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Agraiments

El 2012, el St. Adolfo Barreno em va animar a constituir la meva primera startup tec-
nologica. Aquell inici em va permetre viure, en primera persona, el viatge que un em-
prenedor ha de transitar per convertir una idea en un negoci, i d'aquell trajecte van
sortir-ne molts amics i una gran companya de viatge, la Vanessa Troncho.

Que aquest sigui un dels molts projectes que iniciem junts.






1. Introduccié

Que el venture capital o capital de risc és un tema que estd de moda és una conclusié ala
qual es pot arribar de manera molt senzilla amb una recerca a Google. Cal, simplement,
introduir aquestes paraules al buscador per veure que hi ha, ni més ni menys, que 265
milions de resultats (per a venture capital) i 161 milions (per a capital de risc).

Una altra data interessant és la del creixement espectacular d'aquest tipus d'in-
versid a tot el mén des de la seva aparicié als Estats Units all pels anys 1940, creixe-
ment que no ha estat un cami placid, siné més aviat un conjunt de fases caracteritzades
per grans increments (booms) seguits de decrements (crashes), evolucié vinculada clara-
ment als cicles economics, canvis legislatius® i bombolles diverses. Aixi, durant els anys
1980-1990, el desenvolupament del sector (en aquesta época basicament dominat pels
Estats Units), va venir de la ma de la bombolla dels Leveraged Buy-Outs (LBO) i dels
bons escombraria (junk bonds) vinculats a aquests (que va acabar explotant), aixi com
el creixement dels anys 1990-2000 el devem a les empreses tecnoldgiques vinculades
a internet. Després de lexplosié de la bombolla .com, la “popularitat” dels conceptes
sobre els que versa aquest treball entre el “ptiblic general” s’ha reduit de manera drastica
(com es pot apreciar de manera clara als annexos 11 2 d'aquest treball, que mostra els
grafics de les cerques que s’han dut a terme utilitzant Google Trends), perd no ha estat

aquest el cas de l'interés mostrat per professionals i académics del mén de les finan-

1 Se sol considerar lempresa American Research and Development (ARDC), creada el 1946, com la que va iniciar
letapa moderna del venture capital, sent, a més a més, famosa per haver convertir la seva inversié de 70.000 $ en DEC
en més de 35,5 milions de dolars.

2 Tevolucié del sector als EUA (i, per extrapolacid, a la resta de paisos del mén) es pot vincular facilment a modifica-
cions legislatives. Aixi, per exemple, la modificacié, l'any 1978, de 'ERISA (Employee Retirement Income Security
Act), que permetia als plans de pensions invertir en capital de risc, o la publicaci6, 'any 1981, de 'ERTA (Economic
Recovery Tax Act), que reduia els impostos als guanys de capital, van suposar un suport essencial al sector i un gran
creixement posterior dels imports de venture capital als EUA.
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ces®. Aixi, per exemple (utilitzant les dades de I'informe, de juny de 2018, de l'associa-
cié BVK, German Private Equity and Venture Capital Association), podem observar
com la inversié en venture capital ha incrementat (vegeu annex 3) de 2012 a 2017,
un 1.452% a Asia, un gens menyspreable 151% a Estats Units i un 278% a Europa,
equivalent, aproximadament, a un 15% acumulat anual des del 2012 (vegeu annex 4),
el que suposa que el sector mou uns imports nominals, el 2017, de 62,8 mil milions
deuros a Asia, 63,8 mil milions deuros a Estats Units i 15,7 mil milions d'Euros a
Europa. A més dels importantissims imports dels quals estem patlant, el venture capital
ha estimulat de forma essencial la creacié de llocs de treball i té un impacte evident en
el creixement i en el PIB: la British Private Equity and Venture Capital Association va
estimar, per a 2018, que les empreses accelerades per venture capital eren responsables
de 223.700 llocs de treball al seu pais, i que el sector contribuia en 19.700 milions de
lliures al PIB del Regne Unit [BVCA (2019)].

Respecte al mén académic, hem d'indicar que l'interés per la investigacié de
tematiques vinculades al venture capital o al capital de risc, és a dir, al “inancament tem-
poral dempreses no cotitzades i amb un alt potencial de creixement, a través de la presa
de participacions minoritaries en el capital que duen a terme inversors professionals’,
no ha fet més que incrementar en els darrers anys, tal com es pot observar en els resul-
tats de les nostres recerques en les bases de dades de Scopus, Business Source Premier
i Web of Science. Tal com es mostra a l'annex 5, de lestudi dels articles publicats (en
les décades 2000-2010 i 2010-2020), se’n pot deduir l'intereés creixent dels académics
en la tematica del capital de risc: el treball cientific en aquest ambit ha incrementat un
40% en el “venture capital”iun 49% en el “venture capital and investment’, passant dels
5.824 articles publicats als 8.099 i dels 2.858 als 4.257 respectivament. D'una banda,
no unicament els académics han elevat la seva preocupacié per la tematica, siné que les
editorials han decidit incrementar el nombre de revistes especialitzades en aquest camp
recentment. Aixi, com es pot observar a lannex 6, és amplia l'aparicié de publicacions
en el camp del venture capital des de I'any 1989, de les quals destaca, especialment, el
Venture Capital Journal, que va comengar a caminar el 1999, D'altra banda, i totila seva
relativa joventut, veiem interessants els nivells dindex JCR o SNIP que estan aconse-
guint aquestes revistes “joves’, les métriques de les quals les podem comparar amb la
revista “top” en el mén de les finances, que no és una altra que el Journal of Finance, el
que posa de nou sobre la taula el creixent impacte académic del venture capital.

Finalment, des del sector public, la dedicacié al desenvolupament del venture

capital també ha estat i segueix sent molt important. En les darreres décades, a més

3 El diferent nivell d'interés que el public general ha demostrat al llarg dels anys, sobre el tema del venture capital ja
donaria, per si sol, lloc a un interessant estudi sobre la possibilitat de determinar si existeix una bombolla en un actiu
determinat utilitzant leina Google Trends, atenent la teoria del sentiment contrari. En aquest sentit, ja s'introdueix
aquesta possibilitat de previsid, per exemple, a Mansharamani (2019).

10
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de les nombroses modificacions i ampliacions normatives per afavorir el sector, que
es desenvoluparan de manera profunda al punt 2.2. daquest treball, hem desmentar
aqui, que, en quasi tots els paisos del mén, sén infinites les iniciatives pabliques per
potenciar el creixement i el desenvolupament empresarial, la creacié de start-ups, spin-
offs, acceleradores, associacions de Business Angels, fons de capital de risc, etc., tot un
sistema complex que sanalitza al punt 3 daquest document, aixi com sén ingents els
recursos econdmics i materials orientats a aquesta finalitat. Per exemple, el Parlament
Europeu, 'any 2017, va aprovar una ampliacié d'un dels seus instruments dedicats al
venture capital fins a elevar la disponibilitat de fons fins als 33,5 bilions deuros®.

El motiu de per qué tots els agents tenen tant interés en el venture capital i el
desenvolupament dempreses en fases inicials ve marcat, com no podria ser d'una altra
manera, per la clara influéncia que aquest té sobre l'economia i el creixement econo-
mic’, el sistema financer®, la innovacié en el teixit empresarial” i la salut® de les empre-
ses que han rebut financament venture capital’.

Justificat el tema i la seva importancia, ha arribat el moment de detallar els ob-
jectius que es pretenen assolir amb aquest treball. En primer lloc, aquest document vol
ser un estudi exploratori que permeti entendre el marc d'actuacié del venture capital i
del private equity des d'una perspectiva conceptual, historica i ambiental, a més de ser
un document de consulta per a tots aquells que s'inicien en aquest sector. En segon lloc,
es pretén fer una analisi completa de la literatura cientifica i proposar-ne una organit-
zacid que sigui inclusiva i completa, que vagi més enlla de les que existeixen actual-
ment, que inclogui un enfocament econdmic, financer i de gestié empresarial. En tercer
llog, es pretén estudiar el venture capital i el private equity des d'una perspectiva d'analisi
d’un sistema financer, integrant aquest tipus de finangament en un marc més ampli que

permeti comparar-lo adequadament i situar-lo de manera correcta en el camp financer.

4 Informacié extreta del document Centrally managed EU interventions for venture capital: in need of more direction

[European Court of Auditors (2019)].

5 Pefia i Mafiueco (2018) revelen com a través del venture capital sestimula el dinamisme econodmic, la creacié dem-
preses i els llocs de treball. Per posar alguns exemples, lassociaci6 britanica de venture capital va estimar que, el 2018,
solament en aquest pais, més de 5.400 negocis tenien el suport d'aquest tipus de sector, que ocupava més de 800.000
persones [BVCA (2018 4, b)]. Dades detallades sobre la magnitud del sector del venture capital i el private equity poden
trobar-se al punt 4 d'aquest treball.

6 Les pimes o startups que competeixen en inddstries altament tecnoldgiques tenen grans dificultats per rebre financa-
ment a través dels canals directes habituals (mercats financers) i dels canals intermediats comuns (bancs), per lalt risc
de les seves activitats i les grans possibilitats de fracds d'aquestes. El venture capital cobreix aquest gap de financament, i
millora Iassignacié de recursos financers entre agents amb excedents i deficitaris de capital.

7 Linteres intrinsec del venture capital per empreses innovadores permet accelerar els processos d'R+D o la implemen-
taci6 de patents, a la vegada que augmenta la “destruccié creativa’, concepte classic de Schumpeter (1942).

8 Estudis com el de la Comissié Europea [European Comission (2016)] indiquen que les PIMES que han rebut capital
de risc mostren majors creixements, taxes de supervivéncia, potencial d'internacionalitzacié i nivell d'innovacié que la
resta de startups o PIMES.

9 Informaci6 detallada de I'impacte del venture capital en 'economia es pot trobar al punt 2.4 d'aquest document.

11
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En quart lloc, es durd a terme un petit estudi empiric exploratori que permeti conéixer
lestat de desenvolupament actual del sector amb dades homogeénies en tot el mén, per
al periode 2010-2019.

Una vegada detallats els objectius, és moment dexplicar com hem organitzat
aquest document. Després de la introduccié, al punt 2, que inclou el marc conceptual,
hem dedicat algunes pagines a la discussié conceptual del venture capital i del private
equity (punt 2.1.), a resumir breument la historia d'aquest tipus de financament (punt
2.2.)iaestudiar les fases de desenvolupament per les quals passa una empresa des de la
perspectiva del venture capital i del private equity (punt 2.3). A més, en el darrer punt, el
2.4., es presenta una analisi completa de la literatura existent. El punt 3 detalla l'ecosis-
tema del venture capital i del private equity, punt en el qual es presta especial atencié als
set elements clau d'un sistema financer. Després d'una petita introduccié (punt 3.1.),
fem lestudi dels agents i les institucions financeres (punts 3.2, 3.3.13.4), dels mercats i
els actius financers (punt 3.5 i 3.6), dels organismes encarregats de controlar i supervi-
sar aquest tipus de finangament (punt 3.7) i de procediments, eines, técniques i proces-
sos que usen professionals i académics (punt 3.8). Al punt 4 el lector trobara un petit
estudi empiric de dades d'inversions en venture capital i private equity mundial per a la

tltima década. Finalment, el punt 5 el dediquem a les conclusions del nostre treball.
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2. Marc conceptual

2.1 Venture capital vs. Private equity

El concepte de venture capital (VC) es va crear als anys 1960 a Estats Units per, poste-
riorment, passar a expandir-se pel Regne Unit i la resta d'Europa. Després dalguns
anys de desenvolupament, es va entendre que el VC es podia considerar no tinicament
com una “manera de financament/inversid’, sind com un actiu d'inversié amb les seves
propies caracteristiques de rendibilitat i risc, el que se sol conéixer pel nom d’asset class
(AC). Paral-lelament al desenvolupament del concepte de venture capital apareix el con-
cepte de private equity (PE), que, en molts casos, sutilitza com a sinonim de VC. Ates
que el mercat de venture capital estd molt més desenvolupat als Estats Units i atés que,
daquest, sen deriven a la resta del mon les practiques, la nomenclatura i els marcs de
treball, procedirem a utilitzar, a partir d'ara, en aquest treball, l'enfocament anglosax,
propi dels Estats Units i de la Gran Bretanya.

Respecte a aquest, en primer lloc, ens agradaria situar els dos conceptes que aca-
bem de presentar en un marc més genéric, el proposat per Anson (2006). Observant
el grafic 1, és possible advertir com qualsevol inversor disposa d'una amplia varietat de
families i classes dactius (asset classes) en qué collocar els seus excedents de fons. La
classificacié inclou tant aquelles classes considerades “tradicionals’, des del punt de vis-
ta de la gesti6 de carteres (com poden ser la renda fixa o la renda variable), com, també,
aquelles que es consideren “modernes” o “alternatives” (com poden ser, entre daltres, les
matéries primeres, els actius de col-leccié o el private equity).

En segon lloc, centrant-nos en els conceptes que ens interessen en aquest treball,
el private equity, com a classe dactiu, pot ser definit com a actius financers, de diferent na-
turalesa, que no cotitzen en mercats secundaris i que son, per tant, contractables a través de
pacte directe entre comprador/venedor o entre comprador/emissor. Seguint Anson (2006)
existirien tres subclasses dactius (o estratégies d'inversid) dins del private equity: a)
Distressed Debt (deute amb dificultats econdmiques), actius de renda fixa dempreses

no cotitzades que presenten greus problemes financers; b) Leveraged Buyouts (LBOs)

13
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o compra apalancada, en la qual es comprarien actius (financers o no financers) finan-
cant aquesta compra a través demissions de renda fixa i/o variable que sutilitzen com
a garantia dels actius adquirits, i, c) venture capital ( capital de risc), que consisteix a
financar empreses no cotitzades que es troben en les seves primeres fases de creacié i
expansié. En laproximacié de lautor, private equity (capital privat) seria, per tant, una
familia d'actius d'inversié (o estratégies d'inversié) molt heterogénia, que tindria en
comu el fet que els actius concrets en qué sinverteix no cotitzen per al pablic general,
és a dir, son “privats” (daqui el seu nom).

En la linia de I'aproximacié presentada, el sector, en lenfocament anglosax, en-
tén private equity com un mitja de financament, a llarg termini, que l'ofereixen inversors
professionals a empreses no cotitzades amb alt potencial de creixement, a canvi d'una
participacié minoritaria en el seu capital [BVCA (2012)]. Aquests processos de fi-
nangament, que tenen el nom de deals (tractes), solen rebre diferents noms, perseguir
diferents objectius i suposar financament per imports molt variats'®, depenent de la
fase de desenvolupament (veure punt 2.3.) o la situacié en la qual es trobi lempresa.

D’aquesta manera, tant a la Gran Bretanya com als Estats Units, susa el con-
cepte private equity' per referir-se, de manera global, a tot el sector (ho anomenarem
private equity en sentit ampli). Per tant, des de la visié anglosaxona, el venture capital'
és un subgrup/tipus de private equity, concretament el que es duu a terme en aquelles
empreses que es troben en els primers i més preliminars estadis de desenvolupament.
De totes maneres, és comt que, en alguns ambits, els termes private equity siguin utilit-
zats per referir-se no al global de la industria, sind, inicament, als estadis més avancats
de financament (buy-out o buy-in, el que anomenarem aqui private equity en sentit es-
tricte), que, evidentment, suposen menor nivell de risc que el VC, perd majors imports
d’inversid, Davant daquesta situacid, no és dificil entendre que la confusié termino-
logica sigui comuna al sector, i intentarem avangar en la seva clarificacié al punt 2.3.

daquest document; abans, perd, una mica d’historia.

10 Sol parlar-se de megadeals (quan les inversions superen els 100 milions deuros/dolars) i de middle deals o middle
market deals (quan es tracta doperacions entre 10 i 100 milions deuros/dolars).

11 Alguns agents, a Europa, usen el concepte venture capital (en lloc de private equity) per referir-se, de manera global,
a tot el sector.

12 Conegut en castelld i catald, habitualment, com a capital de risc o capital emprenedor, encara que, en alguns casos,
es recorre, també, al nom de capital d'inversié o capital de desenvolupament.
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2.2 Historia del venture capital i del private equity

Esta bastant estesa i acceptada la idea que és als Estats Units, després de la Segona
Guerra Mundial, quan comenca letapa moderna del venture capital i del private equity.
El 1946 apareix la primera empresa dedicada explicitament a fer inversions VC, pat-
lem de 'American Research and Development Corporation (ARDC), fundada per
Georges Doriot, Ralph Flanders, Merrill Griswold i Karl Compton [Hsu y Kenny
(2005)]. LARDC va iniciar aquesta etapa amb, entre d’altres, la seva coneguda opera-
ci6 de 70.000 $ a DEC (Digital Equipment Corporation'®), inversi6 que es convertiria,
el 1966, en 35,5 milions de dolars quan DEC va fer la seva IPO (oferta publica de
subscripcié —OPS-). Un altre fet rellevant que cal destacar en aquesta‘etapa moderna”
és la creaci de la primera gestora de fons de capital de risc, el 1959, concretament a
Palo Alto, California, per Draper, Gaither i Anderson (DGA) [Betlin (2014)], que
obrird la porta al desenvolupament de Silicon Valley.

Encara que els origens remots del VCidel PE els podriem situar al principi dels
temps (doncs, sempre, els “emprenedors” han buscat persones amb capital que donin
suport als seus projectes)', hi ha cert consens que el sector/industria es desenvolupa,
com a tal, a la segona part del segle xx, seguint l'estela dARDC i DGA. Els anys setan-
ta i vuitanta suposen el periode en el qual els Estats Units es convertiran en el mercat
de VC i PE més desenvolupat, madur i sofisticat del planeta (situacié que encara es
manté avui en dia), i un dels periodes de major creixement i esplendor del sector en
el pais americd, també en el periode dexpansi6 de la industria cap al Regne Unit i
Europa. El salt exponencial durant aquesta época del sector als Estats Units (i, per
extrapolacid, a la resta de paisos del mén) el devem a diferents legislacions, aprovades
per aquestes dates, entre les quals val la pena recordar, el 1978, les modificacions de
I'ERISA (Employee Retirement Income Security Act, que permet als plans de pensions
invertir en capital de risc) o la publicacid, el 1981, de 'ERTA (Economic Recovery Tax
Act, que reduia els impostos als guanys de capital).

Mentre el que hem explicat anteriorment passava als Estats Units, el sector co-

mengava a desenvolupar-se a Europa i, fortament, a Anglaterra dels anys vuitanta, a

13 Es possible que el nom de DEC no ens sigui familiar perqué la companyia seria adquirida posteriorment, el 1998,
per Compagq, en loperacié que va ser la fusié més gran de la historia, fins a aquell moment, en el mén de la informatica.
La companyia resultant entre DEC i Compaq es va fusionar, el 2002, amb Hewlett-Packard (HP).

14 Lassociacié britanica de capital de risc situa els origens del venture capital al seu pais al s. xvirr [BVCA (2012)].
Nosaltres, en el nostre, el podriem situar, de forma extensa, almenys al s. xv, amb l'aparicié de les taules de canvi a Bar-
celona o quan un emprenedor molt conegut per tots, el senyor Cristofor Colom, va comengar a buscar financament per
al seu projecte, primer a Portugal, amb les seves negociacions amb el rei Joan II, els anys1483-1485, i, posteriorment,
als regnes de Castella i Aragd, a través de les Capitulacions de Santa Fe, el 1492 [Arranz (1992)].

15 Es a finals dels anys setanta i principis dels vuitanta quan es creen diverses gestores de fons (private equity firms) al
Regne Unit i es desenvolupa una industria que, actualment, suposa el 60% dels recursos europeus de venture capital i

private equity [BVCA (2012) i BVCA (2018 a, b)].
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la llum de les modificacions impositives o la creacié de 'USM (Unlisted Securities
Market), tal com ja indicava el Bank of England en alguns dels seus butlletins [Shilson
(1984)]. A Espanya hi apareixien les primeres propostes, molt primitives, de venture
capital i private equity. A la década dels anys setanta i vuitanta, trobem les primeres ini-
ciatives ptbliques vinculades a la reconversié industrial, la transformacié empresarial
i la revitalitzacié de zones concretes del nostre territori. Aixi, per exemple, la primera
societat de capital de risc espanyola podriem entendre que va ser SODIGA (Sociedad
para el Desarrollo Industrial de Galicia), promoguda el 1972 per I'Instituto Nacional
de Industria (INT) i per les Caixes d'Estalvi regionals, juntament amb algun inversor
particular [Ortigueira, Garcia i Vazquez (2016)]. Des daquesta data, fins a l'any 1986,
trobem iniciatives de venture capital molt puntuals, la majoria orquestrades des del
sector public’® (entre les quals volem anomenar ENISA, Empresa Nacional de In-
novacién, constituida el 1982), encara que també es crea la primera entitat de capital
privat, que apareix el 1975 [Simén et alii (2002)]. Tot i aquestes primeres iniciatives en
el camp del financament dempreses en fases inicials de desenvolupament, no sera fins
a lentrada d’Espanya a la Unié Europea (1986) quan assistirem a un creixement im-
portant de l'activitat de venture capital, per quatre raons: i) per les opcions dexpansié i
desenvolupament econdomic que suposava unir-se a la Comunitat Econdomica Europea;
ii) per laprovacié de 'RD Llei 1/1986 de 14 de marg, de mesures urgents adminis-
tratives, financeres, fiscals i laborals que va dotar Espanya del marc juridic minim per
desenvolupar el sector del capital de risc; iii) pel naixement de IAsociacién Nacional
de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI), i iv) per la inscripcié als registres oficials de
la CNMYV de la primera societat gestora d'entitats de capital de risc (que rep el nom
d’Axis Participaciones Empresariales SGECR, S. A., i que és una entitat participada al
100% per I'Instituto de Crédito Oficial).

Mentre Espanya feia els seus primers passos en el mén del VC, als Estats Units,
a finals dels anys vuitanta i principis dels noranta, s'iniciava una altra onada de creixe-
ment, derivada, aquesta vegada, de la bombolla dels Leveraged Buy-Out (LBO) i dels
bons escombraria (junk bonds). A mitjans dels anys vuitanta, podem concloure que

el sector ja es troba completament consolidat al Regne Unit i a Europa, i inicia el seu

16 Al cas ja comentat de SODIGA, podem afegir altres SODIS (societats de desenvolupament industrial) o altres
entitats publicoprivades de desenvolupament regional com, per exemple, SODECAN (Sociedad para el Desarrollo
Econémico de Canarias, creada el 1977), SODIEX (Sociedad de Desarrollo Industrial de Extremadura, creada el
1977), SODICAL (Sociedad para el Desarrollo Industrial de Castilla y Ledn, creada el 1982), SODIAR (Sociedad
para el Desarrollo Industrial de Aragén) o SODIAN (Sociedad para el Desarrollo Industrial de Andalucia), creades
] 1983, SODICAMAN (Sociedad para el Desarrollo Industrial de Castilla-La Mancha, creada també el 1983), SRP
(Sociedad Regional de Promocién del Principado de Asturias, creada el 1984), SPRI (Sociedad para la Transforma-
cién Competitiva del Pais Vasco —actualment GCRPV—, creada el 1985), SOFIEX (Sociedad de Fomento Industri-
al de Extremadura, —actualment Extremadura Avante—, creada el 1987) o SODECO (Sociedad para el Desarrollo
de las Comarcas Mineras, creada el 1988).
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desenvolupament a Asia amb l'aparicié, el 1987, de les primeres associacions dempre-
ses de venture capital i private equity"’.

El sector, mundialment, rep el seu impuls definitiu durant els anys 1990-2000,
gracies al creixement de les empreses tecnologiques vinculades a internet. A Espanya,
encara que l'activitat de capital de risc es troba regulada des del 1986, podem dir que
no és fins a aquesta época, especialment entre el 1997 i el 1999 (saprova un marc juri-
dic propi per a les entitats que duen a terme aquest tipus de financament, ens referim a
la Llei 1/1999, de 5 de gener, reguladora de les entitats de capital de risc i de les seves
societats gestores) quan es produeix lenlairament definitiu del sector'®.

Durant els anys 1999-2000 assistim a un dels periodes borsaris més apassio-
nants de la historia, amb creixements espectaculars de la ma dempreses de 'anomenada
nova economia i internet (New Economy Bubble). Aquestes empreses, vinculades a les
tecnologies de la informacié i la comunicaci6 o a la biotecnologia, que s’havien desen-
volupat, majoritariament, als Estats Units, a través d'inversions, precisament de capital
de risc, comencen a arribar al mercat borsari de la ma de diferents ofertes ptbliques
(IPO). La majoria de mercats borsaris van crear, degut a l'auge d'aquestes empreses,
segments especialitzats de cotitzacidé, que van venir a anomenar-se “nous mercats” (és
el cas, per exemple, dAlemanya, que, al mar¢ del 1997, crea el Neuer Markt —que es va
tancar, posteriorment, el 2003—, o Espanya, que, a l'abril del 2000, ja en plena crisis de
les .com, va crear I'Ibex Nuevo Mercado —que es va tancar al desembre del 2007—).

Després de lexplosié de la New Economy Bubble, I'any 2000, el sector del VC
es va enfrontar a uns anys molt durs (per la seva alta dependéncia del cicle economic i
pels excessos de la recent bombolla), perd, de seguida (a partir de 2003), reprén el seu
creixement, especialment per Europa i Asia'®, els mercats més endarrerits quant a im-
plantacié del VC. Centrant-nos en Espanya, saprofitard aquesta etapa per modernit-
zar la legislacié (amb l'aprovacié de la Llei 35/2003, de 4 de novembre, d'institucions
d'inversi6 col-lectiva i la Llei 25/2005, de 24 de novembre, reguladora de les entitats
de capital de risc i les seves societats gestores), el que provocard un nou impuls a la
inddstria i un increment fort de l'activitat inversora, especialment a partir del 2005, a
causa del bon moment econdmic, cosa que afavori uns nivells d'inversié per damunt
dels 4.000 milions deuros a Espanya. El periode 2001-2007 és conegut per Pefa i

Mafiueco (2018) com la fase d“enlairament” del sector de venture capital a Espanya.

17 Més informacié al punt 3.4. d'aquest document.

18 Pena i Mafiueco (2018), en el seu article, parlen de cinc fases en levolucié del venture capital a Espanya, sent la pri-
mera fase la de desenvolupament, la compresa entre l'any 1986 (naixement dASCRI i expansié de la iniciativa privada en
el venture capital) i lany 2000 (Llei 1/1999, de 5 de gener, i boom de les empreses .com). La resta de fases (enlairament,
recessid, recuperacié i futur) sanalitzaran i es comentaran en les pagines segiients.

19 Un estudi detallat de Ievoluci6 del sector del VC a la Xina pot trobar-se a Lou-Weng-Hong (2011).
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De nou, I'any 2008, la crisi mundial provocada per les hipoteques subprime va
copejar el creixement econdmic i, també, les inversions en venture capital. En aquest
sentit, les dades en tot el planeta mostren una caiguda important de les inversions VC
realitzades el 2009. Sén els anys de la recessié, nom que manllevem de Pefia i Mafiueco
(2018) per al periode 2008-2013, que afectara, de manera especialment important, el
sector a Espanya. Encara que, mundialment, les estadistiques mostren una clara millo-
ria a partir de 2010, aquesta sendarrereix a Espanya fins a l'any 2014 [el periode de re-
cuperacié, segons Pefia i Mafueco (2018), comprén els anys 2014-2019], moment en el
qual, a més, es produeix una altra important modificacié legislativa (Llei 22/2014, de
12 de novembre, per la qual es regulen les entitats de capital de risc, altres entitats d'in-
versié collectiva de tipus tancat i les societats gestores dentitats d'inversi6 col-lectiva
de tipus tancat) que renovard, corregird i flexibilitzara el marc d'actuacié de les entitats
de venture capital per solucionar les mancances i estimular el creixement. Aquesta le-
gislacié actualment es troba en vigor i ha conduit el sector a una taxa récord d'inversi6
a Espanya per valor de 8.500 milions I'any 2019, segons dades dASCRI.

El 2020, després d'haver aconseguit xifres d'inversi6 récord durant l'any 2019,
el sector del venture capital es va enfrontar, de nou, a una situacié dificil, aquesta vegada
derivada de I'impacte economic de la covid-19. Atenent la historia del sector i la seva
clara correlacié amb el creixement, eren desperar caigudes en els volums dactivitat,
d'inversions i fundraising (la taxa d'inversié a Espanya, durant l'any 2020, va baixar
fins als 6.257 milions deuros), expectativa que, malauradament, es va complir, el que
ens planteja l'inici d'una nova etapa, la de futur [Penia i Mafiueco (2018)], que el sector

enfronta amb una mescla de temor i esperanca.

2.3 Fases de desenvolupament d'una empresa

Una vegada hem fet la clarificacié terminoldgica i hem repassat breument la historia del
VCidel PE, utilitzarem, en aquest punt, la definicié de private equity en sentit estricte,
el que ens permetrd contraposar-lo al concepte de venture capital i complementar-lo
amb aquest . Tal com es pot observar en el grafic 2, creat a partir de Jung-Senssfelder
(2006) i BVCA (2012), entendrem, en aquest treball, el VC com les inversions dutes
a terme en companyies amb alt potencial de creixement en les seves fases més inicials
de desenvolupament (seed, start-up, expansion, bridge i turnaround), mentre que private

equity serd el concepte per referir-se a les inversions en fase buy-out™.

20 Existeixen classificacions de fases alternatives a la proposada en aquest treball: com la d'Invest Europe (2020), que
parla de 9 fases (angel investment, seed funding, early-stage financing, later-stage financing, development capital, growth
equity, small buy-out, mid-market buy-out i large buy-out), la YASCRI (Asociacién Espafiola de Capital, Crecimiento
e Inversion), que considera 4 fases de venture capital (seed capital, start-up capital, other early stage i late stage venture) i
4 de Private Equity (growth capital, replacement capital, LBO i turnaround), o la de 'NVCA (National Venture Capi-
tal Association) [NVCA (2020)], que divideix el procés en 4 fases (idea/startup —també anomenada seed/angel—,
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Com a elements addicionals que s’han de tenir en compte en relacié amb la fase
de desenvolupament, més enlla del nivell de “maduresa” de la companyia, i que van, in-
trinsecament, lligats a aquest, en volem destacar dos: el primer, el nivell de risc assumit

9. , , e e . . .
per l'inversor (molt més gran com més inicial sigui la seva fase de desenvolupament de
lempresa en la qual s'inverteix); el segon, els imports d'inversié necessaris (molt més

grans a mesura que anem transitant del seed capital fins al buy-out).

Grafic 2. Fases de desenvolupament d'una empresa des de la perspectiva
del Venture Capital/Private Equity.
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Font: adaptacié personal a partir de Jung-Senssfelder (2006) i BVCA (2012).

Passem, seguint el grafic 2, a analitzar, amb més detall, les diferents fases de
desenvolupament d'una companyia en la qual les entitats de venture capital i private
equity poden invertir, sent habitual que aquestes tendeixin a una certa especialitzacié®:

Fase seed capital (capital llavor): des del desenvolupament d'un concepte/model
de negoci (concept development), passant per la creacié de lempresa (company set-up),
la investigaci6 i el desenvolupament d'idees i conceptes molt inicials, o el disseny de

productes (research and development), fins al desenvolupament de prototips (prototype

development —també anomenada early stage VC—, growth —també anomenada late Stage VC— i maturity —també
anomenada exit—).

21 Alguns agents inicament inverteixen en fases seed, altres estan focalitzats en fases start-up, hi ha alguns fons, amb
grans capitals, especialitzats en processos IPO, etc. El detall dels diferents agents de lecosistema, aixi com les seves
activitats principals, sanalitzara al punt 3 d'aquest document.
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development). Es tracta de la fase on el risc de la inversié és més alt, especialment pel
risc tecnologic (que la tecnologia no funcioni o no es pugui construir). Les institucions

I’ en aquesta fase fan molt poca inversi6, perqueé els imports

formals de venture capita
que solen necessitar les empreses sén petits i la implicacié en el dia a dia (hands-on)
exigida als inversors sol ser alta. Els agents de venture capital més actius en aquesta fase
solen ser les 3F els business angels, les incubadores i acceleradores, o els sistemes de
crowfunding a través de plataformes de finangament participatives (aquests agents es
presenten detalladament al punt 3 d'aquest treball).

Fase start-up capital (capital d'arrencada o posada a punt): des del desenvolupa-
ment i la millora del producte/servei (product development) i les primeres activitats de
marqueting (initial marketing) fins al llancament del producte/servei al mercat (market
launch). S'inclouen en aquesta fase totes aquelles empreses que han iniciat fa relati-
vament poc la seva activitat i que no han tret encara el producte al mercat i, per tant,
tampoc no han aconseguit el seu punt mort (breakeven point).

Other early stage phases (altres fases inicials): entre la fase start-up i la d'expan-
si6, alguns agents inclouen la fase other early stages, en la qual situariem totes aquelles
empreses que ja han iniciat la seva activitat comercial (i tenen certes vendes, és a dir, ja
no sén start-ups), perd que encara es troben molt lluny de generar beneficis i del que
podriem considerar fase dexpansié. Aquesta fase esta rebent gran interés dels agents
de venture capital en els tltims anys. Les preocupacions principals d'aquesta fase son
lincrement de vendes (increment sales) i la preparacié de lestructura necessaria per
comengar a créixer de forma important (prepare expansion mode).

Fase expansion capital, development capital o growth capital (capital dexpansid,
desenvolupament o creixement): finanga, tal com el seu nom indica, el creixement i ex-
pansi6 de la companyia, especialment, en dues linies. La primera, I'increment de la seva
capacitat productiva (expansion of production capacities); la segona, el desenvolupament
de nous productes/serveis i mercats (market development). En aquesta fase, es financa
l'increment necessari del working capital perqué la companyia pugui créixer i es busca
la consecucié del punt mort o, fins i tot, lobtencié de beneficis.

Fase bridge capital (capital pont): es tracta del moment en qué una companyia
estd preparant-se per a una Initial Public Offering (IPO) o oferta publica de subscripcié
(OPS) en el nostre ordenament juridic. El financament bridge permet la seva supervi-
véncia durant un temps, normalment un any, fins que aconsegueix sortir definitivament
a borsa i obté el financament a través del ptblic minorista que acudeix a 'TPO/OPS.

Fase turnaround capital (capital de reorientacid): es tracta doferir financament
a companyies que estan travessant (o han travessat) problemes i dificultats, amb l'ob-

jectiu de restablir el seu &xit previ i tornar a la consecucié de beneficis (profitability

22 Els especialitzats en aquestes fases solen rebre el nom de seed investors o seed capital.
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restoration). A vegades, la companyia tinicament necessita refinancar certs deutes a curt
termini o baixar el grau dendeutament (refinancing bank debt capital).

Fase buy-out o private equity (en sentit estricte). Com ja sha comentat ante-
riorment, es tracta de financament en fases molt avancades de desenvolupament de la
companyia, en les quals lobjectiu principal és realitzar una transferéncia de propietat
entre inversors considerats “importants’. Es donen diferents operacions buy-out que
passem a comentar a continuacio:

MBO (Management Buy-Out): operacid o procés a través del qual lequip direc-
tiu de la companyia adquireix part o tot el capital de lempresa que dirigeix amb 'ajuda
financera dels inversors de private equity.

MBI (Management Buy-In): operacié o procés a través del qual un equip gestor
extern a la companyia adquireix part o tot el capital amb l'ajuda financera dels inversors
de private equity.

LBO (Leveraged Buy-Out): operacié a través de la qual es duu a terme una ad-
quisicié de part del capital duna companyia, o de tot, utilitzant recursos de private
equity, i garantint aquesta operacié amb els actius de lempresa adquirida i amb instru-
ments que solen estar a mig cami entre els recursos propis i els aliens.

BIMBO (Buy-In-Management-Buy-Out): operacié o procés a través del qual un
equip gestor intern adquireix part del capital de la companyia, o tot, amb assisténcia de
gestors externs que entren a la direccié de lempresa amb aquesta operacié. Es tracta,
per tant, d'una combinacié 'MBO i MBI

IBO (Institutional Buy-Out): operacié a través de la qual es permet, a una entitat
de private equity, a una entitat financera o a un banc, adquirir una companyia conjun-
tament amb els directius actuals o entrants.

SBO (Secundary Buy-Out) o Secundary Purchase: operacié en la qual una enti-
tat de private equity/venture capital adquireix part del capital d'una empresa d'un altre
agent de private equity/venture capital que préviament havia invertit en aquesta.

Una vegada s’han presentat les diferents fases d'evolucié d'una compa-
nyia des del punt de vista del VC i del PE, és el moment de conéixer lestat de
la qiiesti6 i com la literatura ha tractat el camp del venture capital i del private
equity. Som-hi!

2.4 Estat de la qiiesti

Fer una revisié completa de la literatura sobre un tema no és una tasca facil, més si
la mateixa es troba altament fragmentada, com és el cas del camp que ens ocupa. Tal
com indiquen Cumming i Vismara (2017), els estudis sobre venture capital i private
equity presenten una altissima dispersié (molt més que la resta de camps financers i

economics) i es troben segmentats per font de financament, font de dades, camp d'in-
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vestigacié i pais, el que fa francament dificil tenir una panoramica genérica i global
sobre la tematica que es tracta en aquest document. Aquests autors, al seu article, pre-
senten un breu resum de la literatura sobre VC i PE, en el qual utilitzen els 4 segments
préviament comentats, i conclouen que és necessari un major esfor¢ dels académics
per definir clarament l'estat de la qiiestié. Encara que es produeixen alguns intents de
fer literature reviews™, no n'hi ha cap que puguem considerar exhaustiu i complet, de
manera que el que presentem a continuacié és el nostre intent de cobrir aquest gap.
Després d'analitzar Cumming i Vismara (2017) i el portal d'investigacié de Associa-
cié Britanica de Venture Capital (BVCA)*, hem decidit organitzar la literatura en els
grups segiients:

1) ImpacTE EcONOMIC (economic impact) del VC i del PE. Com ja es va asse-
nyalar breument a la introduccié, l'interés de tots els agents pel VC, el PE i el desen-
volupament dempreses en fases inicials deriva de la influéncia que semblen tenir sobre
leconomia. En aquest grup, estudiarem aquesta afectacié, i la subdividirem en 5 en-
focaments diferents: impacte sobre el creixement, el sistema financer, la innovacié al
teixit empresarial, el treball i la salut de les empreses que han rebut financament de
venture capital.

a) Impacte sobre el creixement economic. Encara que podem pensar que és am-
plia la literatura que té per objecte determinar com el financament de VC i PE acaba
repercutint en el creixement de leconomia, hem de dir que no és aixi, almenys, a es-
cala macroecondmica, atés que no hi ha massa avaluacions formals daquest impacte
des del punt de vista agregat. Si que existeixen algunes evidéncies empiriques, com
les que mostren els primers estudis, duts a terme als Estats Units als anys vuitanta®,

els de DRI-WEFAZ%, el d’Audretsch i Keilbach (2002)%, els elaborats per I'European

23 Com el de White i Dumay (2017), amb el seu metaanalisi de 84 articles sobre business angels, el dAng i Sorensen
(2012) o el de Kaplan i Sensoy (2015), amb els seus estudis sobre el calcul de rendiments i riscos en les inversions en
private equity, o el de Da Rin et alii (2011), que posa émfasis en processos de seleccid, contractacié, serveis de postinver-
si6 i sortida del venture capitalist o el de Jung-Senssfelder (2006), centrat en la part legal i contractual.

24 Vegeu la classificacié a < https:/ /www.bvca.co.uk/Research/Academic-Research-Portal >

25 Alguns autors consideren els estudis de Venture Economics Inc, el 1982, per a 'Oficina General de Comptabilitat
Americana (GAO), com els primers en la quantificacié d’aquest impacte, estudis que determinaven que, per al 1989, el
20% de les empreses que havien rebut capital de risc estarien aportant a I'Estat un valor en impostos superior a 10.000
milions de dolars.

26 DRI-WEFA, actualment Global Insight, Inc., es va formar per la unié de dos de les més prestigioses companyies
d'informacié economica i financera; ens estem referint a DRI (Data Resources Inc.) i WEFA (Wharton Econometric
Forecasting Associates). Lestudi desenvolupat per DRI-WEFA, utilitzant les empreses d'Estats Units que havien rebut
finangament VC i PE en el periode 1970-2000, va concloure que aquestes empreses tenien el doble de vendes, pagaven
el triple d'impostos, exportaven el doble i invertien tres vegades més en R+D que la mitjana de les empreses que no
havien rebut finangament d'aquest tipus [NVCA (2002)].

27 Aquests autors realitzen una anilisi agregada i avaluen l'impacte del “capital emprenedor” (proxy del nombre de

start-ups a la regid) en el desenvolupament economic de les regions alemanyes, i arriben a la conclusié que influien de
manera significativa en el PIB i en la productivitat.
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Venture Capital Association (EVCA)* o per la BVCA (2019)%, perd gran part del
creixement econdmic de les nacions occidentals, que segons Baumol (2002) podria
ser efecte de 'activitat emprenedora, queda encara per explicar de manera contundent.
Aixi doncs, ens agradaria esmentar aqui algun intent en aquest sentit, com el de Van
Pottelsberghe i Romain (2004), que, a partir del periode 1990-2000 i de 16 economies
de 'OCDE, arriben a la conclusié que el VC i el PE contribueixen al creixement a
través de la introduccié de nous productes i processos, i a través de la seva capacitat per
absorbir el coneixement i la investigacié duta a terme a la societat. De totes maneres,
encara que podriem considerar que lanterior és la creenca majoritaria dins l'académia,
no pensen el mateix autors com Ellis (2013), que entén que no existeix evidéncia em-
pirica suficientment clara que indiqui que el venture capital estimuli el creixement, la
productivitat o la creacié de llocs de treball. Mentre que laproximacié macroeconomi-
ca i agregada dista molt destar desenvolupada, si que ho estd més l'aproximacié micro,
com veurem ampliament en els paragrafs segiients d'aquest treball.

b) Impacte sobre el sistema financer. No és res nou advertir aqui que les PIMES
tenen grans dificultats per accedir al financament que seria necessari per al seu creixe-
ment i desenvolupament sa. Si, a més, aquestes petites i mitjanes empreses, 0 start-ups,
competeixen en industries altament tecnologiques, els problemes per rebre financa-
ment a través dels canals habituals (mercats financers i institucions financeres clas-
siques) no fan més que augmentar, a causa de lalt risc de les seves activitats i de les
amplies possibilitats dacabar amb fracas. El venture capital té la funci6 essencial de
cobrir aquest gap de finangament, millorant I'assignacié de recursos financers * entre
aquells agents que presenten excedents i aquells que s6n deficitaris de capital [Black
i Gilson (1998), Fontenay (2013) i Cole et alii (2016)], i, per tant, incrementant lefi-
ciéncia operativa en les actuacions daquests®. D’altra banda, a més dels trilions de
dolars de benefici que han aconseguit els agents que inverteixen en VC des dels anys
seixanta, la industria del private equity en sentit ampli ha creat, també, aquesta riquesa
en el mercat cotitzat actual. Aixi, per exemple, estudis com els de Gornall i Strebulaev

(2015)** asseguren que més del 63% de la capitalitzacié borsaria actual dels Estats

28 Segons aquesta associaci6, entre 1991 i 1995, les companyies europees que havien rebut finangament VC o PE
havien crescut a un ritme del 35% anual, més del doble que les Top 500 del continent europeu.

29 La British Private Equity and Venture Capital Association va estimar, per a 2018, que el sector del venture capital
contribuia en 19.700 milions de lliures al PIB del Regne Unit.

30 Un model tedric sobre financament de petites empreses en mercats de deute i private equity, que pot ajudar a enten-
dre la idea d"assignacié de recursos’, es pot trobar a Berger i Udell (1998).

31 Nitani i Riding (2013) argumenten que el desenvolupament i lestructura del sector de venture capital en un pais és
un factor critic en la seva efectivitat. Haro-de-Rosario et alii (2014) analitzen lefecte del VC i del PE en l'eficiéncia dels
agents financers a Espafa.

32 Segons aquests autors, en el perfode 1974-2014, 1.339 empreses d'EUA van sortir a borsa, dentre les quals un 42%
(556) havien rebut finangament de private equity en sentit ampli.
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Units® estd vinculada a empreses accelerades per venture capital, que van sortir al mer-
cat a través d'una oferta publica de venda (OPV) o subscripcié (OPS), IPO en anglés.
Finalment (i tal com observarem amb detall al punt, 3.8. daquest treball), l'ecosistema
del VCi del PE ha ajudat a desenvolupar técniques (com el Public Market Equivalent)
i productes financers (com les opcions reals —real options—), que juguen un paper
transcendental en el mén de les finances actuals.

¢) Impacte sobre la innovacié. Sens dubte, un dels efectes que el VC i el PE pre-
tenen destacar quan defenen el seu paper és el de la seva participacié i impuls de la
innovaci6é empresarial i el desenvolupament de sectors i industries. Existeix amplia
literatura de la relacié entre VC/PE i el desenvolupament de patents® o lestimul de la
innovacié [Hellmann i Puri (2000) 0 Wadhwa, Phelps i Kotha (2016)], perqué és evi-
dent que l'interes del venture capital per companyies innovadores accelera els processos
d’R+D?, la implementacié dels descobriments, la creacié de nous sectors i tecnologies
i potencia la “destruccié creativa’, concepte classic de Schumpeter (1942). Els estudis
de Gornall i Strebulaev (2015) asseguren que el 85% de tota la investigacié i el desen-
volupament als Estats Units en el periode 1974-2015 va estar vinculat a empreses que
havien rebut venture capital, encara que no tot el venture capital aporta de manera pro-
porcional en aquest resultat®. En aquest punt, ens agradaria fer una mencié especial al
Corporate Venture Capital (CVC)* i al seu paper essencial en el desenvolupament de
la innovacié [Zahra i Covin (1995), Zahra (1996), Keil (2002) i Maula et alii (2003)].
A través d'aquesta modalitat d'inversi6, lempresa matriu pot explorar noves trajecto-
ries tecnologiques, perseguir una renovacio estratégica i invertir en innovacions en les
seves primeres etapes de desenvolupament [Keil (2004), Schildt et alii (2005), Dus-
hnitsky i Lenox (20054 i 2005b) o Dushnitsky (2006)], el que el converteix en vector
director del desenvolupament d’industries i sectors.

d) Impacte sobre locupacio. Sens dubte, lefecte del VC i del PE sobre I'ocupaci6
és un dels items més controvertits en la literatura que estem analitzant. Per un costat,
des del punt de vista global, existeixen autors i hi ha l'evidéncia que el private equity,
33 Una altra dada interessant sobre el pes del VC i del PE en el mercat financer actual és el que ens avisa que, el 2019,

les cinc empreses amb major capitalitzacié d’EUA han estat vinculades a processos de venture capital. Estem parlant
d’Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon i Facebook.

34 Vegeu, per exemple, Kortum i Lerner (2000) i el seu estudi de 20 industries i 530 empreses per als anys 196511992,
o els resultats de Tykvova (2000) o Gonzalez-Uribe (2014).

35 Tanda (2016) posa de manifest com el VC i el PE es focalitzen, de manera important, en industries i empreses
intensives en capital i innovacio.

36 Barrot (2012) assegura que no tots els fons de capital de risc influeixen igual en la innovacié. Els més joves (a l'inici
dels seus processos d'inversid, quan aposten per empreses en fase seed o start-up) influencien més en el desenvolupa-
ment de patents que els fons antics (en els seus tltims anys de funcionament, quan aposten per empreses més consoli-
dades i amb menys recorregut innovador).

37 Tipus de venture capital en el qual una companyia consolidada concreta, moguda per un objectiu estratégic, decideix
invertir en una o diverses empreses a través d'un financament VC o PE, ja sigui per desenvolupar un producte o servei,
una tecnologia, una unitat de negoci, etc.

25



Jordi Andreu Corbatén, Vanessa Troncho Garcia

en sentit ampli, estimula la creacié dempreses i la de llocs de treball [Pefia i Mafiueco
(2018) 0 BVCA (2019)]. Aixi, per exemple, l'associacié britanica de venture capital va
estimar que, el 2018, solament en aquest pais, més de 5.400 negocis estaven tenien el
suport d'aquest tipus de financament i el sector ocupava més de 800.000 persones i era
responsable de 223.700 llocs de treball [BVCA (2018 4, b) i BVCA (2019)], mentre
que Kauffman Foundation (2016) o Decker et alii (2014) conclouen que el 50% de la
creacié docupacié als EUA, entre 1980 i 2010, es deu a start-ups de gran creixement.
Per laltre costat, des del punt de vista individual, sén nombrosos els estudis, com el
d’Agrawal i Tambe (2016), que indiquen que el venture capital i les empreses que s'hi
financen generen treballadors més formats, versatils i amb més capacitat d'adaptacié
als canvis, el que els fa més ocupables i ttils per a leconomia i la productivitat del pais o
zona en qué treballen. En contraposicié als efectes positius sobre l'ocupaci6 recentment
comentats, sacusa el venture capital de: 1) destruir llocs de treball, no solament dins de
les empreses financades [Goergen et alii (2011)], sin6 també a través dels processos
de concentracié de mercat en els quals solen participar; ii) generar llocs de treball de
menor qualitat i pobre remuneracié [Amess i Wright (2007)], i de iii) mantenir o, fins
i tot, incrementar la bretxa de génere, no facilitant a la dona emprendre, rebre finan-
cament VC i PE ni formar part de llocs de direccid, tant en empreses accelerades com
en les ctipules dels agents de capital de risc [Lee et alii (2015), Nadkarni et alii (2016),
Chinwala i Bell (2015) o Oliver Wyman (2016)]. La discussié, aleshores, sobre els
efectes beneficiosos o perjudicials del VC i del PE en el camp de locupacié queda lluny
dlestar resolta i seguird sent un camp de batalla per a la literatura cientifica els propers
anys [Davis et alii (2011)], més encara si, a les dues visions acabades de presentar,
afegim una tercera: la que considera que no es troben diferéncies significatives de pro-
ductivitat, ocupacié i rendibilitat entre empreses que han rebut capital de risc i les que
no [Aldatmaz i Brown (2018)%].

e) Impacte sobre la salut de les empreses. La literatura ha defensat que el VC i el
PE milloren la salut economica i financera de les empreses que els reben, no tinicament
per la injeccié de liquiditat evident vinculada a aquest tipus doperacions, sind també
gracies als canvis en els models de gestié i en la professionalitzacié que implementen
els agents de private equity en sentit ampli, elements clau que seran tractats en els punts
segiients d'aquest treball. Aixi, per exemple, estudis com el de ' European Comission
(2016) asseguren que les PIMES que han rebut capital de risc presenten majors ta-
xes de creixement, supervivéncia i potencial d'internacionalitzacié i innovacié que la
resta de start-ups i PIMES de la Unié Europea. Aquests resultats ja els van destacar
Engel (2002) en el seu estudi de 1.000 start-ups alemanyes, Bernstein et alii (2015) o

38 Utilitzant una base de dades global i extensa de 19 industries en 52 paisos, no troben diferéncies significatives entre
empreses cotitzades i finangades per venture capital. Conclouen, a més, que les externalitats creades pel private equity en
sentit ampli sén absorbides per la resta dempreses de la mateixa industria.
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Chemmanur et alii (2016). De nou, encara que aquestes analisis ressalten les millores
de solvéncia i el creixement que suposa rebre financament d'agents de venture capital
i private equity, alguns autors posen sobre la taula I'increment de I'stress financer i, per
tant, laugment de la probabilitat de fallida d'aquest tipus de finangament [Wright i
Wilson (2013)], ja que les empreses finangades es veuen abocades a créixer de manera
“antinatural” per generar beneficis als inversors que hi han apostat. Encara que la gestié
del risc de fallida 'administren molt millor el VC i el PE que altres tipus d'industries
[Hotchkiss et alii (2014)], si que sembla que hi ha evidéncia que aquest risc incrementa
de forma important una vegada que els agents de venture capital i private equity duen a
terme el seu exit de lempresa [ Tykvova y Borell (2011)].

2) COMPORTAMENT FINANCER (financial performance). Calcular les caracteris-
tiques financeres (performance en anglés) de les diferents classes dactius (asset classes)
en les quals un inversor pot collocar els seus diners, i disposar-ne és un punt essen-
cial per construir carteres d'inversié diversificades que busquin maximitzar la relaci6
rendibilitat-risc. El cilcul del trinomi rendibilitat-risc-liquiditat és relativament “senzill”
quan tractem amb actius “tradicionals” i cotitzats (com ho sén la majoria de renda fixa o
renda variable), perd és un tema bastant més complicat quan ens enfrontem a actius no
cotitzats, com és el cas del private equity en sentit ampli. A les dificultats de no disposar
de preus i cotitzacions més o menys periddics, hem d'afegir les peculiaritats de timings i
cash flows d'aquest tipus d'inversions. Es per aquestes raons que la literatura ha dedicat
grans esfor¢os a desenvolupar metodologies especifiques i aproximacions propies® per
determinar el performance d'aquest tipus d'actius, calcular el rendiment i el risc, opti-
mitzar carteres que inclouen venture capital, determinar el seu comportament ciclic o la
seva persisténcia o mesurar la seva baixa liquiditat®. Aplicant aquestes metodologies, la
literatura sembla haver arribat a algunes conclusions, que comentem tot seguit:

a) En primer lloc, que les inversions en private equity en sentit ampli semblen
oferir més rendibilitat Internal Rate of Return (IRR) que altres tipus d'actius; és el
resultat obtingut per Ljungqvist i Richardson (2003)*, Robinson i Sensoy (2011)*,
Higson i Stucke (2012)* o Kaplan i Sensoy (2015)* per als EUA, resultats que coin-

39 Un major detall sobre técniques, models i eines propies del venture capital i del private equity es poden trobar al punt
3.8. d'aquest treball.

40 Per a una completa revisié de la literatura d’aquest tema, vegeu Ang i Sorensen (2012) o Kaplan i Sensoy (2015).

41 Utilitzant dades americanes de fons de private equity, es determina que aquests ofereixen una rendibilitat mitjana
addicional 5% per damunt del rendiment del mercat borsari per al periode 1981-1993.

42 El rendiment anual mitja dels fons de private equity és un 1,5% superior al de 'SP500 per al periode 1984-2010,
rendiment que es veu molt afectat pel moment del cicle econdmic en el qual es va crear el fons (els creats en moments
dexpansié econdmica solen presentar pitjors rendiments que els creats durant les recessions).

43 D'acord amb aquests autors, el venture capital  EUA va oferir major rendiment, a llarg termini, que I'SP500. Con-
cretament, utilitzant el 85% de les dades del capital de risc aixecat des dels anys vuitanta, van estimar que el 60% dels
fons analitzats van batre I'index de mercat america.

44 Per al periode 1990-2000, conclouen que el venture capital presenta major rendibilitat que I'SP500.
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cideixen amb els obtinguts per la BVCA (2018 4, b)** per al Regne Unit o per Lou-
Weng-Hong (2011)* per a la Xina®.

b) En segon lloc, encara que el resultat anterior sembla ampliament acceptat,
existeixen autors que el posen en dubte. Aixi, Phalippou (2011) manifesta que els ren-
diments superiors que publica lecosistema venture capital no semblen sostenir-se en
estudis académics rigorosos (com els que ajusten els resultats segons la mida de la
companyia*®), opinié compartida per Klonowski (2018)*, autor que no creu que els
rendiments de la majoria d'inversions de VC superin els del mercat borsari tradicional.

¢) En tercer lloc, tal com avanga Klonowski (2018), que els rendiments del pri-
vate equity en sentit ampli no es generen de manera homogenia entre paisos, industries,
fons, periodes, etapes del procés de venture capital o gestors de fons, sind que exis-
teix una alta dispersi6 entre si. Autors com Acharya et alii (2009), Sousa i Jenkinson
(2013), Achleitner i Figge (2014), Arcot et alii (2015) o Degeorge et alii (2016) cen-
tren la seva analisi a determinar i identificar els vectors que expliquen com i quan es
genera rendibilitat o alfa en el procés d'inversié.

d) En quart lloc, la metodologia usada per determinar la performance del VC i
del PE és rellevant per als resultats que sobtenen, sent diferents autors els que propo-
sen millores metodologiques per solucionar, per exemple, els biaixos de selecci6 [Coc-
hrane (2005)*°], els problemes de persisténcia [Buchner et alii (2016)], el calcul dels
rendiments anormals [Buchner (2016 b)] o distorsions de timings de cash flows [Pha-
lippou (2009)°! o Driessen et alii (2012)*].

45 Aquesta institucid, utilitzant 726 fons de private equity, conclou que aquests van oferir rendibilitats mitjanes anuals
superiors a les de 'FTSE per al periode 1980-2018, sent la TIR mitjana anual d'aquests del 14,6%.

46 Les inversions en VC van superar ampliament, durant el periode 2004-2008, els rendiments de les accions cotitza-
des (public market equivalent).

47 Hem de tenir en compte que la comparacié de les inversions en venture capital i private equity amb altres tipus d’ac-
tius cotitzats, com la renda fixa o la renda variable, presenta problemes metodologics importants, sent una solucié la del
public market equivalent (PME), proposta de Long i Nickels (1996), que transforma els rendiments d'un actiu cotitzat
(index de renda variable, per exemple) en fluxos de cobraments i pagaments comparables als utilitzats per la metodo-
logia de la TIR (taxa interna de rendibilitat, IRR en anglés). Aquesta metodologia ha estat utilitzada des d'aleshores i
ha evolucionat per incloure, per exemple, lopcié de posicions curtes (shorts) [vegeu Rouvinez (2003)] o un enfocament
multifactor basat en el CAPM [vegeu Buchner (2016 4)].

48 Phalippou (2012) compara els rendiments del venture capital amb indexs de companyies de petita capitalitzacié, i
conclou que els resultats superiors del venture capital respecte a les empreses cotitzades es dissipa amb l'efecte “mida”.

49 En el seu treball, solament el 10% dels fons de VC i PE aconsegueixen major rendibilitat que el mercat borsari
tradicional (public market).

50 La seva proposta inclou un enfocament de maxima versemblanca per al clcul del rendiment, risc, alfa i beta de les
inversions a través del venture capital formal.

51 Aquest autor proposa mesures alternatives a 'TRR (TIR), com sén el MIRR (modified IRR) o NPV (net present
value).

52 Els autors d'aquest article desenvolupen una estructura dinimica per millorar 'TRR i les valoracions de performance
que aquest métode duu a terme.
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e) En cinque llog, la liquiditat en inversions en VC i PE suposa un element clau
que, encara que ha estat estudiat per la literatura [Lahr i Kaserer (2010) o Kleymenova
et alii (2012)], ha de ser molt més desenvolupat .

3) IMPACTE EN LA GESTIO EMPRESARIAL (managerial impact). Limpacte po-
sitiu en les practiques de gestid i en el govern corporatiu de les empreses que reben
financament a través de VC i PE és un dels fets que més reivindica el sector quan vol
justificar les seves actuacions. De nou levidéncia és mixta, com ha passat en la resta
de punts daquesta revisi6 bibliografica. D'una banda, alguns autors com Hellmann
i Puri (2002), Marti et alii (2013)** o Proksch et alii (2017) conclouen que el private
equity, en sentit ampli, intervé en un notable rang d'activitats que sén importants per a
la professionalitzacié i el desenvolupament de les start-ups o PIMES, amb el qual les
transformen. La implicacié daquests agents en el desenvolupament de les estratégies
empresarials, les capacitats de comunicacié dels promotors, la formulacié de les poli-
tiques de recursos humans o els canvis operatius generen major eficiéncia [Bernstein
i Sheen (2013)] i milloren la gestié [Bloom et alii (2009)**]. Alguns autors indiquen
que aquestes millores podrien derivar, en gran mesura, del control i el seguiment que
el CV iel PE fan dels CEO de les empreses en les quals inverteixen [Cornelli et alii
(2011)], aixi com de les practiques de recursos humans d’alta direccié que sén habitu-
als en aquest processos® [Cornelli i Karakas (2015)]. En aquest sentit, una de les pre-
ocupacions més importants d'académics i professionals és la de com aconseguir major
rendiment de lalta direccié6 de les companyies financades [Cronqvist i Fahlenbrach
(2013)] i dels gestors dels fons de capital de risc [Metrick i Yasuda (2009) o Robinson
i Sensoy (2013)] utilitzant contractes i clausules legals, aixi com sistemes de retribucié
més efectius. De l'altra banda, hi ha autors que dubten que el VC afegeixi valor en el
sentit organitzatiu i de gesti6, critiquen la suposada professionalitzacié dequips i el
suposat increment de leficiéncia i defenen més aviat el contrari, perqué lentrada de la
quantitat ingent de diners que sol suposar un procés de VC i PE estimula, segons el
seu criteri, la falta de disciplina pressupostaria, la baixa eficiéncia i la poca flexibilitat
dequips i decisions [Klonowski (2018)].

53 En el seu article, els autors troben efectes positius de lentrada de capital de risc en les empreses familiars espanyoles,
especialment quan el seu pes i el seu poder és suficient per incidir, de manera efectiva, en el govern corporatiu i en la
presa de decisions empresarials.

54 Lestudi d'aquests autors inclou, ni més ni menys, que 4.000 empreses d'Asia, Europa i EUA.

55 Vegeu, per exemple, els casos ' MBO o MBI al punt 2.3.
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3. Ecosistema del VC i del PE

3.1 Introduccié

Abans de comencar amb lestudi detallat i la descripci6 de lecosistema del VC i del
PE, volem recuperar aqui el que sentén per sistema financer. Segons Andreu et alii
(2013) definim sistema financer com un “conjunt d'elements, interconnectats entre si,
que tenen per objecte principal posar en contacte subjectes econdmics que volen pres-
tar fons (perqueé disposen de liquiditat) amb aquells subjectes econdmics que volen
captar fons (perqué necessiten financament), materialitzant aquest intercanvi en actius
financers”. Seguint aquests autors, un sistema financer (vegeu grafic 3), esta format per
set elements (agents inversors, mercats financers, actius financers, institucions finan-
ceres, altres intermediaris i agents financers, organismes supervisors i técniques) que,
interactuant entre si, duen a terme les funcions de transferéncia de fons i riscos entre
prestamistes i prestataris, reduccié de costos d'informacié, provisié de liquiditat, difu-
si6 de preus d’actius financers i aplicacié de politiques monetaries i fiscals.

Com ja s’ha comentat anteriorment, el private equity (en sentit ampli) es pot en-
tendre com una “manera de financament/inversié” i com un actiu d'inversié (asset class)
amb les seves propies caracteristiques de rendibilitat i risc. En canvi, el venture capital i
el private equity (en sentit estricte) son subclasses d'aquest actiu d'inversid i submaneres
de finangar i invertir. Per aquestes raons, és facil entendre que el VC i el PE sén part
essencial daquells sistemes financers més desenvolupats i cobreixen els gaps deixats
per les institucions financeres i els mercats financers tradicionals, i es poden estudiar
des d’aquesta perspectiva, la qual passem a detallar a continuacié per mitja de I'analisi

detinguda dels elements constitutius d'un sistema financer.
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Evidentment, i ja que ens estem aproximant de manera global al sector, sense
centrar-nos especificament en cap pais, entendrem els set elements que apareixeran
a continuacié com a estereotips, que poden variar lleugerament dacord amb el pais,
aixi com poden presentar peculiaritats nacionals. S’ha intentat, d’altra banda, fer una
classificacié el més descriptiva i amplia possible, sabent que sén infinites les iniciatives
publiques i privades que hi ha per potenciar el creixement i el desenvolupament em-
presarial en fases inicials i que, per tant, fins i tot amb els nostres millors esforcos, al-

gunes han pogut quedar fora del nostre estudi. Passem, per tant, a l'analisi comentada.

3.2 Agents inversors

El primer element que procedirem a estudiar, component essencial de qualsevol sistema
financer, no és altre que els agents inversors, grup format, segons Andreu et alii (2013),
tant per aquells agents que disposen de fons (prestadors, que faran la inversié en venture
capital) com per a aquells que necessiten fons (prestataris, que rebran el financament i
l'aplicaran per desenvolupar la seva empresa, és a dir, a inversions productives).

Respecte a les empreses finangades (prestataris), no ens excedirem en aquest
punt, perd si que podem concloure que pot ser interessant ordenar-les atenent dife-
rents criteris, com podria ser el seu grau de desenvolupament (vegeu grafic 2), ja que
existeixen altres classificacions possibles com: sector del que formen part, volum de fi-
nancament necessari, pais en el qual tenen la seva seu fiscal i/o centre doperacions, etc.
Aquest tipus de categoritzacions sén utilitzades, habitualment, en els estudis quanti-
tatius que es duen a terme en el sector, com podrem veure al punt 4 daquest treball.

Respecte als finangadors (és a dir, prestadors), que cedeixen el seu excedent
monetari als prestataris, es tracta de persones fisiques ) juridiques, heterogénies en
quantitat de capital, objectius perseguits, necessitats o grau de professionalitzacié que
poden decidir participar en mercat primari (demissié d’actius) o en secundari (d'in-
tercanvi d’actius financers que préviament s’han creat en mercat primari), i que hem
decidit organitzar com expliquem a continuacié®®:

1) PERSONES FiSIQUES que prenen posicions d'inversié en empreses en fases
inicials de desenvolupament per diferents raons, i que sén més o menys professionals
en la seva forma de procedir, aixi com clisposen de més o menys coneixements i recur-
sos. Encara que I'heterogeneitat d'aquestes persones fa dificil la seva classificaci6, ens
agradaria parlar de tres grans grups, que catalogarem com a capital de risc informal

(informal venture capital):

56 Alguns enfocaments, més restrictius en la literatura, no consideren ni les 3E ni els business angels, ni les inversions
buy-out, dins del concepte venture capital i private equity. Hem considerat pertinent la inclusié d'aquests agents per dues
raons. En primer lloc, amb l'objectiu de generar la classificaci6 i ordenacié més completa possible; en segon lloc, perqué
hi ha enfocaments, com el de la BVCA (2012), que si que els inclouen dins de lecosistema del venture capital.
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a) Les 3 E, contraccié de family, friends and fools, és la font informal de finan-
cament per excelléncia a la qual recorren multitud dempreses i emprenedors en les
primeres fases de desenvolupament. La familia, els amics, coneguts i gent diversa, que
ajuden financerament els projectes empresarials en fases inicials. Aquest grup rep el
nom de les 3F i es caracteritza per la seva poca professionalitat com a inversor i les-
cassa disponibilitat de recursos. Aquests prestadors, moguts per la confian¢a i pro-
ximitat personal que tenen amb els impulsors dels projectes, solen fer-se carrec del
financament en fases seed o startup (vegeu grafic 2), fases en les quals la incertesa i la
falta de perspectives clares fan dificil lentrada de prestadors de venture capital més
professionals. Les aportacions daquests agents solen ser baixes (no solen superar els
25.000-50.000 € per persona) i persegueixen més ajudar els promotors que buscar un
rendiment de la seva inversié (dificilment analitzen el retorn esperat, la valoracié de
lempresa o les perspectives empresarials i financeres que poden apareixer en els plans
dempresa corresponents).

b) Els business angels (BA), també anomenats angel investors o angels inversors,
sén persones que actuen com a inversors privats aportant diners, experiéncia i contactes
a projectes empresarials en les primeres fases de desenvolupament (habitualment seed,
startup o other early stages) a canvi de participacions minoritaries i, en general, d'un lloc al
consell dadministracié o organ de decisié empresarial. Els business angels sén, en la ma-
joria, empresaris, directius o emprenedors que ja han tingut éxit en les seves respectives
empreses i que busquen projectes en els quals no solament aportar diners (que habitual-
ment estan entre els 50.000-250.000 € por inversid), siné també know-how. El perfil més
professional i experimentat dels business angels, aixi com la seva orientacid, els seus con-
sells i la seva ajuda en la gestié de la societat en la qual inverteixen (hands-on approach),
ajuda aquesta a evolucionar rapidament des d'un punt de vista financer i empresarial.

¢) Inversors que inclouen posicions de VC com un asset class més de la seva car-
tera d'inversi6. Historicament es tracta de persones o families adinerades que, a través
de serveis de Wealth Management, Banca Privada o Family Offices, inclouen dins del seu
patrimoni inversions en empreses en fases inicials de desenvolupament per incrementar
la seva exposicié i diversificar verticalment entre classes dactius. Encara que aquestes
inversions poden ser directes (entrant al capital daquestes empreses, amb el que els con-
siderariem com a agents del venture capital informal), solen produir-se indirectament, a
través de vehicles creats amb aquesta finalitat, com veurem més endavant, tals com els
fons d'inversi6 o les societats d'inversi6 en capital de risc (instruments que ja formen
part del venture capital formal). El desenvolupament dels mercats financers en els darrers
vint anys, les conegudes plataformes de finangament participatiu, aixi com lopcié que
productes financers més “populars’, com els fons d'inversid, puguin invertir part del seu
capital en VC, ha obert les possibilitats d'incorporacié del VC com a asset class a tot tipus

de persones i inversores, per petit que sigui el seu capital o la mida de la seva cartera.
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2) PERSONES JURIDIQUES, PUBLIQUES O PRIVADES que decideixen prendre po-
sicions d'inversié en empreses en desenvolupament per diferents motius, amb diferents
enfocs i objectius. De nou, hi ha una gran heterogeneitat que intentarem sintetitzar en
tres grans grups:

a) Empreses 1 institucions publiques que efectuen inversions en projectes em-
presarials, a través de lenfocament de venture capital, directament o indirecta, per mitja
de vehicles d'inversi6, amb lobjectiu dajudar a desenvolupar sectors determinats, em-
preses considerades estratégiques, potenciar la creacié docupacid, etc. La multitud de
propostes, tipologies i situacions que trobem daquest tipus d'institucions i empreses
fan dificil establir un model homogeni i donar exemples concrets, perqué, moltes ve-
gades, el paper de prestador es mescla amb papers d'assessorament, reconversi indus-
trial, etc. Per aquest motiu, respecte a les propostes, empreses i institucions publiques,
remetem el lector al punt 3.4. daquest treball.

b) Els corporate venturers sdn empreses i institucions privades consolidades
que prenen posicions minoritaries directes’” en empreses en desenvolupament, amb
lobjectiu no tant dobtenir rendibilitat econdmica, siné daprofitar-se del desenvolu-
pament de productes, tecnologies, investigaci o la linia de treball de l'empresa en la
qual decideixen participar. Es tracta d'inversions estratégiques, motiu pel qual el més
habitual és que el corporate venture capital (CVC) se centri en empreses que operen en
la mateixa industria o sector, de manera que les sinergies es generin facilment. Encara
que aquest tipus d’agents no sén nous, ja que van aparéixer als anys 1960 [vegeu Rind
(1981) i Landstrém (2007)], encara sén poc significatius en lecosistema del venture
capital, tot i que van creixent en importancia®®, El més habitual és que les empreses que
inverteixen en CVC acabin creant una cartera de participacions, entenent cadascuna
d’aquestes com una opci6 estratégica, amb diferents nivells de desenvolupament i risc,
de manera que, arribat un moment concret, lempresa matriu decideixi si adquirir com-
pletament la inversié en venture, desenvolupatr-la o tancar-la.

¢) Inversors institucionals que inclouen el venture capital com a asset class, amb
lobjectiu d’aconseguir rendibilitat i beneficis de les seves inversions. Estem parlant, per
exemple, dempreses com bancs, asseguradores i altres tipus d'institucions que, col-lo-
cant el seu capital en aquest tipus d'inversions, busquen rendibilitzar-lo. Si aquests
inversors, amb les seves activitats, aconsegueixen transformar l'actiu invertit, les consi-

derarem institucions financeres (que analitzarem en el punt segiient).

57 Es coneix com a indirect corporate venturing la participacié d'una empresa consolidada en una altra en desenvolu-
pament, del mateix sector o inddstria, quan aquesta inversi6 no es fa directament en el seu capital, siné a través d'un
vehicle d'inversié com pot ser un fons o una societat de capital de risc, perseguint els mateixos objectius del corporate
venturing.

58 Alguns exemples coneguts de corporate venturing, en aquest cas indirecte, sén els de KPMG a través del seu fons
KPMG capital (2013), de Dell a través de Dell Ventures (2013) o de Google a través de Google Capital (2014) [vegeu
Baldi, Baglieri i Corea (2015)].
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3.3 Institucions financeres

El segon component del sistema financer que procedim a estudiar sén les institucions
financeres, especialitzades en la mediacié entre prestadors i prestataris que duen a ter-
me, amb la seva funcid, una transformacié d'actius financers directes en indirectes™.
Aixi, per exemple, si una empresa en fase de desenvolupament decideix crear noves
participacions per a un business angel, aquest adquirira, amb aquesta operaci6, el risc
daquesta, amb les seves caracteristiques i rendiments, participant, en aquest cas, en
ladquisicié d’actius en mercat primari directe. En canvi, si fem una col-lecta de diner
entre diferents business angels i, amb la suma aconseguida, creem un fons que invertim
en 10 empreses diferents, cada business angel rebra un rendiment i sofrird un risc que
serd la combinaci6 o ponderacié de les 10 inversions que hem fet. Aixi doncs, amb
aquesta activitat hauriem creat un actiu indirecte (una cartera d'inversi6, de qué par-
ticipa proporcionalment el business angel), amb caracteristiques de rendiment i risc
diferents de les que tenen cada una de les empreses en les quals hem invertit per sepa-
rat. Aquesta ‘combinacid” d’actius en pro de la diversificaci6, aixi com la transformaci6
de terminis, rendiments i riscos, és la feina fonamental de les institucions financeres
que, en la legislacié espanyola, sén les entitats de crédit (formades per les institucions
del sistema bancari —bancs, caixes i cooperatives de crédit—, 'ICO, els establiments
financers de crédit i les entitats de diner electronic), les institucions d'inversié col-lec-
tiva (IIC) (societats gestores de fons, societats i fons d'inversié i fons de pensions) i les
entitats d'assegurances.

Encara que la transformacié d’actius directes en indirectes podria fer-se de mul-
tiples maneres (un banc pot crear un producte financer, per exemple, un deposit, vincu-
lat a una cartera d'inversi6 de venture capital o una entitat d’assegurances podria crear
una asseguranca destalvi vinculada a private equity), la manera més habitual en queé el
sector ha dut a terme aquesta activitat és a través de les institucions d'inversi6 col-lecti-
va (IIC) especialitzades en capital de risc®® (ECR), que estudiarem a continuacid, sent
les entitats de crédit o les entitats d'assegurances promotores habituals daquestes ECR

(n'hi ha de tres tipus).

59 Vegeu, per a més informacié sobre els conceptes d'actius directes i indirectes, per exemple, Andreu et alii (2013).

60 Segons la normativa espanyola (concretament la Llei 22/2014, de 12 de novembre, per la qual es regulen les entitats
de capital de risc, altres entitats d'inversié col-lectiva de tipus tancat i les societats gestores dentitats d'inversi6 col-lec-
tiva de tipus tancat), sentén per entitats de capital de risc (ECR) els vehicles d'inversié collectiva (IIC) que obtenen
capital d'una série d'inversors amb la finalitat de generar guanys o rendiments a través de la presa de participacions
temporals en el capital dempreses no financeres i no immobilidries, que no cotitzen en mercats borsaris principals. La
normativa espanyola és especialment rigida, mentre que, en altres paisos, es permet major inversié a private equity en
sentit ampli a altres tipologies de fons i societats que no sén ECR (per exemple, és el cas dels specialised investment funds
—EIFs—, dels alternative investment funds —AIFs— o de les SICAR a Luxemburg, o dels investment trusts —IT— al
Regne Unit), o a altres empreses especials amb una legislacié propia (com els venture capital trusts —VCT— al Regne
Unit o les business development companies —BDC— als EUA). Totes aquestes entitats formen el que es coneix com a
venture capital o private equity formal.
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1) Els fons de capital de risc (FCR) a Espana (venture capital funds —VC
funds— o private equity funds —PE funds— als Estats Units o Regne Unit) sén patri-
monis administrats per una societat gestora (private equity firm o venture capital firm
als EUA o al Regne Unit) amb l'objectiu social d'invertir temporalment en empreses
no cotitzades en mercats principals. Solen tenir una duracié limitada en el temps (uns

10 anys), i s’han de liquidar al final del termini marcat.

Grafic 4. Estructura d’'un venture capital Fund.
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Font: NVCA (2020).

Lestructura habitual daquests vehicles d'inversié és la que apareix al grafic 4
i el seu funcionament és el que procedirem a explicar detalladament a continuacié®'.
En un FCR existeixen dos classes d'inversors (partners). En primer lloc, hi ha els socis
limitats, limited partners en anglés (LP), que sén els responsables d'aportar el capital al
fons (actuen, per tant, en la figura de prestadors) i que no solen participar ni de la ges-
tié del fons ni de la seleccié de les inversions, i molt menys de la gestié/assessorament
de les empreses comprades. Encara que és possible que els LP siguin persones fisiques
(individus dalt poder adquisitiu o families a través dels family offices), el més habitual
és que juguin el paper de socis limitats empreses o institucions publiques, corporate
venturers, i, especialment, els inversors institucionals (empreses d’assegurances, fons

d’inversié, entitats de crédit i, en menor mesura, els fons de pensions®?), que utilitzen

61 Vegeu Alvarez i Marqués (2007), NVCA (2020) o Klonowski (2018) per a més detall sobre estructura i funciona-
ment dels fons de capital de risc.

62 Segons les dades YASCRI (2019), els fons de pensions, a Espanya, sén un dels agents menys actius quant a venture
capital es refereix, degut, en gran mesura, a les restriccions legislatives existents. Aixi, als EUA, aquest tipus de fons, de
mitjana, inverteixen un 10% del seu capital en VC i PE, mentre que aquest percentatge és del 5% a Europa i solament
de I'1% a Espanya.
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I'FCR per diversificar les seves carteres d'inversié. En segon lloc, els socis generals,
general partners (GP) en la nomenclatura anglosaxona, que sén els gestors del fons®,
encarregats descollir les companyies en les quals es fara la inversi6 i de participar-hi o
d’assessorar-les una vegada hi hagin adquirit la participacié. Els GP duen a terme, en
alguns casos, també aportacions al capital del fons, per incrementar el seu compromis
amb els resultats de les inversions que dirigeixen.

Una vegada coneixem els agents que formen un VC fund, és el moment dentrar
a detallar breument el seu funcionament (vegeu grafic 5). Els FCR, habitualment, els
crea el General Partner a peticié dels LP, que es comprometen a efectuar les aportaci-
ons pactades una vegada el fons ja estigui operatiu. Creat el fons i aportats els diners
de tots els socis (procés de fundrasing), el GP té un temps determinat (habitualment
10 anys) per invertir aquest capital (investment process) en empreses en etapes inicials
de desenvolupament, seguint un procés que sera descrit detalladament en el punt 3.8.
d’aquest document, i esperar que aquestes creixin i es desenvolupin (company growth
process). Acabat el lapse de temps d'inversid, els GP procediran a la sortida del capi-
tal de lempresa en la qual s’ha invertit (exit) per materialitzar els beneficis o les pér-
dues que s’han obtingut amb aquesta inversié (return harvesting) i reiniciar el procés
(re-investment). Arribats al final de la duracié del fons, el GP hauri de tornar el diner
original als inversors, més/menys tots els rendiments addicionals aconseguits en els

diferents cicles d'inversié que s'hagin dut a terme.

Grafic 5. Funcionament d'un Venture Capital Fund (Fons de capital de risc).
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Font: NVCA (2020).
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acceptades en la legislaci6 de cada pais, les quals presentarem en les properes pagines.
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2) Les societats de capital de risc (SCR) a Espanya sén societats andnimes amb
lobjecte social d'invertir temporalment en empreses no cotitzades en mercats prin-
cipals, i funcionen de manera similar a un FCR. Al contrari que els FCR, no tenen
una limitacié temporal, tenen personalitat juridica propia i poden tenir personal per
gestionar les seves inversions o, si ho prefereixen, delegar aquesta tasca a una societat
gestora dentitats de capital de risc (SGECR). Amb lleugeres diferéncies derivades de
la legislaci6 nacional, les SCR tenen el seu equivalent al Regne Unit amb les venture
capital trusts (VCT) o als EUA amb les business development companies (BDC).

3) Les societats gestores dentitats de capital de risc (SGECR), anomenades
private equity firms (PEF), o venture capital firms (VCF) al mén anglosaxé, sén socie-
tats amb objecte social de les quals és I'administracié i gestié de fons de capital de risc
i societats de capital de risc. S6n les encarregades doriginar les operacions que seleven
al Comiteé d'Inversions per a la seva aprovacid, les que negocien les condicions de par-
ticipacié amb les empreses en les quals s'inverteix, les encarregades de representar els
fons o les societats que gestionen els organs de decisié de les seves participades, les
que porten el seguiment de les inversions, etc. Es habitual que, per a aquesta tasca, les
SGECR cobrin unes quantitats fixes, a les quals safegeixen unes quantitats variables
en funci6 de l€xit aconseguit amb les seves inversions. Com a activitats complementa-
ries, les SGECR poden dur a terme tasques d’assessorament a empreses amb les quals
mantenen vinculaci6 pel seu exercici habitual.

Una vegada hem estudiat amb calma els agents inversors (punt 3.2) i les ins-
titucions financeres (punt 3.3.) que participen en lecosistema del venture capital i del
private equity, ens agradaria posar de manifest, amb un grafic, com d'implicades es tro-
ben cadascun d'aquestes en la inversi6 en aquest tipus d’actius. El grafic 6 ens permet
acomplir aquest objectiu, ja que mostra les aportacions efectuades per una llista amplia
d’agents en fons de private equity en sentit ampli al'Europa dels 28%. En el grafic, es pot
observar com els agents més importants, quant a import d'aportacid, sén els plans de
pensions (29%), seguits dels fons de fons (13%), les companyies d’assegurances (10%)
i d'alguns fons sobirans (9%), entitats que ja havien estat introduides com a principals
impulsores i inversores dels FCR. Ja, en menor mesura, observem el paper de les agén-
cies governamentals (7%) a través de programes com els que comentarem en el punt se-
giient d’aquest treball, d'inversors privats —business angels (6%)—, de family offices (6%) i
d’altres agents molt més minoritaris, com poden ser les institucions académiques (1%).

64 Lestructura que representa el grafic no es pot extrapolar als EUA o a la Xina, que presenten unes proporcions entre
agents diferents de les trobades a Europa.
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Grafic 6. Inversors en fons de private equity a Europa (EU28).
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Font: Invest Europe (2020). Nota: periode 2014-2018.

3.4 Altres intermediaris i agents financers

El tercer component del sistema financer sén altres intermediaris i agents financers,
dins del qual incloem tots aquells actors que participen en lecosistema del venture
capital per mitja de la mediaci6, assessorant, donant suport a la creacié dempreses,
publicant informacid, etc. Com es pot veure, es tracta d'un calaix de sastre amb com-
ponents molt diversos i amb caracteristiques i objectius molt diferenciats, perd que ens
permetra acabar de delimitar lecosistema del VC de manera més detallada. Atenent la
nostra analisi, hem conclos organitzar aquest tercer component de la manera segiient:

1) ASSOCIACIONS DE BUSINESS ANGELS. Com ja hem vist anteriorment, els BA
s6én prestadors clau en les primeres fases de desenvolupament d'una empresa (seed,
start-up 1 other early stages) i formen part essencial de l'informal venture capital. Amb
lobjectiu de facilitar la seva tasca, existeixen nombroses associacions de BA a tot el
mén (vegeu taula 1), que integren tant els inversors individuals (business angels pro-
piament) com les entitats professionals dedicades al desenvolupament de companyies
en aquestes fases tan inicials (acceleradores, incubadores, entitats publiques, capital

de risc formal, etc.). Els objectius principals d’aquestes associacions sén: i) agrupar
) P p q grup
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prestadors especialitzats en VC per facilitar als emprenedors el contacte amb aquells;
ii) fomentar la formacié i informacié dels seus membres; iii) constituir un think-tank
i/0 lobby en el camp del VC i la inversié en empreses no cotitzades, i iv) construir xar-
xes i sinergies que facilitin la inversié en VC i que incrementin la rendibilitat de tals
inversions.

2) ASSOCIACIONS DE VENTURE CAPITAL. Com ja s’ha comentat préviament, els
agents formals de VC s6n clau en el financament dempreses en les seves primeres eta-
pes, ison els principals actors de les fases start-up i segiients. De nou, per generar siner-
gies entre ells, existeixen nombroses associacions per tot el mén (vegeu taula 2), que
inclouen tant els FCR i les SCR com altres actors del sector, tals com les associacions

de business angels, i que busquen objectius similars als ja comentats en el punt anterior.
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3) ASSESSORS FINANCERS I GESTORS DE CARTERES. En tot sistema financer
es troben entitats i professionals que ofereixen als inversors diferents serveis, ja siguin
d’assessorament (és a dir, de recomanaci6 personalitzada de productes d'inversié con-
crets) com de gesti6 de carteres (administracid, per compte del client, de les seves in-
versions)®. Aquest tipus d’agents i institucions poden recomanar o invertir, per comp-
te del client, en actius venture capital, amb la pretensié d'incrementar la rendibilitat
de les seves carteres o diversificar les seves posicions. En aquest sentit, quatre tipus
dlentitats diferents han estat i son especialment proclius a recomanar invertir en VC.
Ens referim als family offices, les entitats de wealth management (gestié patrimonial), la
banca privada (private banking) i la banca personal®.

4) ASSESSORS I CONSULTORS. Juguen un paper clau en els processos de VC i
PE, perqué les inversions en aquest tipus d'actius sén especialment complexes i és més
que recomanable una orientacié experta empresarial, financera, legal i fiscal, a fi que
tant les entrades com les sortides es facin en les millors condicions possibles i amb el
maxim de probabilitats d&xit. Aquest tipus de professionals duen a terme activitats
molt diverses, que poden ser des de la recerca a l'avaluacié doportunitats d'inversi6
(valoracié de la capacitat financera de lempresa en la qual es pretén invertir, analisi de
la capacitat de lequip directiu o promotor per desenvolupar lempresa, valoracié del
negoci, clcul del valor pre-money, etc.). Aquests professionals també sencarreguen de
la negociacié i el desenvolupament de la documentaci6 dels acords de finangament,
l'assessoria, la consultoria i el mentoring a inversors i empreses en qué sinverteix. Les
activitats que poden desenvolupar sén les segiients: orientacié en plans de negoci, fi-
nancers i estratégics; elaboracié de pressupostos i previsions o de models financers;
analisi descenaris i sensibilitat de variables i projeccions; avaluacié de les hipotesis de
valor i de creixement; ajuda i orientaci6 en processos de financament alternatius i com-
plementaris al VC, isuport en la professionalitzacié de lempresa i increment de la seva
eficiéncia, etc. Finalment, poden acompanyar en el procés de sortida (exit) de I'inversor
en venture capital o private equity.

5) SINDICATS DAGENTS DE VENTURE CAPITAL O PRIVATE EQUITY. Quan una
inversi6 en una empresa determinada requereix gran capital, és habitual que aquesta
no la dugui a terme només un tnic agent, siné que la completin, de manera conjunta,
diferents agents. Es parla, aleshores, d'un sindicat d'agents de venture capital, situacié
que és molt comt en els mega deals. Lobjectiu principal daquesta sindicacié és reduir
el cost individual de fracas que assumeix cada membre, en repartir el total de loperaci6

que cal finangar entre els diferents agents que formen el sindicat. Respecte a com es

65 Per a un resum dels serveis d'inversié que sofereixen al sistema financer europeu, de les seves caracteristiques i
diferéncies, es pot recérrer, per exemple, a ESMA (2012).

66 Vegeu Andreu et alii (2013) per a més informacié sobre gestié patrimonial, banca privada o banca personal.
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formen els sindicats i quins criteris i elements els seus membres consideren abans de
decidir formar-ne part, recomanem la lectura de Lauf (2011).

6) INICIATIVES PUBLIQUES (O MIXTES) DE SUPORT A LEMPRENEDORIA, A LA
CREACIO D'EMPRESES I AL DESENVOLUPAMENT DE COMPANYIES EN FASES INICIALS.
Com ja s’ha comentat anteriorment en aquest treball, hi ha milers d'iniciatives al llarg i
ample del nostre planeta per incidir en la constitucié i el creixement de companyies en
fases inicials de desenvolupament, per l'alt impacte que suposen sobre la innovaci6 i el
creixement econdomic. Es impossible esmentar-les totes®”, de manera que, a continua-
ci6, nanomenem algunes de manera il-lustrativa:

a) En primer lloc, les fonts i les propostes governamentals de financament, as-
sessorament, aval, ajuda, etc. des del punt de vista nacional o regional a les PIME en
els diferents paisos del mén sén extenses, especialment als EUA i a Europa. A més de
certes linies davals, avantatges fiscals i programes especifics, que comentarem a conti-
nuacié, existeixen centenars d’ajudes, subvencions, beques, premis i entitats ptbliques,
a tot el mén, que potencien el desenvolupament dempreses i del VC, que és impossible
esmentar complertament aqui per la seva extensid. Per aixd tnicament presentarem
alguns exemples, que ens permetran tenir una visi6 global d'aquest grup d’ajudes i enti-
tats. Com a primer exemple, ens agradaria anomenar, al Regne Unit, ' EFG, Enterprise
Finance Guarantee (un projecte governamental que garanteix el 75% del capital que les
entitats financeres presten a les PIME), proposta que troba el seu clar parallelisme, per
exemple, a Espanya, amb alguns avals de 'TCO i que també hi ha a la majoria de paisos
desenvolupats. Com a segon exemple, també al Regne Unit, volem ressaltar 'Enterpri-
se Investment Scheme, una modificacié normativa que reduia el pagament d'impostos
a aquelles entitats que invertien en capital de risc; avantatge fiscal que, també, de ma-
nera similar, existeix a Espanya. El tercer exemple que ens agradaria ressaltar aqui, dins
d’aquest apartat, sn els instruments europeus com el Single EU Equity Financial Ins-
trument, que consisteix en 'Horizon 2020’s InnovFin SME Venture Capital Scheme
i el programa COSME (Programme for the Competitivenes of Enterprises and Small
and Medium-sized Enterprises), instruments orientats especificament al desenvolupa-
ment del VC a Europa.

b) En segon lloc, propostes publicoprivades d'inversié formal en venture capital,
ja siguin propiament FCR o SCR, o altres amb caracteristiques especials. Estem par-
lant, per exemple, al Regne Unit, de la iniciativa governamental dels Enterprise Capital
Funds (ECF), model que importa els Small Business Investment Companies (SBIC)
dels Estats Units, del projecte UK Innovation Investment Fund (UKIIF), que pretén

estimular la creacié de fons d'inversié en negocis amb alta base tecnologica, o les pro-

67 Les diferents propostes europees de suport al venture capital estan estudiades profundament a 'European Comis-
sion (2016). Un resum complet de les iniciatives ptibliques en el sector del capital de risc a Espanya, es pot trobar a
De los Rios et alii (2015). Per a una panoramica més amplia del venture capital, recomanem la lectura de Seco (2008).
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postes de Fons de Fons d'Inversié en VC paneuropeus (Funds of Funds, FoF), que es
proposen des de la UE a I'European Comission (2016).

¢) Entitats pabliques mixtes orientades especificament al desenvolupament i
la creacié dempreses, como poden ser ENISA (Empresa Nacional d’'Innovacié a Es-
panya, que finanga projectes empresarials viables i innovadors de petites i mitjanes
empreses) o el CDTT (Centre per al Desenvolupament Tecnoldgic Industrial, que pro-
mou la innovacié i el desenvolupament tecnologic de les empreses espanyoles). En cada
un dels paisos del mén existeixen multitud dentitats d'aquest estil, que no menciona-
rem aqui per no allargar innecessariament aquest apartat.

d) Bancs i entitats de crédit publics nacionals (com poden ser 'ICO al'Estat es-
panyol), iniciatives multinacionals com I'EIF (European Investment Fund, <https://
www.eif.org>) o I'EIB (European Investment Bank, <https://www.eib.org>) i inicia-
tives mundials, com el Banc Mundial (<https://www.bancomundial.org/>).

Degut a la ingent quantitat de recursos publics que s'han utilitzat i se segueixen
utilitzant en aquest camp, sén molts els autors que han dedicat el seu temps i el seu
treball a determinar si la participacié publica estimula o no correctament el creixement
dempreses, en aquest cas a través de programes de VC. Per exemple, Plagge (2006)
avalua les politiques pabliques de desenvolupament d'aquest tipus de financament als
EUA i Alemanya, i detecta aquells elements que ajuden positivament el private equity
en sentit ampli i assenyala, també, aquells elements que el dificulten. La seva conclusi6
és que la participacié publica és forca defectuosa en lestimul del VC. En la matei-
xa linia es mouen Armour i Cumming (2006), que, a partir de lanalisi de l'ambient
economic i legal del VC en 15 paisos durant un data frame de 14 anys, arriben a la
conclusié que la legislacié i els governs no ajuden positivament el sector. Cumming
i Knill (2012) aprofundeixen en aquest punt, i posen de manifest que la situacié no
ha millorat, sin6 que ha empitjorat des de la crisi del 2007, ja que el sector del venture
capital s’ha enfrontat, des d'aleshores, a unes majors regulacions que no faciliten la seva
evolucid. Lestudi posterior de Karsai (2018) analitza els programes de VC governa-
mentals a la CEE i conclouen que sén massa curtterministes, que presenten dificultats
administratives que allunyen els inversors i que disposen de fons massa petits que no
fomenten leficiéncia operativa. En conclusid, tot i els grans esfor¢os governamentals a
escala mundial per estimular la creacié dempreses i el VC, si atenem els resultats de la

literatura, sembla que queda molta feina per fer.
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7) VIVERS®, INCUBADORES (INCUBATORS)® I ACCELERADORES (ACCELERA-
Tors)”. El darrer grup que volem presentar aqui estd format per vivers dempresa,
incubadores i acceleradores empresarials, agents que tenen un paper essencial en el
desenvolupament inicial d'idees de negoci (en fases seed i start-up ), aixi com en el
desenvolupament regional i nacional, atenent a les paraules de, per exemple, els res-
ponsables de la Nacional Business Incubation Associacion (NBIA) dels Estats Units.

8) MARKET PLACES I PLATAFORMES ELECTRONIQUES, que faciliten el contacte
entre fundadors i inversors, que organitzen informaci6 sobre start-ups i empreses en

primeres fases de construccid. Per exemple: <https://www.crunchbase.com/>.

3.5 Mercats financers

Definim els mercats financers com aquells llocs fisics o electronics en els quals els agents
inversors efectuen l'intercanvi de fons i actius financers, ja sigui directament o a tra-
vés d'agents mediadors. En el venture capital, els mercats fisics directes (OTC) sén
essencials, perqué la majoria de financaments es duen a terme a través doficines de
consultors, notaris, advocats, etc. De totes maneres, també cal destacar el paper dels
mercats electronics, on, per exemple, alguns fons d'inversi6 en venture capital cotitzats
tenen la possibilitat de rebre aportacions o de poder-se negociar en mercat secunda-
ri. En tercer lloc, ens agradaria fer una referéncia a les plataformes de financament
participatiu (PFP) o electronic funding platforms, que han jugat un paper rellevant en
lapropament de les opcions d'inversié en VC a petits inversors, que, a través daquestes,
iamb el sistema de crowdfunding, poden participar de processos de financament dem-
preses emergents amb imports de capital petits, si els comparem amb el financament
que ofereixen les grans institucions VC. Es pot trobar més informacié sobre el tema de
les PFP a Loher (2017).

3.6 Actius financers

Un element essencial de qualsevol sistema financer no és altre que els actius financers,
instruments que acrediten I'intercanvi de fons entre agents inversors (prestadors) i

prestataris, i fixen, a més, les caracteristiques i les condicions d’aquest intercanvi. Enca-

68 Definirem un viver dempreses com una entitat, ptblica o privada, que té per objectiu ajudar noves companyies a
desenvolupar-se, oferint, per a aixo, certs serveis com seus fiscals, recepcié de correspondéncia, espais de reunions, espai
dloficina, etc.

69 Podem entendre una incubadora com un centre que ofereix als seus clients, a més dels serveis tipics d'un viver, altres
ajudes com formacié, assessorament, networking, etc.

70 Definirem una acceleradora dempreses com una entitat, piblica o privada, que, habitualment, a través de progra-
mes d'una duracié determinada, dona a les entitats accelerades assessorament, consultoria, mentoria i accés a xarxes
dexperts i possibilitats de finangament per incrementar la velocitat a la qual evoluciona, madura i creix el projecte
empresarial daquestes.
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ra que la falta d’homogeneitat del financament venture capital i private equity (aixi com
el fet que cada operacié es negocia individualment entre agent financador i finangat)
fa que es puguin donar infinits productes i combinacions d’aquests, a continuacié es-
tablim els més habituals [vegeu BVCA (2012)]. Com a regla general, tots els actius
financers utilitzats al venture capital encaixen en tres grans grups (vegeu grafic 1 al
punt 2.1. daquest document): participacié en capital (és a dir, accions o equity capital),
participaci6 en deute (renda fixa o fixed-income securities) i participacié en renda mixta
(hibrida o mezzanine). Passem, ara, a analitzar aquests tres grups amb una mica més
de detall:

1) PARTICIPACIO EN CAPITAL (ACCIONS, RENDA VARIABLE): Es tracta d'aquells
actius que converteixen el comprador en soci/accionista de lempresa en la qual s'inver-

teix. En aquesta linia d'actius, és habitual, en venture capital, la utilitzacié de dos:

+  Accions ordinaries (ordinary shares or common shares): Es la part aliquota

del capital que presenta els drets i els deures classics de les accions.

+  Accions preferents (preferred ordinary shares or preferred equity, conegudes
també com a cumulative convertible participating preferred ordinary shares o
cumulative preferred shares): Es tracta d’accions ordinaries que tenen una
série de drets addicionals, com poden ser els dividends prioritaris (fixos o
vinculats a una proporcié dels beneficis de la companyia), drets de subs-
cripcié preferent o de preferéncia en cas de liquidacié. Aquest tipus dacci-
ons preferents solen no donar dret a vot a canvi d'aquests privilegis.

2) ParTICIPACIO EN DEUTE (RENDA FIXA): Es tracta d'aquells actius que con-
verteixen el seu comprador en creditor de la companyia a la qual es presta el diner.
Existeixen multitud de tipus de préstec, amb més o menys condicions, avals (backed
or secured by), interessos, etc. que no detallarem aqui, perd que els poden utilitzar els
inversors de venture capital i private equity. De totes maneres, els actius de deute que
habitualment utilitzen aquests agents solen no ser deute classic, sin6 que s'inclouen en
la categoria de mixtos, que analitzarem a continuacié.

3) PARTICIPACIO EN ACTIUS HIBRIDS (RENDA MIXTA O MEZZANINE): Es trac-
ta d'actius que es poden considerar una mescla d’actius de capital i d'actius de deute,
d’aqui el seu nom. Concretament, els que els agents de VC i PE empren més habitual-

ment sén els que presentem a continuacio:

+  Participacions preferents (preferred shares or preferred stocks): Encara que el
seu nom en anglés pot portar a confusid, no es tracten daccions (no parti-
cipen del capital de la companyia), siné de deute amb caracteristiques es-
pecials ( venciment infinit i tipus d'interés fix o variable, vinculat al fet que

lempresa tingui beneficis suficients per fer front al seu pagament).
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+  Préstecs participatius (participatory loans): Es tracta d'un deute en el qual
el tipus d'interés que es cobra sol presentar dos trams. El primer és fix i el
segon és variable, i estd d'acord amb els beneficis de lempresa a la qual es
presta (o ala seva facturacid, o a altres variables que en siguin una mostra de
levolucié i el creixement). Es tracta, sens dubte, d'un dels actius estrella dels
inversors en private equity en sentit ampli, ja que és d'is molt general en tots
els paisos. A més, aquest tipus de préstec sol tenir associada una clausula
(warrant) que permet als inversors convertir en capital, arribat el moment,

la quantitat que s'ha prestat a la companyia.

+  Deute amb drets (warrants): En el punt anterior ja hi hem introduit un dels
drets que se sol incloure en els actius mixtos que compren els inversors en
venture capital i private equity, ens referim al ja presentat dret de conversid
del deute en accions (conversion right). A més d'aquest dret, pero, nexistei-
xen molts d’altres que se solen incorporar a aquest tipus doperacions, com
el dret de rescat (redemption right), el de subscripcié preferent de futures
emissions d'actius que afecten el capital de la companyia o el dret sobre
beneficis o dividends (dividend provisions).

Una vegada hem comentat els actius financers que sutilitzen més en el venture
capital i el private equity, ens agradaria reflexionar sobre com els agents els utilitzen, us,
que segons Jung-Senssfelder (2006), Cumming (2002) i Cumming (2004), depén del
nivell de sofisticaci6 (vegeu grafic 7). Atenent aquests autors, els actius convertibles sén
habituals en companyies de venture capital grans, amb historia, focalitzades en early
stages i amb inversions internacionals (clster 1). La inversié en accions (straight equity)
és la que prefereixen les empreses de capital de risc més antigues, de mida mitjana i
que es focalitzen en etapes posteriors de desenvolupament de les companyies en les
quals inverteixen (cluster 4). D'altra banda, les participacions preferents i les accions
preferents sén les majoritariament usen les empreses de venture capital més joves i de
mida mitjana, focalitzades basicament en early stages (claster 3). Finalment, les com-
binacions de deute i accions sén l'opcié habitual de les empreses de capital de risc més

petites, joves i especialitzades en late-stage companies (cluster 5).
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Grific 7. Us d’actius en funcié de la sofisticacié de l'agent de VC i PE.

Font: Jung-Senssfelder (2006). Nota: El nivell de sofisticacié es defineix a través d’'un rainquing equipon-
derant de factors (mida, experiéncia, participacié internacional). Es considera més sofisticat com més
amunt de la piraimide es troba l'agent de VC i PE.

3.7 Organismes supervisors

El pendltim dels elements que formen part d'un sistema financer no s6n uns altres que
els organismes supervisors, encarregats de la regulacid, el control i la supervisié del
sistema.

La regulaci6 de les activitats de VC i PE prové de dues fonts. La primera font
és lautoregulacié, perqué son les mateixes entitats i els agents de l'ecosistema, especial-
ment a través de les seves associacions, els que creen normes de conducta, regulacions
etiques, bones practiques de valoracié d'actius o inversid, que han de ser assumides
pels seus membres. La segona font és la regulacié formal, que deriva dels parlaments
corresponents de cada un dels paisos, aixi com de les normes i els acords internacionals.

Respecte al control i la supervisié, en cada pais o zona geografica existeixen
entitats per instruir i tramitar les autoritzacions als agents corresponents (FCR, SCR,
SGECR, PFB etc.) i informar-ne, i també per supervisar les activitats d'aquestes enti-
tats i sancionar-les si és el cas. Hi ha els exemples de la CNMV (Comissié Nacional
del Mercat de Valors) a Espanya o de 'ESMA (European Securities and Markets Aut-
hority) a Europa.
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3.8 Técniques

Lultim element d'un sistema financer no és un altre que el conjunt de técniques, pro-
cediments, recursos i metodologies dels quals se serveix la ciéncia economica per fer
la valoraci6 i l'analisi dels actius financers en qué es pretén depositar els fons dels
prestadors. Com ja sap el lector, els actius de venture capital i private equity presenten
caracteristiques i peculiaritats que han fet necessari el desenvolupament d'un cos de
coneixement especific, a partir deines ja disponibles en el camp de la gestié empresarial
ila inversi6. Per endinsar-nos breument en lestudi d'aquest cos de coneixements’, uti-
litzarem, en aquest punt, el cicle del venture capital [Gompers i Lerner (1999)], que ens
servird destructura per edificar els parigrafs segiients. Atenent el grafic 8, dividirem
aquesta seccid en quatres parts o fases’”: i) seleccid de la companyia en la qual es pretén
invertir; ii) contractacié i pacte de les condicions d'inversié; iii) desenvolupament de la

companyia en la qual s’ha invertit, i iv) desinversié o exit.

Grafic 8. Cicle del VC.

SELECTION
-Origination
-Screening
-Evaluation

CONTRACTING
-Negotiations
-Valuation
-Deal Closing

DEVELOPING
-Seed Stage
-Start-up Stage
-Expansion Stage
-Bridge/Turnaround Financing

DIVESTMENT
-IPO
-Trade Sale
-Secondary Sale
-Buy-back
-Write-Off

Font: Gompers i Lerner (1999).

71 Les eines i técniques propies de les valoracions de les inversions en VC i PE, des d'un punt de vista d'actius financers
i gesti6 de carteres d'inversid, van ser presentades ampliament al punt 2.4. daquest treball, a l'apartat dedicat a financial
performance.

72 Per a una revisi6 critica del procés de venture capital i de com el agents que participen en ell aporten valor (o no) a
lempresa finangada, recomanem la lectura de Klonowski (2018).
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FAsE 1. SELECCIO DE LA COMPANYIA (company selection)

a) Recerca de candidates (deal origination): El primer pas daquesta fase no és
un altre que el de buscar empreses candidates (prospects) a rebre el diner dels inversors,
el que sol coneixer-se amb el nom de deal origination. Tenint en compte la mida petita
i la falta de visibilitat de les empreses en qué inverteix el VC i el PE, els agents han
dlesforcar-se molt en aquesta recerca, ja sigui de manera proactiva (assistint a conferén-
cies i convencions especialitzades en VC i PE, explorant a través dels seus contactes i
xarxes formals i informals, utilitzant les diferents associacions préviament comentades,
rastrejant vivers, incubadores o acceleradores...), ja sigui de manera passiva (analitzant
les propostes rebudes demprenedors o empreses que s’hagin posat en contacte amb
ells directament).

b) El segon pas daquesta fase es coneix habitualment com a screening (cribrat-
ge), procés que busca reduir el nombre de possibles inversions (prospects) detectades en
el pas anterior. Els agents de venture capital estudien els plans dempresa dels prospects
iduen a terme una primera seleccié dempreses atenent, per exemple, la seva especialit-
zacié (els venture capital solen tenir un sector o uns sectors en els quals se senten espe-
cialment comodes), lestat de desenvolupament de la companyia (ja s’ha comentat que
els agents de VC i PE solen estar focalitzats en diferents nivells de desenvolupament,
és a dir, diferents lifecycle stages), la tecnologia, localitzacié o mida de lempresa, les
necessitats d'inversi6 en aquesta, la viabilitat del negoci, el potencial de creixement, etc.

¢) Les companyies que passen el filtre anterior reben una offer letter, letter of in-
tent o term sheet dels inversors, document en que sestableixen els termes generals sobre
els quals es desitja procedir amb la inversié. Aquest document, encara que no suposa
un compromis legal, si que és una prova d'interés important que proporciona l'agent
de VCija estableix la base sobre la qual es negociara posteriorment. Encara que no hi
ha un tnic model d'offer letter, aquesta sol incloure 'import que I'agent desitja invertir
en la companyia, els instruments financers que vol utilitzar per fer-ho, una primera
valoracié de lempresa, una proposta deestructura de capital, els drets de liquidacié pre-
ferent, dividends, drets de conversié i les clausules de proteccié que pretén incloure,
una proposta de composicié del consell dadministracid, els drets d'informacié, vet i
garanties que exigeix, el sistema de retribucié o vesting de directius i empleats clau.
També s'inclouen les milestones que s’han de complir i altres clausules que solen conte-
nir drets de confidencialitat, exclusivitat de lequip gestor, penalitzacions i condicions
de resolucié de conflictes, elements que es tractaran detalladament en les pagines se-
giients d'aquest document.

En aquesta carta també hi ha una peticié a lempresa perqueé deixi efectar als
inversors una analisi més profunda de la companyia a través d'un deal evaluation, que

és, propiament, el que dona nom al tercer pas daquesta fase. Durant el procés de deal
prop t, el que d lt pas d'aq p
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evaluation, tots els documents de la companyia (plans dempresa, plans financers i es-
tratégics, previsions de creixement, etc.) sestudien acuradament per acabar concloent
si se segueix entenent que la companyia representa una bona oportunitat d'inversio.
Aquesta avaluacid, que també rep el nom de due diligence, inclou, entre d’altres factors,
una anlisi detallada de [BVCA (2012)]: la viabilitat de la tecnologia, la situacié finan-
cera de lempresa i la credibilitat de les projeccions, les perspectives comercials i daccés
al mercat, el model de negoci, lequip directiu, els recursos humans de la companyia, els
partners i socis comercials i tecnologics, les barreres dentrada i de protecci6 dels actius
intangibles a través de marques i patents, la situaci6 legal de la companyia (contractes,
pactes de socis, productes o proposta comercial...) i els sistemes de gesti6 i control de
la informacié. Lobjectiu final de la due diligence és determinar si la impressi6 inicial que
tenia l'inversor de venture capital es pot mantenir o si, al contrari, aquesta empresa s’ha
de desestimar.

En aquesta fase, sapliquen totes les metodologies i els coneixements que formen
part del cos académic de la gestié dempreses, com poden ser la comptabilitat, el mar-

queting, la gestié empresarial, etc.

Fase 2. CONTRACTACIO (contracting). Si, després de la due diligence, els inversors se-
gueixen creient que lempresa és interessant, comengaran amb la fase de contractaci6

que, de nou, es divideix en tres passos:

a) El primer pas és la negociacié (negotiations) dels aspectes que s’han d'incloure
en el contracte d'inversié final i les clausules que s’hi han de contenir perqué respongui
a les necessitats i les preocupacions de les dues parts, i per tant és el camp del dret
clau en aquest punt del cicle. Els contractes de VC i PE solen contenir una llista de
clausules que versen sobre els instruments financers que sutilitzaran i sobre els pactes
contractuals (contractual covenants) addicionals que s'hi desitgen incorporar. Aquest
punt és especialment rellevant per a Iexit del financament a través de capital de risc, de
manera que diferents autors han dedicat els seus esforcos a analitzar-lo correctament”.

b) El segon pas en la fase de contractacié és la valoracié de la companyia (valuati-
on), tema, sens dubte, dels més complicats de tot el procés, perqué no hi ha una manera
correcta o incorrecta de fer-la, ni tampoc no existeix un valor tnic per a lempresa en
la qual es vol invertir’*, Es compta amb dos grans sistemes de calcul d'aquest valor. El
primer, basat en el descompte de fluxos de caixa que sespera que generi la companyia,
ens porta a les eines classiques de valoraci6 d'inversions del valor actual net (VAN, net
73 Recomanem la lectura de Tyebjee i Bruno (1986) com a introduccié a tot aquest camp de la literatura i de Trigeorgis

(1996), Vassolo et alii (2004) o Baldi et alii (2015) per a un enfoc més avangat a través de les opcions reals o growth
options.

74 Jenkinson et alii (2013), utilitzant una mostra de 761 fons de VC, posen de manifest la dificultat de valoracié de les
inversions per part d'aquests fons.
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present value -NPV— en anglés) i a la seva taxa de rendibilitat associada, la TIR (taxa
interna de rendibilitat o internal rate of return —IRR— en anglés). El segon, conegut
com la valoracié per multiples (money multiples o multiple-based valuations), utilitza
també eines classiques, com el PER o el PSR, per comparar lempresa en la qual es vol
invertir amb empreses cotitzades paregudes, de manera que es poden utilitzar com
estandards de valoracié als quals afegir primes de risc i primes de rendibilitat.
Encara que les eines que hem introduit porten la classificacié de “classiques’,
han estat desenvolupades i adaptades de manera important al cas del venture capital i
del private equity, tant en el procés de calcul del valor de les empreses (pre-money) en
les quals invertir com en la gestié dentitats i fons de capital de risc. Aixi, per exemple,
quant a la valoracié dempreses, 'TPEV (2018) incrementa els métodes a cinc, agru-
pats en tres grans grups: i) aproximacié de mercat (market approach), amb els me-
todes de multiples (multiples), indexs de valoracié de la industria (industry valuation
benchmarks) i de preus de mercat disponibles (available market prices); ii) aproximacid
d'ingressos (income approach), amb el meétode de descompte de fluxos (discounted cash
flows) 1, iii) aproximaci6 del cost de reemplacament (replacement cost approach) amb el
métode d'actius nets (net assets). D'altra banda, els metodes de descompte de fluxos
han estat evolucionats amb modelitzacions de fluxos de caixa probabilistics o volatils, o
amb sistemes de stress testing. Finalment, quant a la gesti6 deentitats i fons de capital de
risc, als conceptes “classics” ja comentats anteriorment, s’han afegit d’altres com el DPI
(distributions to paid-in-capital, que indica el diner distribuit entre els inversors de pri-
vate equity en sentit ampli com a percentatge de I'aportacié que han efectuat), el TVPI
(total value paid-in, ratio que indica el total distribuit entre els inversors més el valor
residual com a percentatge de laportacié efectuada), el Paid-In (aportacié compromesa
i finalment aportada per un inversor al fons de VC o PE) o la PD (probability of default,
és a dir, la probabilitat de fallida de l'empresa o empreses en les quals s'inverteix) 7.

¢) El tercer pas en la fase de contractacié és el tancament (deal closing), firma dels
diferents contractes i documents entre les parts quan s'ha arribat a un acord. Segons
BVCA (2012), s'’haurien de desenvolupar els documents segiients:

1. Participation of investment agreement: Es el document principal en les inver-
sions de venture capital i inclou les condicions de participaci6 a la compa-
nyia, els instruments financers a través dels quals es fa, les milestones i tots
els covenants que es desitgi. Els covenants solen incorporar els drets de les
parts, perd també les responsabilitats, i poden ser pactes afirmatius (diuen
els actes que es poden dur a terme) o negatius (diuen els actes que no es

poden dur a terme). Els més habituals cobreixen:

75 Vegeu, per exemple, EVCA (2013) per a una analisi més exhaustiva de tots aquests conceptes.
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+  Drets d’informacio (information rights), que descriuen la informaci6 de

la companyia a la qual tenen accés els inversors (habitualment accés

mensual a tots els plans estratégics, comptes i pressupostos).

+  Drets de control (control rights), que descriuen les opcions que tenen

els inversors per exercir el control sobre la companyia en la qual han

invertit, Sén, habitualment:

Representacié o composicié del consell (board representation or
board composition), que defineix el nombre de representants que
li corresponen a l'inversor en els organs de direccié/control, o la
composicié que ha de tenir aquest.

Drets de majoria reforcada (board supermajority rights), dret de
l'inversor a demanar majories reforcades en decisions transcen-
dentals.

Drets de vet (board veto rights) o consent rights, per garantir a I'in-
versor el dret de vetar en alguns casos (reclutament de personal,
adquisici6 de nous actius, fusions, adquisicions, expansions i crei-
xement de lempresa, noves rondes de financament, etc.)

Drets de bloqueig (lock ups), que estableixen quant temps ha de
passar, des del financament, perqué lequip gestor o l'inversor pu-
gui vendre la seva participacid.

Pactes de proteccié (protective provisions), que permeten als inver-
sores que tenen accions preferents sense dret a vot la participacié
politica en algunes decisions.

Drets de vot (voting rights), que concreten com es tractaran els

vots dels inversors de venture capital.

+  Salvaguardes (venture capitalist’s safeguards), que estableixen las clausu-

les de proteccié de la posicié i influéncia de l'inversor dins de lempresa

en la qual ha invertit i que s6n, habitualment, les segiients:

Clausules antidilucié (anti-dilution provisions), que exposen els
drets de subscripcié preferents dels inversors de venture capital
per mantenir el seu pes/proporci6 en l'accionariat, de manera que
no perdin pes en les decisions amb levolucid i el creixement de la
companyia.

Registration provisions, que donen certs drets a I'inversor en cas de
sortida a borsa (IPO).

Drets a refusar (rights of first refusal), que estableixen el dret, si el
fundador o els altres accionistes de la companyia volen vendre les

accions, a haver doferir-les primer a lI'inversor de capital de risc.
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—  Drets de compra preferent (pre-emption rights), que donen dret a
l'inversor a adquirir accions o altres tipus de productes que emeti
la companyia posteriorment al moment de la seva inversié, de ma-
nera preferent i en condicions fixades en aquesta clausula.

Penalitzacions i controls de lemprenedor o equip gestor (entrepreneur’s pe-

nalities i vesting provisions), que penalitzen lemprenedor o lequip de

gestié per deixar la companyia o trencar un contracte, entre les quals
es sol incloure:

— Clausules de no competéncia (non-compete clauses), que restrin-
geixen les opcions dels fundadors o directius defectuar tasques
fora de la companyia que es consideren competéncia.

—  Vesting provisions, que estableixen el procés a través del qual les
accions o stock options es transferiran als fundadors o als directius
de la companyia durant un periode determinat de temps, el pro-
cés a través del qual obtindran el control i els drets que aquests
instruments financers els ofereixen, aixi com les penalitzacions en
cas de no consecuci6 de milestones o incompliment de clausules o
covenants anteriorment descrites.

Pactes en relacié amb els fluxos de caixa (cash flow rights or cash flow-re-

lated covenants), que descriuen els fluxos de caixa entre les parts en cas

de sortida de I'inversor, que solen ser:

—  Conversion provisions, clausules que permeten, a I'inversor de ven-
ture capital o daccions preferents o deute, convertir en acciones
ordinaries la seva participacié.

—  Co-sale agreements (drag-along and tag-along), que estableixen els
drets d'arrossegament de les posicions minoritaries en cas dope-
racions de compravenda.

—  Dividend provisions, que protegeixen la inversié de l'inversor de
manera que pugui sortir, com a minim, amb cert rendiment de la
inversié en cas de liquidacié de la companyia.

—  Drets de liquidaci6 (liquidation rights), que estableixen els drets
en cas de liquidacié de la companyia en relacié amb els propietaris
daaltres classes d'accions de lempresa.

— Drets de redempci6 (redemption rights), que donen a l'inversor
el dret a demanar que les seves accions siguin recomprades pels
fundadors o lequip gestor de empresa en unes dates concretes
especificades préviament, en el cas que el negoci no estigui tenint

el creixement requerit o no sestiguin complint objectius.
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- Staged financing, que descriu el procés de finangament successiu a
mesura que es van aconseguint les milestones.

2. Memorandum or articles of association: Estableix i regula l'objectiu principal
del negoci, la localitzacié del capital i els drets de control i informacid, i
altres regulacions respecte a la sortida de l'inversor o els drets de liquida-
cié. Aquest punt es pot complementar amb contractes addicionals (colateral
contracts) que incloguin totes les clausules que es desitgi.

3. Rules of procedure: Estableixen els procediments a través dels quals lequip
de gestié executara lobjectiu del negoci. Disposa sistemes de presa de de-
cisions, planificacié financera, relacions legals entre les parts i altres temes
relacionat.

4. Employment contracts: Sén contractes amb el personal de gestid i altre per-
sonal estratégic, que poden ser exigits pel venture capitalist.

5. Additional arrangements: Es tracten d’altres contractes i acords addicionals
que poden fer referéncia a sistemes de gratificacié a través de stock options,

acords de consultoria o mentoria, etc.

Fask 3. DEseNvOLUPAMENT (development). El procés de desenvolupament de
la companyia passa per la seva professionalitzacié [Hellmann i Puri (2002)], perque
els inversors de VC i PE, després de fer la seva contribucié6 de capital, es preocupen que
lempresa invertida passi d'una visié emprenedora a una visié empresarial i que transiti
a través de les diferents fases que el lector ja coneix (vegeu punt 2.3, d'aquest treball).

FASE 4. DESINVERSIO (desinvest). Es tracta de 'iltima fase del cicle del venture
capital, durant la qual els inversors procedeixen a la seva sortida del capital i de la gesti6
de la companyia en la qual s'ha fet la inversié. Existeixen diferents alternatives a fi que
el venture capitalist faci aquesta sortida (exit):

a) IPO (initial public offering) o sortida a borsa a través d'un procés dOPV o
d’OPS. També es coneix aquesta opcié de sortida com a flotation.

b) Trade sale, o venda de la seva participacié a un tercer.

¢) Secundary sale o secundary purchase, o venda de la seva participacié a un altre
agent de venture capital o private equity.

d) Buy-back o repurchase, procés a través del qual els accionistes de Iempresa,
en el moment de sortida del VC, que solen ser els promotors de la companyia o el seu
equip gestor, recompren la participacié a l'inversor de venture capital.

e) Write-off o liquidaci6 de la companyia, en cas que no s’hagin aconseguit els

objectius previstos o no es tinguin suficients garanties deéxit.
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4. Marc empiric

4.1 Introducciéd

En primer lloc, ens agradaria matisar que hi ha molta informacié disponible, perqué
les associacions dempreses dedicades al venture capital i al private equity fan informes
anuals en els quals sol ser habitual la publicaci6 de la informacié segiient: i) import
anual “aixecat” pels fons de venture capital (fundraising o capital raised); ii) operacions
que han dut a terme els membres de 'associacié (nombre d'operacions -deals-, nombre
dempreses en les quals s'ha invertit i imports invertits, nombre de fons i operacions
d’aquests); iii) dades agregades (inversié mitjana per empresa, inversions per sector,
inversions per fase de desenvolupament de la companyia, pais o zona geografica), i,
finalment, iv) desinversions fetes, també anomenades exits.

En segon lloc, encara que la disponibilitat és amplia, és realment molt dificul-
tés analitzar i comparar aquestes dades, fins i tot dins del mateix informe (o entre
informes de diferents anys de la mateixa organitzacié). Com exemple d’aquesta pro-
blematica presentem, a continuacié, les inversions totals efectuades a Europa durant el
periode 2014-2018 segons I'Informe Invest Europe (2020). Atenent aquest document,
l'import total de private equity en sentit ampli (incloent-hi venture capital) va ascendir a
300.000 milions deuros i va financar 24.588 empreses de 'EU28. Posteriorment, unes
pagines més endavant, I'Associacié Europea d'Empreses de Venture Capital i Private
Equity inclou el grafic 9, on, si sumem els imports, veurem que aquests no encaixen
amb el préviament comentat (317.455 milions, segons el pictograma), com tampoc
no encaixen les empreses que han rebut financament (25.391 segons el pictograma).
La dificultat de comparaci6 creix si, en lloc de dades d'una tinica organitzacid, inten-
tem creuar les de diverses. De nou, per posar un exemple, al grafic 10, presentem els
imports d'inversions en venture capital segons I’Associacié Britanica de Venture Capital
(BVCA). Es facil sumar les xifres de les diferents barres (anys del 2015 al 2018) i
apreciar que saconsegueix un total de 81.100 milions de lliures, valor molt superior al

que apareix al pictograma d'Invest Europe (2020). Tenint en compte que els 81,1 mil

57



Jordi Andreu Corbatén, Vanessa Troncho Garcia

milions no inclouen la inversié de 2014 i que els imports haurien de passar-se a euros
(amb la qual cosa superariem els 100 mil milions d'euros), ens adonem de la poca con-

sisténcia que presenten les xifres que ofereixen les associacions.

Grafic 9. Inversions fetes a Europa en el periode 2014-2018.
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by company location 2014-2018 2
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Font: Invest Europe (2020).

58



Introduccié al venture capital i al private equity

Grific 10. Inversions fetes al Regne Unit en el periode 2015-2018.

« The total equity amount invested in portfolio companies in 2018 decreased by 7% year- Investments - Industry statistics -
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Font: BVCA (2018 b).

En tercer lloc, ens agradaria comentar que, encara que es disposés d'informacié
facilment comparable i coherent entre associacions, els diferents usos dels conceptes
de venture capital i private equity (vegeu punt 2.1.), aixi com lexisténcia de diverses
classificacions de les fases de desenvolupament d'una companyia, impedirien, segura-
ment, aquesta tasca agregativa que volem realitzar en aquest punt. Per aquesta rad, és
essencial determinar don podem obtenir dades coherents, comparables i fiables que
ens permetin analitzar el sector de manera correcta, tasca a la qual dedicarem el punt

segiient d'aquest document.

4.2 Bases de dades disponibles

Per les raons comentades anteriorment, i encara que s'han repassat minuciosament
totes les publicacions de les diferents associacions de venture capital de tot el mén, es fa
necessari i vital disposar d'una base de dades coherent i completa a partir de la qual es
pugui extreure informacié de la inddstria de manera global sense sofrir els biaixos i els
problemes que s'han esmentat en paragrafs anteriors. Es per aquesta rad que, després
delaborar un estudi detallat de les diferents opcions disponibles, presentem a continu-
aci6 una llista de les bases de dades de venture capital, totes de pagament, que presenten
millors caracteristiques i completesa . Passem a analitzar-les detingudament:

1) LEDC (European Data Cooperative) és la proposta de base de dades de
I'Associacié Europea de Venture Capital i Private Equity (Invest Europe) que, a tra-
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vés d'una tnica plataforma i una metodologia estandarditzada, serveix com a tinica
porta dentrada de tota la informacié de private equity i venture capital d'Europa, la qual
és una referéncia per a gestors de fons, inversors, reguladors i stakeholders. Fundada
l'any 2013, actualment cobreix unes 3.300 empreses, uns 9.000 fons de VC i PE, unes
70.000 companyies en les quals s’ha invertit i un total de 255.000 transaccions. Aques-
ta base de dades és la successora de la PEREP Analytics, de manera que incorpora tota
la informacié que s’havia registrat a la PEREP. No hem aconseguit disposar del preu
daquesta plataforma.

2) Pitchbook és una proposta privada dels EUA, fundada el 2007 per John Bag-
gert, que ofereix accés a més de 2.500.000 companyies, incloent-hi companyies que han
rebut venture capital, inversors, fons, etc. A més a més, disposa de tota la informacié
sobre aquestes companyies, contactes i noticies, aixi com totes les dades doperacions
(deals), rendiments, exits, etc. Es, sense dubte, la base de dades més amplia i completa
que existeix i és la usada per 'NVCA per elaborar els seus estudis. El preu d'ts és de
29.000 dolars a l'any.

3) CB Insights, coneguda legalment per CB Information Services Inc., és una
companyia privada creada el 2009 que recull informacié sobre companyies no cotit-
zades (private equity). Amb el suport de la National Science Foundation, incorpora
informaci6 sobre patents, venture capital, MEA transactions, start-ups i inversors, Gra-
cies als seus algoritmes, permet un accés senzill i complet, i es tracta d'una de les bases
de dades més utilitzades en el sector. El seu preu va des dels quasi 60.000 dolars als
265.000 dolars anuals, depenent de la informacié de qué es vulgui disposar.

4) Refinitiv EIKON és un conjunt de softwares que ofereixen informacié finan-
cera, i donen accés als seus subscriptors a mercat en temps real, noticies, dades fona-
mentals i analitics de divises, mercats monetaris, actius de renda fixa i variable, matéri-
es primeres, fons i informacié immobiliria, etc. Va ser creada el 2018 per Blackstone
Group, conjuntament amb Thomson Reuters, amb la qual cosa incorpora tota la in-
formacid i potencialitat d‘aquestes dues grans companyies. Es tracta d'una grandissima
i completa base de dades que inclou les noticies de Reuters (ofertes per més de 2.500
periodistes a tot el mén), global pricing de més de 2.000 fonts, dades fonamentals del
99% de les companyies del mén, dades en temps real de mercats financers de més de
87 paisos, dades en temps real de matéries primeres, I/B/E/S estimates (Institutio-
nal Brokers’ Estimate System, estimacions danalistes) de més de 22.000 companyies,
dades de més de 3,3 milions de transaccions bancaries, dades historiques de la gran
majoria d'actius financers amb séries temporals de fins a 65 anys i dades de més de
280.000 fons d'inversid. Respecte a les dades de private equity en sentit ampli, dispo-
sen d'una cobertura global des de 'any 1969 d'un total de 307.000 operacions (deals)
dempreses que han rebut venture capital i private equity, aixi com dempreses i fons de

capital de risc.
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4.3 VC i PE al mén, un estudi exploratori

Després danalitzar les bases de dades comentades en el punt anterior i tenint en
compte tots els elements que s'han tractat al llarg dels diferents apartats del treball,
procedirem, aqui, a dur a terme un petit estudi empiric exploratori sobre la situacié i
evolucié del VC i del PE al moén, utilitzant dades de la database CB Insights. La selec-
ci6 d'aquesta base de dades es fonamenta en una ra principal: es tracta d'una de les
més utilitzades en Iambit académic per elaborar estudis empirics, tal com ja s'havia
comentat anteriorment. S’ha utilitzat informaci6 del periode 2010-2019, que és sufi-
cientment ampli per efectuar una aproximacié empirica de la situacié del VE i del PE,
mentre que, quant a les variables tradicionalment estudiades (import aixecat o fundrai-
sing, operacions realitzades, dades desagregades i desinversions), ens hem focalitzat en
les operacions efectuades desagregant-les parcialment per sectors.

En primer lloc, ens agradaria indicar que la inversid en private equity, en sentit
ampli, al mén va arribar a ser, per al periode 2010-2019, d'un total de 2,5 bilions de
dolars (2.552.912 milions de dolars), repartits en 253.412 operacions (deals), tal com
es pot observar a la taula 3. En aquesta taula ja es pot intuir que la distribucié entre
zones dista molt de ser equitativa: Ameérica del Nord i Asia es presenten com els dos

grans agents, a dia d'avui, quant a volums d'inversié, realitat que es pot entendre millor

amb el grafic 11.
Taula 3. Inversions al mén per zona geografica.
Milions de dolars Deals
Africa 27.486 3.327
Asia 741.689 49.336
Australia 17.397 3.149
Europa 401.123 51.407
Ameérica del Nord 1.330.045 142.510
America del Sud 35.172 3.683
TOTALS 2.552.912 253.412

Font: elaboraci6 propia a partir de dades de CB Insights. Nota: periode 2010-2019.
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Atenent el grafic 11, podem veure com el 52% de totes les inversions en private
equity en sentit ampli durant el periode analitzat es van fer a América del Nord (ba-
sicament als Estats Units), el que posa de manifest quelcom que ja sha comentat en
aquest treball préviament: que el mercat america és el més extens i desenvolupat fins
ala data d'avui. En el mateix grafic, es pot observar que la segona poténcia mundial en
termes d'inversié és Asia (29%), superant ampliament a Europa (16%). La resta de

zones geografiques sén francament testimonials.

Grafic 11. Distribucié de les inversions en VC i PE per zones geografiques.
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Font: elaboracié propia a partir de dades de CB Insights. Nota: periode 2010-2019.

En segon lloc, ens agradaria prestar una mica d'atencié a I'evoluci6 dels imports
d’inversi6 en els deu anys analitzats. Estudiant detalladament el grafic 12, es pot ob-
servar com la inversid en venture capital i private equity s'ha incrementat de manera
significativa en els anys analitzats, sent aquest creixement especialment accentuat a
Asia (que va aconseguir el seu pic el 2018 i ha sofert, durant I'any 2019, una important
caiguda). Concretament, en el periode destudi, la inversié en private equity en sentit
ampli, a Africa, ha incrementat un 5.974% anual, a Asia un 203% anual, a Austrilia un
433% anual, un 77,5% anual a Europa, un 38% anual a América del Nord i un 126%
a Ameérica del Sud. Aquestes xifres posen de manifest la tendéncia brutal dexpansi6

daquest tipus de financament/inversio.
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Grafic 12. Evolucié de les inversions de VC i PE per zones geografiques.
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Font: elaboracié propia a partir de dades de CB Insights. Nota: periode 2010-2019.

Aquestes taxes de creixement, especialment les d'/Asia, han catapultat el con-
tinent asiatic des del tercer lloc en el mercat mundial de venture capital i private equity
al segon lloc, després dels Estats Units, i han passat de representar un 10% del total del

mercat mundial al 30%, tal com es pot observar al grafic 13.

Grafic 13. Distribucié de les inversions en VC i PE per zones geografiques.

Inversions en VC i PE al 2010 Inversions en VC i PE al 2019

M Asia

u Asia

Europe Europe

m North America m North America

Font: elaboracié propia a partir de dades de CB Insights. Nota: periode 2010-2019

En tercer lloc, ens agradaria determinar quins han estat els sectors que més
inversi6 de venture capital han rebut, per a aixd presentem a continuacié el grafic 14.
S’hi pot observar com, sens dubte, el sector que més diner ha rebut ha estat el de les
empreses d'internet, seguit, a for¢a distancia, dels mobils, les telecomunicacions i la
cura de la salut. Ja en posicions molt més endarrerides, se situen el sector financer i
lenergia i utilities.
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Grafic 14. Distribucié de les inversions en VC i PE per sectors.
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Font: elaboracié propia a partir de dades de CB Insights. Nota: periode 2010-2019.
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5. Conclusions

El sector del venture capital i del private equity ha estat un dels que més s’ha desenvolu-
pat en els darrers anys. En primer lloc, des del punt de vista professional, shan produit
increments d'inversions de més del 15% anual, el que ha portat, a escala mundial, a fer
que lecosistema del VC estigui movent ja al voltant de 140.000 milions deuros anuals.
En segon lloc, des del punt de vista public, I'interés per aquest tipus de finangament ha
incrementat d'acord amb lefecte beneficids clar que sembla tenir sobre el creixement
econdmic i la innovacié, de manera que sén moltes les iniciatives que s’han dut a terme
i se seguiran desenvolupant, des de I'ambit public, per col-laborar en el creixement del
VC i del PE. En tercer lloc, el mén académic no ha estat alié a la preocupacié de la
societat pel capital de risc i ha col-laborat, a través de nombroses publicacions que han
crescut de forma exponencial en els darrers vint anys, al desenvolupament metodologic
i conceptual del private equity en sentit ampli.

En aquest treball, sha presentat un estudi de I'ambit del venture capital i del
private equity que comenca amb una discussié conceptual sobre els seus termes, ja que
sutilitzen de manera diferent, per exemple, als Estats Units i a Europa. D’altra banda,
tant el concepte de venture capital com el de private equity sempren per referir-se, de
manera global, genérica, a tot el sector, encara que, en certs ambits, 'us és totalment
oposat i saplica per esmentar, de manera concreta i focalitzada, una o diverses fases de
desenvolupament empresarial. Aixi, per exemple, venture capital sol relacionar-se amb
les fases seed, start-up i other early stages, mentre que private equity sol referir-se a les
fases posteriors a les de VC, encara que no tots els paisos i autors utilitzen els mots en
la mateixa direccié. Aquest tis incoherent i no consensuat de la nomenclatura en el sec-
tor no facilita, precisament, que es pugui discernir de manera senzilla a qué es refereix
cadascun dels estudis i els autors i dificulta la comprensié i la comparacié de resultats,

tal com sobserva a lapartat d’analisi de la literatura d'aquest treball.
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El treball continua amb unes pagines dedicades a presentar un breu resum de la
historia del VC i del PE, que comenga als Estats Units, el mercat més desenvolupat, i
segueix amb lexpansi6 del sector a Europa i Asia, ara mateix un dels centres de major
creixement. No oblidem, com no podia ser d'una altra manera, fer una especial atenci6
a Espanya, atés que el treball dedica un estudi més detallat de l'evolucié del capital de
risc en aquest pais, aixi com als diferents canvis legislatius que han permés aquest tipus
de capital. Les conclusions del repas historic les podriem resumir en dues: i) es tracta
d’'un sector de gran creixement que seguird creixent a taxes molt significatives; ii) es
tracta d'un sector ampliament lligat al creixement economic, de manera que sofreix
especialment en els moments de crisi econdomica o recessid, com podem observar du-
rant els anys 2019 i 2020, afectats per la crisi de la COVID-19. Aquestes conclusions
estan en linia amb la literatura [per exemple, amb Pefia i Manueco (2018) o Robinson
i Sensoy (2011)] i amb lestudi empiric del punt 4 d'aquest treball.

Meés tard, es dedica un apartat a un dels elements clau del VC i del PE. Ens
referim a les fases de desenvolupament en les quals es classifica una empresa, detallant
quins elements sén essencials en cadascuna d'aquestes i quins agents hi juguen un pa-
per més crucial. Aixi, les fases més inicials i preliminars de desenvolupament (seed,
start-up i other early stage phases) solen estar copades pels agents de venture capital (es-
pecialment informal, com les 3F o els Business Angels), encara que alguns agents espe-
cifics venture capital formal també es mouen en aquests terrenys i s hi senten comodes.
A més, les fases més desenvolupades (expansion, bridge, turnaround capital o buy-out)
s6n el pati de joc dels grans agents formals d'inversié (venture capital i el private equity
formal), com sén les societats de capital de risc o els fons de capital de risc.

Finalment, aportem un extens estudi de la literatura, el més ampli segons el
nostre coneixement, que classifica l'estat de la qiiesti6 atenent tres grans perspectives, i
que resol el problema que plantejaven Cumming i Vismara (2017):

i) Impacte economic del VC i del PE, especialment sobre la macroeconomia,
el sistema financer, la innovacié empresarial, locupacié i la salut de les empreses que
reben aquest financament. Encara que és notoria una amplia evidéncia de I'impacte
positiu del VC i del PE sobre cadascun dels elements que acabem de comentar [Au-
dretsch i Keilbach (2002), Van Pottelsberghe i Romain (2004), Nitani i Riding (2013)
0 Wadhwa, Phelps i Kotha (2016)], també hi ha certs autors que critiquen de manera
important aquests suposats efectes positius [Amen i Wright (2007), Goergen et alii
(2011), Ellis (2013)], discussi6 académica que s’ha resumit i presentat de manera am-
plia en aquest treball i que dista molt d'estar finalitzada.

ii) Comportament financer, especialment, pel que fa al rendiment i al risc
daquest tipus d'inversié/financament respecte als altres tipus dactius i, com no po-

dia ser d'una altra manera, respecte als seus “germans” cotitzats. En la literatura s'ha
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coincidit que el VC i el PE ofereixen majors rendiments mitjans anuals que la inversi6
en actius cotitzats, encara que es tenen molts de dubtes de si tals estudis han tingut
en compte elements clau com, per exemple, la prima de small firm. Es per aquesta raé
que, encara que les dades semblin indicar que aquest tipus d'inversié ofereix majors
retorns que els seus homonims cotitzats, aquests resultats poden estar esbiaixats, se-
gons alguns autors, a causa dels métodes utilitzats en els diferents estudis. Per aixo
calen fer-hi millores vinculades, per exemple, a la inclusié de la liquiditat en els cal-
culs [Lahr i Kaserer (2010) o Kleymenora et alii (2012)]. Si s'incorporen efectes com
I'small firm effect o la liquiditat, els rendiments mitjans del VC i del PE no destaquen
tant [Phalippou (2011)] i, fins i tot, es mouen en la franja que ofereix la renda variable
tradicional, fet que, de nou, posa de manifest la necessitat que té el mén académic de
seguir investigant aquesta qiiestio.

ii) ) Impacte en la gestié empresarial, que és, sens dubte, un dels elements més
defensats pel sector. El mén del VC i del PE explica el seu paper clau en la professi-
onalitzacié de les empreses on inverteixen, atés que, a més de posar diners, el VC i el
PE impliquen tots els seus especialistes, tant en lorientacié en el desenvolupament
del projecte empresarial com en la formacié del personal, especialment dels equips
directius. D'altra banda, el poder de vet, el control i el seguiment de CEO, CFO i
companyia, aixi com la pressié que sexerceix a través del financament, sén un canal
essencial per aconseguir que les empreses en qué han invertit evolucionin de manera
rapida i creixin de forma important. De nou, i com sembla que no podia ser d'una altra
manera, encara que la majoria de la literatura defensa aquest paper beneficiés del VC i
el PE en la millora de la gestié empresarial, hi ha alguns autors que ho posen en dubte,
iressalten , especialment, I'increment de lestrés financer i la probabilitat de fallida que
pateixen les empreses que han rebut aquest tipus de financament.

Un altre punt clau en aquest treball, i en 'aportacié daquest, és l'organitzacié i
lestudi del sector del VC i del PE des de la visié del sistema financer tradicional. Hem
aplicat lestructura dels seus set elements al private equity en sentit ampli, el que ens
ha permés integrar, doncs, aquest tipus d'inversid en el context de la inversid classica.
Daquesta manera, el VC i el PE han quedat inclosos com un actiu més, disponibles
per ser incorporats en la gestié de carteres, entenent-se com uns elements més per
optimitzar, Aquesta aproximacié ens ha permeés repassar profundament les diferents
tipologies d’agents inversors (posant especial émfasi en les 3F els business angels i els
corporate venturers) i les institucions financeres que juguen un paper clau en el sector
(patlem dels fons de capital de risc, les societats de capital de risc i les societats gestores
de capital de risc), aixi com un ampli ventall daltres intermediaris i agents financers
que s6n peca essencial de la inversié en empreses en fase de desenvolupament. Analit-

zats amb calma els agents, el treball s'ha centrat en els actius financers que sempren per
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dur a terme el traspas de fons entre prestadors i prestataris, i també de totes aquelles
eines i técniques que utilitzen per valorar companyies i fer el seguiment d'inversions i
el control d'aquestes, a més de determinar el rendiment i el risc que s’han obtingut en
cadascuna.

Finalment, el darrer apartat del treball s’ha dedicat a elaborar un petit estudi
empiric sobre la situacié del VC i del PE al mén, basat, per a aixd, en dades de la CB
Insights i tenint en compte el periode temporal que va de I'any 2010 al 2020. EI fet de
no disposar de dades publiques sobre el sector i les limitacions d'aquesta base de dades
(sino es disposa de la llicéncia prémium) han fet que ens hagim centrat en lestudi de
levolucié dels imports d'inversié per zones geografiques, estudi que ha posat de mani-
fest el ja comentat gran increment dels volums del sector en la darrera década. Totes
les zones geogrifiques analitzades han tingut increments espectaculars. El cas d'Africa
o Ameérica del Sud es pot explicar pels muntants inicials baixos de qué es partia, perd
el creixement continua sent importantissim als EUA, Europa o Asia, on ja es comp-
tava amb un sector molt desenvolupat. Destaquem, a més, lenorme creixement que ha
tingut el sector a Asia, que ha passat de tenir un paper testimonial, fa només vint anys,

a situar-se com a segona poténcia mundial.
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Annexos

Annex 1. Resultats de recerca a escala mundial del concepte ven-

ture capital a Google.

Periode: gener 2004-agost 2020 (el maxim permés per leina Google Trends). Nota: Es

poden obtenir grafics amb estructura idéntica utilitzant els conceptes privat equity, risc

capital, start-up, business accelerator, business angel o angel investor.

Annex 2. Resultats de cerca a escala mundial del concepte capital
de risc a Google.

Nota

Periode: gener 2004-agost 2020 (el maxim permes per leina Google Trends). Nota:
Es poden obtenir grafics amb estructura idéntica utilitzant els conceptes acceleradora

o angel inversor.

79



Jordi Andreu Corbatén, Vanessa Troncho Garcia

Annex 3. Inversions en venture capital d’acord amb la localitzacié

de lempresa en la qual s'inverteix. Valors totals per regio.

Venture capital investments by location

of portfolio company [EUR bn] 69.2
62.8 63.8
55.5
Europe Asia
+278% +1,452%
44.8
38.3
29.6
27.2
25.4
16.3 15.6
12.3 14
41 40 4.8 is 5.2 I l

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Font: PwC, CB Insights, Roland Berger. Grafic extret de BVK (2018).

Annex 4. Inversions en venture capital d’acord amb la localitzacié
de lempresa en la qual s'inverteix.
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Font: PwC, CB Insights, Roland Berger. Grafic extret de BVK (2018).
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Annex 5. Evolucié del treball acadéemic efectuat sobre venture

capital durant el periode 2000-2020. Nombre d’articles total

publicats.
VENTURE CAPITAL
VENTURE CAPITAL
AND INVESTMENT
FONT
2000-2010| 2010-2020| 2000-2010| 2010-2020
BUSINESS SOURCE PREMIER 1.917 2388 1.012 1.254
SCOPUS 2.139 2.833 1125 1.658
WEB OF SCIENCE 1.768 2.878 721 1.345
TOTAL NRE. ARTICLES 5.824 8.099 2.858 4.257

Font: elaboracié propia a través de les cerques efectuades a Business Source Premier, Scopus i Web of

Science dels conceptes venture capital i venture capital and investment. Nota: Les cerques inclouen només

els articles académics a Business Source Premier i la categoria “tots” (articles, ressenyes de literatura,

llibres o capitols de llibre, presentacions en conferéncies, llibres d'actes de congressos i articles de negocis

o0 en premsa) a Scopus i Web of Science. Resultats similar als presentats s'’han obtingut amb les cerques
“venture capital and risc” o “venture capital and return”.

Annex 6. Principals revistes en el camp del venture capital.

REVISTA ANY |SJR SNIP | CS JCR
JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMICS 1974 13,636 |4,942 7,340 |4,693
JOURNAL OF BUSINESS VENTURING 1985 4,835 |3,310 9,790 |6,333
SMALL BUSINESS ECONOMICS 1989 1,913 |1,716 |4,190 |3,555
JOURNAL OF CORPORATE FINANCE 1994 1,748 |1,679 |3,250 |2,349
EUROPEAN FINANCIAL MANAGEMENT 1995 |NO NO |NO 1,292
JOURNAL OF INTERNATIONAL BUSINESS

STUDIES 1996 |NO NO |NO 7,724
VENTURE CAPITAL 1999 0,665 |0,975 |1,930 |NO
JOURNAL OF FINANCE 1946 17,973 5,633 7,53 6,201

Font: elaboracié propia a partir de dades de Scopus i Journal Citation Reports. Nota: any
(any de creacié de la revista), SR] (Scimago Journal Rank), SNIP (Source Normalized Impact per Paper),
CS (Citacion Score) i JCR (Impact Factor del Journal Citation Reports).
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Annex 7. Associacions i xarxes de business angels a Espanya.

Andalucia Andalucia Business Angels Network
BAIA Red Business Angels Industrial de Andalucia
BAMN New Materials Business Angels
BANUAL Red de Business Angels de la Universidad de Almeria
InnoBan Huelva
InnoBan Sevilla
Malaga Business Angels

Aragon Araban
Fundacion Aragon Invierte

) ASBAN Red Asturiana de Business Angels
Asturias INNOBAN Asturias
Cantabria Red Cantabra de Business Angels
Castilla-La Mancha Goban Red de Business Angels de Castilla-La Mancha
GOEmprende
Red Biosphere Angels
Cataluna Antai Ban

Asociacion de Business Angels First Tuesday
BANC Business Angels Network Cataluna
BCN Business Angel
EIX Technova
ESADE Club de Emprendedores Inversores y Empresarios ESADE-
ALUMNI
INNOBAN Barcelona
Keiretsu Forum Barcelona
Red de Inversores Privados y Family Offices de IESE

Comunidad Angels Capital
Valenciana BigBAN Angels
InNoBAN Valencia
Realiza Business Angels
Red CEEI-CV

Extremadura Asociacion Extremadura Business Angels EBA
INNoBAN Badajoz
INNoBAN Caceres

Galicia InnoBAN Coruna
InNoBAN Vigo
RedInvest

Islas Baleares INnNoBAN llles Balears

Red de Business Angels CEEl Baleares

Islas Canarias AngelsPro

RECABA

Madrid BAN madri+d
BusinessinFact

InNnoBAN Madrid
Keiretsu Forum Madrid

Ocgano Azul
Region de Murcia ‘ MurciaBAN Business Angels Network
La Rigja InNoBAN La Rigja
Pais Vasco ‘ Business Angels Crecer+

Keiretsu Forum Euskadi

Font: Blanco et alii (2018). Nota: E1 2020 hem d'afegir, a Catalunya, la xarxa BAGI
(Business Angels Girona).
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Des que van apareixer als EUA, el Venture Capital i el
Private Equity han crescut fins a suposar un volum de
més de 142 mil milions d’euros a tot el mén. Empreses
com Google, Zalando o Spotify sén alguns exits de
'ecosistema, que hi va apostar quan no eren més que
unaidea. La influéncia del capital de risc en la generacié
de tecnologia i en la millora de la salut de les empreses
és essencial per situar una economia a 'avantguarda
de la innovacié i el creixement economic.
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