Donaciones 3.000.000 4.348.238 4,60%
Recompensas 9.400.000 12.339.750 13,06%
Crowdlending 21.800.000 61.689.491 65,31%
Equity Crowdfunding 5.300.000 16.078.958 17,02%
Total 39.500.000 94.458.453 100%
Fuente: Universo Crowdfunding (2016) y The 2nd European Alternative Finance Industry Report

(2015)

30



En la tabla anterior podemos observar que el crowdlending, representa
un 54% del total recaudado, siendo el que mas peso tiene sobre el total de la
recaudacion. Aunque el crowdlending fue el modelo que obtuvo una mayor
recaudacion, el modelo equity crowdfunding aumenté su recaudacion a un

ritmo muy superior que el registrado para el crowdlending.

Gréfico 9: Volumen de financiacion Crowdfunding en Europa en % PIB en
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Fuente: Elaboracion propia a partir de The 2nd European Alternative Finance Industry Report
(2015) y datos PIB Eurostat

Al relativizar los datos en porcentaje del PIB, se observa que Reino
Unido es el que posee un mayor volumen de financiacion Crowdfunding. Del
mismo modo, al igual que sucedia con la inversion Business Angel destaca

Estonia en segundo lugar.

En Espafia, que aun esta muy lejos de la media de inversién en paises
de nuestro entorno, se ha regulado la actividad de estas plataformas a través
de la Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial donde establece, en su
titulo V, el régimen juridico para la Plataformas de financiacion Participativa.

Entre los requisitos que deben cumplir estas plataformas se establece que:

¢ Elimporte maximo de captacion de fondos por proyecto a través de cada
una de las plataformas de financiacion participativa no podra ser

superior a dos millones de euros. Se permite la realizacion de sucesivas
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rondas de financiacion siempre que no superen el citado importe en

computo anual.

e Las plataformas de financiacion participativa solo podran invertir en
proyectos publicados en su pagina web, de acuerdo con una serie de

requisitos.

e Han de disponer de unos recursos propios totales y de un capital social
minimo de un millon de euros, el cual ha de estar totalmente

desembolsado en efectivo y representado en acciones hominativas.
5.2.3. Venture Capital

El capital riesgo, es un tipo de operacion financiera que proporciona
recursos a medio y largo plazo a cambio de un porcentaje en el capital social
de la empresa. Este tipo de inversores invierten en empresas no financieras, no

mobiliarias y susceptibles de experimentar un crecimiento.

Las asociaciones de capital riego proporcionan, ademas, un
asesoramiento estratégico. Por ello, se presenta como una alternativa
apropiada para aquellas pequefias y medianas empresas que tengan como

objetivo el crecimiento al acelerar el desarrollo del proyecto.

Las entidades de capital riesgo realizan una inversion minima de dos
millones de euros, de modo que para cantidades inferiores se genera un vacio

de financiacién (equity gap).

En nuestro pais esta formado por dos segmentos diferenciados: venture
capital y private equity.

e Venture capital: es la aportacion de capital en una empresa desde la

fase seed hasta la start — up.

Normalmente, la inversion se destina a empresas tecnoldgicas con
un alto componente innovador, las cuales a pesar de que requieren
menores cantidades de capital, presentan un mayor riesgo debido a
la falta de informacién al no disponer de informacion histérica y a la
incertidumbre existente puesto que no se conoce si existe demanda

en el mercado.
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e Private equity: la inversion se realiza en las fases mucho mas

avanzadas de negocio, incluso, cuando éste ya esta consolidado. Al
contrario que el anterior, en este caso, se trata de inversiones mas
grandes en cuanto a volumen y con menor incertidumbre y riesgo al
contar con datos historicos. Se puede dividir en: capital expansion,
capital sustitucion, operaciones apalancadas y capital de

reorientacion.

Nos centraremos en el estudio del Venture Capital que engloba las
inversiones realizadas desde la fase seed hasta la fase start — up. En nuestro
pais, su actividad se puede llevar a cabo a través de dos formas juridicas
diferenciadas: las sociedades de capital riesgo y los fondos de capital riesgo
(Bustos, 2013).

Las primeras son sociedades andnimas, cuyo objeto social es conseguir
participaciones temporales en el capital de empresas no financieras cuyos
valores no coticen en el primer mercado de la bolsa de valores. Respecto a los
fondos, consisten fundamentalmente en patrimonios sin personalidad juridica
propia cuya gestion o representacion corresponden a una entidad gestora. Su
objetivo es el mismo que el de las sociedades de capital riesgo.

Otra forma con la que pueden intervenir en la economia son los Family
Offices (Hoyos et al. 2014a), entidades (propias o ajenas) encargadas del
asesoramiento fiscal y financiero de grandes patrimonios familiares.
Generalmente, suelen realizar grandes inversiones por lo que las start — ups no
constituyen uno de sus clientes potenciales, pero en los ultimos afios han
comenzado a invertir en este tipo de negocios debido a las crisis inmobiliarias y

a la desconfianza en los mercados bursatiles.

Por ultimo, la confianza es crucial en la relacion entre el emprendedor y
el socio capital — riesgo y se corresponde con un cierto nivel de confianza y
certeza, que a su vez promueve intereses compatibles y el no actuar de
manera oportunista. Pero, no es de extrafiar que en algiin momento surja el
dilema del prisionero: cada lado tiende a comportarse de manera oportunista,
aun sabiendo que el éxito conjunto implica la consecucién de sinergias. En

consecuencia, surge un conflicto de intereses y el inversor, ademas de
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endurecer el proceso de supervision de la empresa, participa activamente en la
direccion de la misma con el fin de eliminar el comportamiento oportunista del

emprendedor y obligarle a actuar correctamente (Petreski, 2006).

El conflicto de intereses también puede presentarse de otra forma,
conocido como “el tratamiento del fundador de la empresa”, se trata de uno de
los problemas méas controvertidos del capital riesgo (Petreski, 2006). Hay
quienes consideran que los inversores quitan a los fundadores los puestos de
alta direccion (CEQ’s), y otros que consideran que el inversor contribuye a la
profesionalizacion de la empresa. La literatura concluye que el reemplazo del
CEO tiene lugar después de una experiencia de crisis en la empresa y cuando
el control reforzado es esencial (Lerner, 1995).

A pesar de que el capital riesgo esté relacionado con un control
reforzado, un conflicto de intereses y el reemplazo del fundador en los puestos
de alta direccion, es crucial para impulsar las innovaciones y mejorar las

oportunidades de crecimiento de las pequefias y medianas empresas.

Gréfico 10: Inversion en Venture Capital en 2016 en porcentaje del PIB
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Fuente: 2016 European Private Equity Activity.
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Del informe de EVCA se deduce que Espafia se encuentra entre los
paises con menos inversion en porcentaje del PIB en Venture Capital. A pesar
de ello, actualmente, es uno de los paises con mayor atractivo en la industria
de Venture Capital europea ya que el numero de fondos internacionales que
deciden apostar por las start — ups espafiolas sigue creciendo cada afo,
concretamente, en 2016 los fondos internacionales fueron responsables del
72% de la inversion anual en capital riesgo.

Ademas, a partir del afio 2017 se espera que la futura salida de Reino
Unido conlleve un aumento de las inversiones debido a que los empresarios
decidan relocalizar sus negocios en otros estados miembros de la Unién
Europea. Las primeras estimaciones del afio 2017 publicadas por la Asociacion
de Capital, Crecimiento e Inversion ponen de manifiesto que los fondos
internacionales aportaron el 75% del volumen total invertido, lo que implica que

siguen mostrando un importante interés por nuestro pais.

El informe realizado por ASCRI en 2016 establece que, pese a que el
sector de capital riesgo terminara el 2015 con un panorama ensombrecido ha
entrado de lleno en una nueva fase de crecimiento. El afilo 2016 ha estado
marcado por la madurez del sector, la inversion de capital privado (Private
Equity y Venture Capital) aument6 un 33,6% respecto al afio anterior. Para el

afio 2017 se estima un crecimiento del 35,3% respecto al afio anterior.

Sin embargo, la inversion en Venture Capital se cifra en 402,8 millones
de euros en 2016, lo que supone una caida del 33% respecto al afio anterior.
Esta inversion esta muy repartida entre los operadores internacionales (56%) y
nacionales (44%). Ademas, 381 start- ups espafiolas fueron financiadas por
entidades Venture Capital nacionales frente a las 27 financiadas por entidades
internacionales. Del mismo modo, para 2017 se estima poder haber alcanzado
un maximo historico en la inversién Venture Capital, con un volumen de 494
millones, todo ello parece indicar que la financiacion via Venture Capital

continla creciendo.
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Gréfico 11 : Inversion en Venture Capital en start — ups en Espafia en
millones de euros (2014 — 2016)
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Fuente: Informe de actividad: Venture Capital & Private Equity (ASCRI 2017)

En el gréfico 11 se observa un acusado descenso en 2016 respecto al
afo anterior, la inversion se reduce aproximadamente a la mitad, un 48,75%.
Este descenso se debe en buena medida al menor numero de rondas de gran
tamafo dado que no existen tantas empresas que necesiten grandes rondas de

financiacion.

Pese a que el volumen de inversion experimentd un descenso, el
namero de empresas en fase start — up financiadas alcanzé un maximo
histdrico en el afio 2016, llegando a ser 170 las empresas que acudieron a esta
via de financiacién respecto a las 145 del afio anterior.

Gréfico 12: Inversion en Venture Capital en Espafia (principales
Comunidades Auténomas) en millones de euros (2016)
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Fuente: Informe de actividad: Venture Capital & Private Equity (ASCRI 2017)
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Madrid y Catalufia encabezan las inversiones en Venture Capital en
Espafia. Concretamente, Madrid engloba el 47,61% de la inversion realizada en
nuestro pais, seguida de Catalufia con el 31,23% de la inversion sobre el total.
Ambas regiones permanecen como centros de innovacion y emprendimiento.
No solo destacan por la inversion realizada por fondos Venture Capital, sino
también por nimero de start — ups que acuden a esta financiacion, siendo 102

las start — ups financiadas en Cataluiia y 64 en Madrid.

En el grafico 12 podemos observar que Castilla y Ledn, a pesar de
encontrarse a bastante distancia de los focos principales (Madrid y Barcelona),
concentrando el 5,46% de la inversion total, se posiciona como la comunidad
autébnoma, fuera de los focos antes mencionados, con mayor inversion del

resto de comunidades autbnomas.

No obstante, tanto el nimero de start — ups como la inversion en éstas
ha experimentado un aumento en nuestra comunidad muy superior al de
Madrid y Catalufia. Respecto al 2015, en nuestra comunidad la inversion
Venture Capital aument6 un 358,33% mientras que en Catalufia descendio y en
Madrid aumenté un 51,62%. El nimero de start — ups financiadas aumento6 en
Castilla y Lebn un 137,5%, mientras que en Madrid descendié un 7,24% y en

Catalufa se mantuvo constante.
5.2.4. Préstamos participativos

El préstamo participativo se considera como una financiacion de
entresuelo, es decir, se encuentra medio camino entre la inyeccion de capital
de un inversor privado y, del préstamo ofrecido por las entidades bancarias.
Suele tener unas condiciones de acceso bastante asequibles y su interés esta
ligado a la marcha de la empresa, lo que lo convierte en una herramienta de
financiacion util para empresas en fases iniciales. Dada su naturaleza
subordinada, el acreedor asume un riesgo similar al del propietario de la
sociedad prestataria, al no poder recuperar su deuda en caso de entrar en

concurso de acreedores (Bustos, 2013).

Este tipo de préstamos estan regulados en el articulo 20 del Real Decreto — ley
711996, de 7 de Junio sobre Medidas Urgentes de caracter Fiscal y de Fomento
y Liberalizacion de la Actividad Economica y en la Disposicion Adicional
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Segunda de la Ley 10/1996, de 18 de diciembre, de Medidas Fiscales urgentes
sobre la correccion de la doble imposicion interna intersocietaria y sobre

incentivos a la internacionalizacién de las empresas.

El Real Decreto — Ley 7/1996, de 7 de junio sobre Medidas Urgentes de
caracter Fiscal y de Fomento y Liberalizacion de la Actividad Econdmica

establece que:

a) Se pactara un interés variable que se determinara en funcién de la
evolucion de la actividad de la empresa. El criterio para determinar
dicha evolucion podra ser: el beneficio neto, el volumen de negocio,
el patrimonio total o cualquier otro que libremente acuerden las
partes contratantes. No obstante, podran acordar un interés fijo con

independencia de la evolucion de la actividad.

b) Las partes podran acordar una clausula penalizadora para el caso de
amortizaciéon anticipada. En todo caso, el prestatario sélo podra
amortizar anticipadamente el préstamo participativo si dicha
amortizacion se compensa con una ampliacion de igual cuantia de
sus fondos propios y siempre que éste no provenga de la

actualizacion de activos.

c) Los préstamos participativos en orden a la prelacién de créditos, se

situaran después de los acreedores comunes.

d) Los préstamos participativos tendran la consideracion de fondos
propios a los efectos de la legislacion mercantil. En caso de que sea
convertido a capital, habra que proceder a realizar una ampliacion de

capital por compensacién de créditos.

Los intereses devengados del préstamo, tanto fijos como variables, se
consideraran partida deducible en la base imponible del Impuesto de
Sociedades del prestatario.

En la Disposicion Adicional Segunda de la Ley 10/1996 se establece

que: “Los préstamos participativos se consideraran patrimonio contable a los efectos
de reduccién del capital y liquidacion de sociedades previstas en la legislacion

mercantil”.
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Este tipo de préstamos presentan una serie de diferencias con respecto
a los préstamos convencionales: la principal reside en la determinacién del tipo
de interés que queda unida al menos, en parte a la evolucion de los resultados
de la empresa prestataria. Sin embargo, la mayoria de entidades que lo
conceden vinculan el interés participativo a la rentabilidad financiera antes de
impuestos (Bustos, 2013). En la practica la parte fija del préstamo se fija en
funcion del Euribor mas un diferencial inferior al de mercado, mientras que la

parte variable se fija en funcidén del beneficio (Bustos et al. 2010).

En segundo lugar, no se exigen garantias adicionales a las propias del
proyecto y la solvencia de la administracion. Ademas, este tipo de préstamos
contemplan un periodo de carencia superior a los tradicionales al contar con un
mayor plazo de amortizacion, entre 5 y 10 afios. Por ultimo, los préstamos
participativos no se conceden a entidades que realicen su actividad en el sector
inmobiliario y financiero a diferencia del préstamo tradicional que no excluye a

ningun sector de actividad.

Junto a lo mencionado anteriormente, existen una serie de ventajas
fiscales al optar por esta alternativa ya que la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, establece que desde el 1 de enero
de 2015 los intereses devengados como consecuencia de la formalizacion de
préstamos participativos seran deducibles en la liquidacién del Impuesto de
Sociedades, con los limites de deducibilidad establecidos en el articulo 16 de
esta Ley y, siempre que el acreedor no sea una empresa del grupo. Por ultimo,
evita la cesion de la propiedad de la empresa, amparando la autonomia en la

toma de decisiones.

Su objetivo es promocionar la creacion de proyectos empresariales
viables y con perspectivas de crecimiento y consolidacién, por lo que se
otorgan principalmente por entidades publicas. En Espafia, entre las entidades
publicas que ofertan este tipo de financiacibn se encuentran la Empresa
Nacional de Innovacion (ENISA) y el Instituto de Crédito Oficial (ICO) que seran

estudiadas mas detalladamente en el apartado siguiente.
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En nuestra comunidad encontramos, la Lanzadera financiera de Castilla
y Leodn, gestionada por el Instituto de Competitividad Empresarial. Consiste en
una herramienta de colaboraciéon entre la Junta de Castilla y Leén y las
principales entidades financieras de la comunidad, que proporciona ayudas

tanto a la inversion como a la [+D+l.
5.3.Vias de financiacion del sector publico

En nuestro pais, como en la mayoria de paises de nuestro entorno,
existen distintas entidades publicas que a través de diferentes vias tanto
directas como indirectas proporcionan financiacion a las start — ups. Su
presencia se justifica ya que permiten solucionar los fallos de mercado antes

mencionados (equity gap) a los que se enfrentan este tipo de empresas.

Hoyos et al. (2014a) explican que estas entidades, ademas de
solucionar los problemas de mercado antes mencionados y reducir las
asimetrias de informacién, permiten disminuir el coste de capital del proyecto y
la necesidad de recurrir a la financiacion externa. El problema es que este tipo
de entidades pueden seleccionar proyectos ineficientes que impliguen una
barrera para otras alternativas emprendedoras eficientes no financiadas por el
sector publico. En este sentido, Colombo et al. (2010) consideran que este tipo
de financiacién puede provocar un efecto expulsion que impida el desarrollo

natural de las alternativas de financiacion privadas dirigidas a estas empresas.
5.3.1. Ayudas directas

Para acceder a este tipo de ayudas los emprendedores deben presentar
sus proyectos a la Administracion correspondiente que evaluara los mismos y
decidira sobre su concesion en funcién de una serie de criterios establecidos

en este tipo de ayudas.

Dentro de entidades estan: Empresa Nacional de Innovacion (ENISA),
Instituto de Crédito Oficial (ICO), Centro para el Desarrollo Tecnologico
Industrial (CDTI) y Emprendeteur.

e Empresa Nacional de Innovacion (ENISA): Empresa dependiente del

Ministerio de Industria, Energia y Turismo, a través de la Direccion

General de Politica de la Pyme.
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Desde su creacion en 1982 su mision ha sido promover la financiacion
de proyectos empresariales viables e innovadores. La financiacion de su
actividad se lleva a cabo tanto con recursos propios como con convenios
con el Ministerio. Cuenta con diferentes lineas de financiacion, pero nos
centraremos en aquellas destinadas a start — ups: ENISA Jovenes
Emprendedores y ENISA emprendedores. La primera, esta destinada a
jovenes emprendedores que quieran crear una empresa. A la segunda
podran acceder emprendedores que pretendan crear una empresa con

una ventaja competitiva clara.

En ambos casos, los solicitantes han de ser una Pyme y estar
constituida en los 24 meses anteriores a la solicitud. Su vencimiento es a
7 anos. El importe varia en funcién del préstamo de que se trate, para
ambos el importe minimo es de 25.000 euros y el maximo para ENISA
Jovenes Emprendedores es de 75.000 euros, mientras para ENISA
emprendedores es de 300.000 euros.

Instituto _de Crédito Oficial (ICO): Desde los afios 90 proporciona

financiacion bancaria a las pequefias y medianas empresas en

condiciones mas ventajosas que las ofertadas por el mercado.

El catdlogo de ayudas se dividen en dos grandes bloques, Empresas y
Emprendedores e Internacionalizacién. Nos centraremos en el primer
apartado, pues es el destinado a las start — ups, la financiacion se
orienta a financiar tanto proyectos de inversion como necesidades de
liquidez de autbnomos y empresas, tanto nacionales como extranjeras,
gue lleven a cabo su actividad en Espafia y siempre que el proyecto que

se va a financiar se realice en el territorio nacional.

El importe maximo del préstamo es de 12,5 millones de euros, el tipo de
interés es fijo o variable, dependiendo de la operacion, mas el margen

establecido por la entidad de crédito segun el plazo de amortizacion.

Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI): entidad publica,

dependiente del Ministerio de Economia y Competitividad, que

promueve la innovacién y el desarrollo tecnolégico de las empresas
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espafolas. Ofrece tanto programas de ayuda propios como programas

de ayuda financiados por terceros.

Dentro de sus programas de ayudas propios relacionados con el
proceso start — up encontramos diferentes ayudas como: préstamos
bonificados, subvenciones, etc. pero, conviene destacar las ayudas
NEOTEC. Se trata de subvenciones que apoyan la creacion y
consolidacion de empresas de base tecnoldgica. Para acceder a estas
ayudas las empresas deben cumplir una serie de requisitos: tener al
menos cuatro afios de antigiedad pero menos de seis afios de
existencia, la inversion en I+D de la empresa debe representar como
minimo el 15% de sus costes de funcionamiento totales durante al
menos uno de los tres afios previos a que se otorgue la ayuda, debe
tratarse de empresas independientes, los emprendedores deberan
ostentar mas del 50% del capital social y deberan asumir con fondos
propios al menos el 30% del presupuesto.

Durante el afio 2016 se recibieron mas de medio millén de solicitudes

para estar ayudas dotadas con 10 millones mas que el afio anterior.

o Emprendeteur: Conjunto de programas dentro del Plan Nacional e

Integral de Turismo gestionado por el Ministerio de Energia,
Turismo y Agenda Digital. Entre sus programas de ayuda

destacamos el Programa Emprendetur 1+D+i, facilita el desarrollo

de modelos de negocio innovadores que consigan mejorar la

rentabilidad y competitividad del sector turistico.

Se subdivide en dos programas: Emprendeteur [+D vy
proyectos vinculados con el desarrollo de productos innovadores,
dotados con 10 y 35 millones de euros, respectivamente. Los
préstamos tienen como plazo de amortizacion cinco afios y, un
tipo de interés fijo del 0,698%.
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Tabla 6: Numero de ayudas concedidas por las iniciativas publicas (2015

—2016)
Iniciativa 2015 2016
ENISA (Linea Jovenes Emprendedores) 206 187
ICO (Empresas y Emprendedores) 121.853 59.732
NEOTEC (CDTI) 62 101
Emprendeteur 70 56

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de ICO, ENISA, NEOTEC Y Ministerio de Energia,
Turismo y Agenda Digital.

En la tabla 6 observamos que la mayoria de las empresas recurren a los
préstamos proporcionados por el Instituto de Crédito Oficial, esto puede
deberse a que los préstamos son concedidos por veintiocho entidades de
crédito, mientras que el resto de ayudas estudiadas Unicamente son
concedidas por una entidad, como es el caso de ENISA o del CDTI, o por un
Ministerio como es el caso del programa Emprendeteur. No obstante, a pesar
de ser el que mas ayudas ha concedido cabe mencionar el descenso acusado
respecto al afio 2015, mientras las iniciativas proporcionadas por el CDTI han

incrementado las ayudas concedidas.
5.3.2. Ayudas indirectas

En este tipo de ayudas no existe competencia y se conceden a las
empresas siempre y cuando cumplan con una serie de requisitos establecidos
en una determinada convocatoria. Nos referimos a los incentivos fiscales para

llevar a cabo la actividad emprendedora.

Dentro de las ayudas indirectas, cabe mencionar la Ley 14/2013, de 27
de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion. Surge
de la necesidad de reformar el marco legal al que estaban sometidos los
emprendedores, debido a la rigidez que existia para la creacion de nuevas
empresas y fomentar el emprendimiento. La crisis financiera que atraveso
nuestro pais agravo la situacion de los emprendedores experimentando un
descenso de mas del 30% el nimero de jovenes empresarios en el periodo
2007 a 2012.
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Esta Ley nace con el objeto de corregir esta situacion a través de
determinadas medidas de impulso al tejido empresarial en general y, a los
emprendedores en particular, facilitando tanto la creacion de empresas, como
aligerando las cargas fiscales y administrativas a las que se enfrentan los
otro lado, también busca fomentar la iniciativa

emprendedores. Por

emprendedora entre los mas jovenes.

Pretende apoyar la actividad emprendedora a través de una educacion
en emprendimiento tanto en las ensefianzas obligatorias como universitarias.
Junto a ello, la Ley introduce dos nuevas formas juridicas: el Emprendedor de
Responsabilidad Limitada y la Sociedad Limitada de Formacion Sucesiva.

Asimismo, se introducen unos regimenes especiales en materia de Seguridad

Social y fiscales con el fin de suavizar las cargas.

Tabla 7: Principales medidas de apoyo a los emprendedores de la Ley

14/2013

Apoyo a la iniciativa

Mediante una educacion en emprendimiento.

emprendedora
Acuerdo extrajudicial | Modifica la Ley Concursal para establecer una via para renegociar la
de pagos deuda con mas ventajas que el concurso de acreedores.

Apoyos fiscales

Régimen especial de criterio de caja en el IVA.

Reduccion en tipo impositivo del Impuesto de Sociedades por
inversion de beneficios
Incentivos fiscales a las actividades de [+D+i.

Reducciones a la Seguridad Social aplicables a los trabajadores por
cuenta propia que se den de alta por primera vez en el RETA®,

Simplificacién de las
cargas
administrativas

Puntos de Atencién al Emprendedor, facilitan la creacién de nuevas
empresas.

Reduccién de las cargas estadisticas.

Simplificacion de las obligaciones contables

Impulso al proyecto
emprendedor

Nuevas formas judiciales: ElI Emprendedor de Responsabilidad
Limitada y la Sociedad de Formacion Sucesiva.

Bonificaciones en materia de seguridad social.

Impulso de la
contratacion publica
con emprendedores

Mediante uniones de empresarios, garantias para la contratacion
publica, reduccién del plazo para la devolucion o cancelacion de
garantias para las PYME y reduccion del plazo de demora en el
pago para que el contratista pueda optar a la resolucion contractual.

Fuente: Adaptacion

de Hoyos et al. (2014a) y Ley 14/2013 de Apoyo a los

Emprendedores y su internacionalizacion.

® RETA es el Régimen Especial de la Seguridad Social de los Trabajadores por Cuenta Propia.
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Actualmente, se cumple el quinto aniversario de la aprobacion de esta
Ley que, pese a tener como objetivo inicial impulsar la actividad emprendedora,
distintos colectivos de expertos (Confederacion Espafiola de Jovenes
Emprendedores, Spain Startup y EFE Club del Emprendimiento) consideran
necesario avanzar en ciertos aspectos de caracter fiscal, burocraticos y de

financiacion.

Estos expertos consideran la cuota reducida, la tarifa plana de
auténomos, junto con el criterio de IVA de caja y la responsabilidad limitada,
como las medidas que mas han ayudado a la consecucion del objetivo inicial
marcado por la ley. Pero, lo cierto es que la ley se ha quedado algo superficial
y no ha entrado en la naturaleza de los emprendedores (Miranda, 2018).

5.4.Rondas de financiacién

Consiste en que la empresa, a través de la entrada de nuevos socios en
el capital social, consigue financiacién y no solo eso, sino que también los
inversores aportaran su experiencia y tendran como objetivo que la start — up
crezca para poder recuperar lo invertido (Cruz, 2017). Es recomendable acudir
a este tipo de financiacién cuando se necesita capital para constituir la start —
up, se quiere sacar un nuevo producto o servicio al mercado, la empresa se

encuentre en fase de expansién o bien, esté atravesando una mala etapa.

Este tipo de financiacibn ha adquirido importancia porque no solo
proporciona financiacion, sino que permite poner en contacto a la empresa con

numerosos Business Angels.
Estas rondas se agrupan en diferentes tipos (Schenkek, 2015):

e Serie A: Es la primera vez que la start — up ofrece la entrada en su
capital a inversores externos, la empresa genera ingresos pero no tiene

aun beneficios. La inversion es inferior a 5 millones de euros.

e Serie B: Se acude cuando la start — up es rentable y se entra en la fase
de expansion, en este caso, la inversion es de entre 5 y 20 millones de

euros.

La siguiente ronda de financiacion pasaria a denominarse serie C y asi

sucesivamente.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A lo largo de este trabajo se ha definido el concepto de start — up,
explicado sus caracteristicas y detallado las dificultades que presentan estos
negocios innovadores para acceder a la financiacion convencional. Dichos
problemas son: el equity gap derivado de problemas de oferta y demanda, las
asimetrias de informacidn existentes y la inversion en activos intangibles y la

dificultad afiadida para valorar estos negocios.

Hemos podido observar la importancia que tienen las aportaciones de
las 3 F’s en el momento en que se constituye la start — up, al ser practicamente
la dnica via de financiacion de la que disponen y hacer posible que los
negocios pasen a la fase start — up. Ademas, su presencia puede facilitar el

acceso a fuentes de financiacion mas profesionales.

La financiacidon via Business Angels, es la principal alternativa a la que

recurren las start — ups. Pese a que nuestro pais en términos absolutos ocupa
el segundo lugar, al relativizar los datos en funcion del PIB se observa que la
inversion de Business Angels es minima, siendo inferior a la media de los
paises considerados. Ademas, este tipo de inversiones a titulo individual son
cada vez menos frecuentes, puesto que se tiende a una coinversion con otros

Business Angels o bien, con plataformas publicas.

El Crowdfunding, continla aumentando su importancia en nuestro pais.

De entre las diferentes modalidades de Crowdfunding existentes, el que

representa una mayor recaudacion sobre el total es el crowdlending.

De la comparacion de Espafia con otros paises europeos se deduce
algo similar a lo observado para la alternativa anterior; a pesar de tener una
alta inversion en bruto, al relativizar los datos en funcién del crecimiento de la

economia Espafia se convierte en uno de los 10 paises con menor inversion.

La financiacion via Venture Capital es la segunda alternativa a la que

recurren las start — ups cuando necesitan financiacion. Espafia es uno de los
paises con menor inversibn Venture Capital en porcentaje del PIB,
concretamente, se encuentra en el puesto 13 de los 24 paises analizados por
la Asociacion Espafiola de Capital Riesgo, con menor inversion que el total

europeo. Pese a ello, nuestro pais es uno de los que presentan mayor atractivo
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para la inversion Venture Capital y se espera que la salida de Reino Unido de
la Union Europea traiga consigo un aumento de este tipo de inversién en
nuestro pais. A pesar del acusado descenso en 2016 respecto al afio anterior,
la Asociacion Espafiola de Capital Riesgo considera que se ha asistido a una

madurez del sector y, se ha previsto para el afio 2017 un nuevo crecimiento.

En este aspecto, nuestra comunidad aln se encuentra muy por debajo
de las cifras alcanzadas de inversion Venture Capital en Madrid o Barcelona,
pese a ello el nimero de start — ups financiadas, asi como el volumen de la
inversion ha aumentado mas en nuestra comunidad que en los focos

principales de la geografia espafiola.

Por dltimo, a pesar de las desventajas del capital riesgo al estar
asociado a un conflicto de intereses, el hecho de que sea un factor crucial para
mejorar las oportunidades de crecimiento de las empresas en fase start — up es
suficiente para potenciar esta alternativa de financiacién. Ademas, el conflicto
antes mencionado podria solucionarse con un comportamiento altruista, donde
los intereses de ambos (fundador e inversor) vayan en la misma direccion, con
el fin de conseguir el maximo beneficio para la empresa y para ellos mismos
(Petreski, 2006).

La financiacion via préstamo participativo, representaba en 2016 el 11%

del total de la inversion en start — ups. Constituye una alternativa interesante, al
fijarse los intereses del préstamo en funcion de la evolucion del proyecto. En
nuestro pais este tipo de financiacion es ofrecida por entidades publicas, como
son ENISA y el ICO.

Por ultimo, dentro de las vias de financiacion del sector publico, en

cuanto a las ayudas indirectas destaca la Ley de Apoyo a los Emprendedores y

a su Internacionalizacion, nacida con el fin de impulsar la actividad empresarial
en general, y en particular la actividad emprendedora. Pero, asociaciones como
EFE Club del Emprendimiento, la Confederacion de Jovenes Emprendedores y
Spain Startup consideran que vital profundizar en ciertos aspectos de caracter

fiscal, la financiacién y reducir la burocracia administrativa.
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Pese a que todas las alternativas de financiacion mencionadas estan
adquiriendo una mayor importancia en nuestro pais y a que el ecosistema
emprendedor estéa experimentando un aumento, al compararnos con el resto de
paises europeos aun estamos muy por detrds en muchos aspectos. Las
recomendaciones planteadas para cada alternativa tras el estudio realizado

son:

En el caso de los Business Angels parece conveniente aumentar las

ayudas publicas destinadas a fomentar la inversion, sobre todo los fondos de
coinversion ya que los datos ponen de manifiesto que son la manera mas
comun de inversion de esto tipo de inversores. Un reto a tener en cuenta es
fomentar una mayor transparencia para conseguir que el mercado visible sea
mayor y se reduzca la opacidad de este mercado. Con ello, el mercado
alcanzara su potencial maximo de inversién, el cual antes no era posible debido
al déficit de conocimiento en los emprendedores y el déficit de informacién que
sufren los inversores (Hoyos et al. 2014a).

Referente al Crowdfunding, las medidas tomadas por parte las

instituciones de los paises para tratar de regular su actividad, no estan
facilitando el acceso a la financiacion como se pensaba, por lo que desde las
administraciones de los paises deberia revisarse la normativa establecida al
respecto y facilitar el acceso a esta alternativa de financiacion que esta

ganando cada vez mas importancia.

En cuanto al Venture Capital, dado que nuestro pais se alza como uno

de los mas atractivos para efectuar esta inversibn, se debe continuar
consolidando las iniciativas que lo han hecho posible como las aceleradoras e
incubadoras que permiten estimular la actividad start — up. Como se ha visto,
nuestra comunidad ha experimentado un crecimiento, tanto del volumen de la
inversion, como de las start — ups financiadas se debe mantener esa tendencia

para conseguir mejorar el ecosistema emprendedor.

En cuanto al préstamo participativo v las ayudas publicas, se ha

observado que algunas de las ayudas publicas concedidas por las entidades
estudiadas han disminuido con respecto al afio anterior, a excepcion de las

subvenciones NEOTEC, las cuales ademas de aumentar el numero de ayudas
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concedidas fueron dotadas de una mayor cantidad de dinero. Lo idéneo en este
caso, seria estudiar cudles son las ayudas proporcionadas que realmente
funcionan y aumentar tanto el nimero de ayudas concedidas como el importe

de los préstamos concedidos en esas ayudas.

Por dltimo, respecto a la Ley de Apoyo a los Emprendedores y su
internacionalizacion, en primer lugar deberia reducirse la burocracia
administrativa con la que se encuentran los emprendedores, que supone una
carga cuando no una barrera para la puesta en marcha de proyectos. Otro
aspecto importante a tener en cuenta es, establecer medidas que fomenten la
contratacion y, reducir la fiscalidad sobre todo en las primeras fases ya que es

cuando es mas complicado conseguir clientes y alcanzar un equilibrio.

Desde las administraciones se deberian llevar a cabo estas medidas
comentadas, ya que el emprendimiento es el motor del crecimiento econémico,
por lo que facilitarlo y crear un mejor ecosistema implica beneficios para toda la

sociedad en su conjunto.
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