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EVALUACION DE IMPACTO DEL
PROGRAMA INNVIERTE-FONDO DE
FONDOS. RESUMEN EJECUTIVO

El programa ha supuesto un hito en la creacién de equipos de inversién especializados en empresas

innovadoras de base tecnolégica en Espana.

La incorporacion en el disefio del programa de elementos de flexibilidad y proactividad y la dedicacién
y formacién del personal de INNVIERTE en CDTI ha sido clave para conseguirlo.

INNVIERTE-FONDO DE FONDOS

El programa se instrumenta a través de la sociedad
INNVIERTE Economia Sostenible SICC SM.E,, SA,
auto gestionada y sometida a la supervision de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. EI CD-
TI-E.RPE., como promotor del programa, es el accio-
nista Unico de esta sociedad.

INNVIERTE-Fondo de fondos se puso en marcha
en 2013 con tres objetivos:

= Apoyar la creacion de vehiculos de inversion,
fomentando la constitucién de nuevos equipos
y fondos especializados en diferentes tecnolo-
gias y en diferentes etapas de desarrollo em-
presarial.

= Aminorar el impacto de la infra dimensién de
los fondos sobre el crecimiento potencial de
las empresas en las que invierten.

= Favorecer la llegada de inversiones a los pro-
yectos de mayor riesgo.

A través de la linea INNVIERTE-Fondo de fondos,
entre 2013 y 2016 el CDTI entr6 a formar parte del
capital de 17 vehiculos de inversion, gestionados
por 14 equipos de inversores (gestoras), con una
participacién media del 25%. En total, se han des-
embolsado cerca de 224 millones de euros, lo que
supone el 82% de los fondos comprometidos por
INNVIERTE.

Los vehiculos apoyados han destinado, a su vez,
658 millones de euros a 248 operaciones de inver-
sién en empresas tecnoldgicas, principalmente, en
las &reas de biotecnologia-salud y TIC. El 12% de
las empresas esta liderado por mujeres.

IMPACTOS

Movilizar financiacion para empresas tecnolo-
gicas. INNVIERTE ha funcionado como inversor
ancla en los fondos participados, movilizando a mas
de 300 inversores e impulsando la creacién de nue-
vos vehiculos. En este proceso, la involucracion del
sector bancario ha sido escasa.

Creacion de equipos profesionales. El empleo
en las 14 gestoras apoyadas se ha duplicado des-
de la entrada de INNVIERTE, alcanzando la cifra
de 162 puestos de trabajo en 2021 (34% ocupado
por mujeres). El asesoramiento directo por parte del
personal del CDTl a los gestores ha sido fundamen-
tal para lograr la consolidacién de los equipos.

Transferencia de conocimiento desde el sector
publico. La transferencia se ha impulsado a través
de los 3 vehiculos especializados en capital semilla
y los fondos que operan en el &rea de salud y bio-
tecnologia. En total, se han apoyado 83 operaciones
de inversién centradas en desarrollos tecnolégicos
procedentes de la investigacion publica. Esto supo-
ne el 33% de las operaciones (si consideramos solo
los vehiculos de capital semilla el porcentaje es del
992%).

Visibilizar las oportunidades de negocio en tec-
nologia. El 44% de las desinversiones realizadas
hasta el momento ha sido rentable para los fondos.

Emprendimiento. La creacién de empresas de
base tecnolégica es moderada (35 empresas, lo
que supone el 14% del total), pero se logra que las
empresas ya existentes puedan continuar su acti-
vidad.



Desarrollo de innovaciones en tecnologias
emergentes. Un 42% de las empresas receptoras
de inversién ha introducido innovaciones disruptivas
en el mercado. El 85% de las empresas desarrolla
su actividad en tecnologias emergentes.

Crecimiento e internacionalizacién empresarial.
El 70% de las empresas ha crecido en ventas. El
27% ha duplicado su volumen de negocio. Estas
cifras son similares para las exportaciones. Se pue-
de afirmar que buena parte de las empresas nacen
globales, apoyadas en su ventaja tecnoldgica y su
caracter innovador.

Generar empleo cualificado. El empleo ha creci-
do en el 76% de las empresas receptoras de inver-
siones y en un tercio, la plantilla se ha duplicado. El
peso de las mujeres en el empleo total se acerca al
30%. Existe una baja presencia relativa de mujeres
en puestos mas técnicos, especialmente en inge-
nierias, y todavia més escasa en el sector TIC.

Desarrollar innovaciones en tecnologias para el
bienestar social. Practicamente todos los fondos
identifican empresas receptoras de inversiéon que
han generado beneficios para la sociedad. Los am-
bitos en los que se identifican estos beneficios se
relacionan con mas frecuencia con medio ambiente,
digitalizacion y salud. Los estudios de casos ofrecen
ejemplos en esta linea.

Incorporar criterios de sostenibilidad. Los cri-
terios medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG) estén incorporados en los proce-
dimientos de trabajo de las gestoras, aunque solo
uno de cada dos fondos afirma que los considera al
mismo nivel de importancia que los criterios tradicio-
nales (esencialmente financieros).

Procesos de gestion en CDTI. La valoracién de
los aspectos relacionados con procesos del progra-
ma es bastante elevada. La valoracién media alcan-
za el 4,5 (sobre un méaximo de b).
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CONCLUSIONES

Los buenos resultados en movilizacién de inversio-
nes y creacion de equipos respaldan el impacto del
programa INNVIERTE-Fondo de fondos. La conso-
lidacién de estos efectos se confirma, pues el nu-
mero de fondos gestionados se ha duplicado desde
la entrada de INNVIERTE y todas las gestoras que
se crearon gracias al programa y constituyeron su
primer fondo (el 50% de las apoyadas), han sido ca-
paces de darle continuidad con fondos sucesores.

La magnitud de estos efectos se ha visto limitada
por los recursos puestos a disposicion del progra-
ma, especialmente los financieros, que se conside-
ran insuficientes. La dedicacion y profesionalidad
del personal del CDTI ha conseguido optimizar la
gestion de estos recursos, pero a costa de un méto-
do de trabajo “artesanal” que no seria sostenible con
una mayor dimension del programa.

No obstante, en esta fase inicial, la cercania del per-
sonal del CDTI con el ecosistema inversor y el inno-
vador ha sido fundamental para crear una conexién
efectiva entre ambos mundos, profesionalizar equi-
pos y desarrollar metodologias capaces de hacer
realidad la financiacién de empresas con proyectos
innovadores.

De cara a futuras intervenciones publicas, otros re-
tos que se ha identificado son la escasa involucra-
cién del sistema bancario y la necesidad de tener en
cuenta diferentes necesidades segln el érea tec-
nolégica y el estado de desarrollo de las empresas.

SOBRE LA EVALUACION

El alcance temporal de esta evaluacién es 2013-
2016. La informacién procede de una encuesta reali-
zada a los 17 fondos apoyados por el programa. Adi-
cionalmente, han participado en diversas dinamicas
25 personas (personal CDTI, gestores de fondos,
empresarios y trabajadores de las companias recep-
toras de inversién). El informe completo esta disponi-
ble en la web del CDTI (seccién Transparencia).
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PRESENTACION

Este informe recoge los resultados de la evalua-
cion del programa INNVIERTE-Fondo de fondos,
implementado en el periodo 2013-2016 por el
Centro para el Desarrollo Tecnoldgico y la Inno-
vacion (CDTI). Su objetivo fue promover la innova-
cién empresarial mediante el apoyo a la inversion
de capital riesgo en empresas de base tecnolégica
o innovadoras espafolas. El ambito de la presen-
te evaluacion se circunscribe a la linea Fondo de
fondos.

La evaluacién del programa se ha llevado a cabo
por un equipo mixto formado por personal de CDTI
y de Abay Analistas, consultora especializada en
innovacion y evaluacién de politicas publicas.

Este informe se estructura en tres capitulos. El pri-
mero describe el programa INNVIERTE-Fondo de
fondos, resaltando su estrategia y lineas de accién.
El segundo capitulo profundiza en la metodologia
aplicada para realizar la evaluacion del programa,
describiendo el marco tedrico en el que se apoya,
las técnicas de recogida y andlisis de informacién, y
la estrategia de triangulacion aplicada para llegar a
concretar los resultados e impactos del programa.
Y el tercery Ultimo capitulo presenta los resultados
de la evaluacion, en donde, en primer lugar, se con-

textualiza el programa INNVIERTE-Fondo de fon-
dos en el escenario de capital riesgo tecnoldgico
en el momento de su puesta en marcha, para con-
tinuar con la presentacion de los resultados de la
evaluacion. Esta evaluacion se ha realizado desde
una perspectiva sistémica que aborda los objetivos
del programa, los procesos llevados a cabo para su
implementacion y los aspectos estructurales que
pueden influir en los resultados obtenidos.

Como complemento, se presenta también el Infor-
me Anexos, con los siguientes contenidos. El Ane-
xo 1 presenta la matriz de evaluacién, incluyendo
la dimension y subdimensién de anélisis, asi como
los indicadores para responder las preguntas y las
técnicas de recogida y andlisis de informacion para
obtenerla. En el Anexo 2 se describen los objetivos
y guiones de los mini grupos de trabajo celebrados
inicialmente, en los que participaron, por una parte,
los gestores de CDTI, y, por otra parte, los gestores
de los vehiculos de inversién participantes en el
programa. En el Anexo 3 se presenta el cuestio-
nario online cumplimentado por las 14 gestoras de
los 17 fondos de inversion participantes en el pro-
grama. Y en el Anexo 4 se recogen los objetivos y
guiones del Estudio de Casos.
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El programa INNVIERTE forma parte de la Estrate-
gia Espafolade Cienciay Tecnologiay de Innovacién
2013-2020, aprobada por Acuerdo del Consejo de
Ministros, el 1 de febrero de 2013. Esta Estrategia
contiene los objetivos, las reformas y las medidas
que deben adoptarse en todo el ambito de la |+D+|
con el fin de impulsar su crecimiento e impacto, y es
uno de los pilares sobre los que se asienta el disefio
de la politica del Gobierno en +D+l.

1. Estrategia

El CDTI pone en marcha el programa INNVIERTE
en 2012 con el objetivo de promover la innova-
cién empresarial mediante el apoyo a la inversion
de capital riesgo en empresas de base tecnolégi-
ca o innovadoras espanolas. Se trata de favorecer
la creacion de un ecosistema especializado que no
sélo cubra la financiacién de las diferentes fases del
ciclo de vida de las empresas, sino que dé soporte
a sus necesidades de gestién, conocimiento de tec-
nologfa y acceso a mercados.

El programa se instrumenta a través de la sociedad
de inversion colectiva de tipo cerrado INNVIERTE
Economia Sostenible SICC SM.E, S.A, auto gestio-
nada y sometida a la supervisién de la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores. El CDTI E.PE., como
promotor del programa, es actualmente el accionis-
ta Unico de esta sociedad.

El programa intenta resolver dos problemas del sis-
tema espariol de innovacion:

1. La deficiente traslacién del conocimiento
generado en los organismos de investigacion
al tejido productivo. Si bien, Espafia ha reali-
zado un enorme esfuerzo inversor en ciencia y
conocimiento, éste no se concreta de manera
suficiente en la creacién de valor en el tejido
productivo. Las empresas de base tecnoldgica
son uno de los vectores para conseguir dicha
transferencia de conocimiento.

2. La dificultad de las empresas tecnolégicas
e innovadoras espafolas para crecer y conver-
tirse en actores relevantes de los mercados
globales.

2. Lineas de accién

El programa INNVIERTE se ha desarrollado a tra-
vés de dos lineas de accién:

a) Linea “Fondo de fondos”, con los objetivos de:

= Apoyar la creacién de vehiculos de inversion
especializados en tecnologia, principalmente
participando como inversor en entidades de
capital riesgo reguladas por la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores (CNMV), fomen-
tando la constitucién de nuevos equipos y fon-
dos especializados en diferentes tecnologias y
en diferentes etapas de desarrollo empresarial
a nivel nacional.

* Aminorar el impacto de la infra dimensién de
los fondos sobre el crecimiento potencial de
las empresas en las que invierten.

= Favorecer la llegada de inversiones a los pro-
yectos de mayor riesgo.

b) Linea “Coinversién”, con los objetivos de:

= Atraer a inversores corporativos interesados
en impulsar inversiones en compafiias tecno-
l6gicas con vocacién de permanencia a corto/
medio plazo.

= Favorecer la llegada de inversiones a los pro-
yectos de mayor riesgo.

Desde su puesta en marcha, INNVIERTE ha estado
en contacto con los principales actores del merca-
do, realizando previamente consultas en diferentes
ambitos tecnoldgicos y/o etapas de desarrollo em-
presarial en los que pudiera detectar una necesidad
para, posteriormente, publicar un procedimiento al
que los inversores interesados podian optar.

Actualmente el CDTI, bajo el programa INNVIER-
TE, contindia gestionando su participacion en varios
fondos de inversién de capital riesgo, aunque desde
2016 se dio por finalizada esta linea de actuacion,
pasando a operar bajo la modalidad de coinversion
directa. Como excepcion, se mantiene una linea de
fondo de fondos para gestoras seleccionadas en el
area de la transferencia de tecnologia.

El ambito de la presente evaluacion se circunscribe
a la linea Fondo de fondos que se implementé en
el periodo 2013-2016. Un total de 17 vehiculos de
inversién, gestionados por 14 gestoras, han sido be-
neficiarios de esta linea de INNVIERTE-Fondo de
fondos, que hasta diciembre de 2021, habia realiza-
do un desembolso de 223.719.802 euros, un 81,6%
de los fondos comprometidos.

Para facilitar la claridad expositiva del documento, en
adelante se nombrara al programa INNVIERTE-Fon-
do de fondos con el término programa INNVIERTE.



2.1. Funcionamiento de un fondo de
capital riesgo

Un fondo o vehiculo de inversién levanta capital de
inversores privados, que participan bajo dos pre-
misas: (1) tener confianza en el equipo vy la estra-
tegia de inversion; (2) esperar una rentabilidad y,
en algunos casos, algin objetivo de impacto (por
ejemplo, sobre el medio ambiente, sobre la ciuda-
danfa...).

El fondo adquiere un compromiso de inversién, que
se va desembolsando de forma gradual en plazos
(la gestora va haciendo “las llamadas”) durante el
periodo de inversién del fondo y durante el periodo
de desinversién (en este ya no se hace inversion
en proyectos/empresas nuevas, pero se atienden
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las necesidades de inversién de proyectos/empre-
sas participadas).

Los gestores invierten, gestionan y, deseablemen-
te, desinvierten con rentabilidad y devuelven el di-
nero a los inversores participes del fondo o a los
socios de la Sociedad de Capital Riesgo (SCR).
Si ha habido rentabilidad, los inversores participes
posiblemente vuelvan a participar en un préximo
fondo dirigido por estos gestores.

Asies como funcionan de forma recurrente los fon-
dos. Normalmente cuando el fondo ya esté en fase
de desinversién, los gestores ya estéan levantando
el siguiente fondo. Asi, es frecuente que gestionen
més de un vehiculo de forma simultanea, uno en
periodo de desinversion y otro en periodo de inver-
sién (Gréfico 1).

Gréafico 1. Ciclo de vida de los fondos o vehiculos de inversiéon

Fondo
inicial

neersen -

Fondo
sucesor

eersen -

Fondo
sucesor

Fuente: Elaboracién propia

2.2. Proceso de gestion del programa
INNVIERTE

En el proceso de gestién del programa se distin-
guen varios hitos importantes relacionados con la
formalizacién del apoyo financiero y flujo econémi-
cofinanciero (Gréfico 2).

\4

Ademas, la gobernanza del programa se materiali-
za en un mapa de gestion y administracion de los
fondos que se interrelacionan con la Sociedad au-
togestionada de INNVIERTE (Gréafico 3).
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Grafico 2. Proceso de formalizaciéon del apoyo financiero y flujo

econdmicofinanciero en el Programa INNVIERTE
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Grafico 3. Mapa de la gestidn y administracion de los fondos en el Programa

Fuente: Elaboracién propia
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LA EVALUACION

DEL PROGRAMA INNVIERTE




1. Objetivo

La evaluacién del programa INNVIERTE trata de dar
respuesta a los siguientes objetivos:

= Conocer los resultados del programa sobre
los distintos beneficiarios, desde las gestoras
de los fondos de inversién en los que ha parti-
cipado el programa INNVIERTE y las empresas
receptoras de inversién, hasta los ecosistemas
inversor e innovador en su conjunto, ademas de
la sociedad en general.

= Conocer los productos derivados de su imple-
mentacion, asi como la valoracion de sus proce-
sos y estructura.

= Obtener aprendizajes que puedan extraerse
para ayudar a CDTI a mejorar el disefio y la im-
plementacién de programas con objetivos simi-
lares y/o derivados.

= Contribuir a la rendicién de cuentas sobre el
programa.

* Dar a conocer y divulgar estos resultados a
los actores y ecosistemas relacionados con el
programa y a la sociedad en general.

2. Planteamiento metodoldgico

El disefio de la evaluacion esta basado en la Teoria
del cambio, una herramienta que permite compren-
der los mecanismos a través de los cuales la inter-
vencion publica pretende generar cambios y alcanzar
los resultados e impactos previstos. De igual manera,
esta aproximacién también contempla los obstéculos
y elementos facilitadores para obtenerlos. Por ello, la
primera fase del proyecto se centra en la elabora-
cion del marco légico de la evaluacion del programa
INNVIERTE, con perspectiva sistémica. En el marco
l6égico se han incluido aquellos aspectos que, sin ser
objetivos explicitos del programa, son de interés para
la evaluacién. Este es el caso del emprendimiento,
la perspectiva de género o los criterios EGS (medio
ambiente, gobernanza y sociedad).

A partir de este marco se han definido las preguntas
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relevantes de la evaluacion y las técnicas cuantitati-
vas y cualitativas més adecuadas para contestarlas.
En todo el proceso se ha contado con la participacion
de los beneficiarios del programa y de los responsa-
bles de su gestién en el CDTI.

Las técnicas de investigacion y andlisis que se han
aplicado para realizar la evaluacion del programa se
articulan en un disefio en cadena que permite alcan-
zar un alto grado de comprension del objeto de tra-
bajo y validacion de los resultados obtenidos. Este
planteamiento metodoldgico:

* Permite ajustar el disefio a medida que se de-
sarrolla la investigaciéon con el fin de alcanzar
un nivel de representatividad que garantice la
calidad y validez de los resultados obtenidos en
la misma.

* Permite incorporar dimensiones no contem-
pladas a priori, que emergen en el proceso de
estudio como relevantes para el objetivo de tra-
bajo.

* Permite aplicar los criterios de redundancia y
saturacién que aseguran la validez interna de la
informacién generada y su transferibilidad al es-
tudio de unidades de andlisis semejantes.

Desde la perspectiva de estos andlisis, la evaluacion
del programa INNVIERTE se ha desarrollado, por lo
tanto, en cinco fases (Tabla 1).

3. Marco logico de la evaluacion con
perspectiva sistémica

El marco légico esta conformado por varios ele-
mentos: estructura (presupuesto, actores involucra-
dos), arbol de problemas/objetivos y procesos de
implementacion. La matriz de evaluacion recoge las
preguntas seleccionadas, referidas a cada uno de
estos elementos. Tanto el disefio del modelo 16gi-
co sistémico como las preguntas e indicadores de
la evaluacién han sido elaborados por el equipo de
evaluacion y contrastados o completados después
con las aportaciones de los gestores del programa
INNVIERTE.
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Actores involucrados 3. La totalidad de empresas receptoras de in-

versién de los vehiculos de inversion participa-

Se distinguen los siguientes actores involucrados en dos por el programa. Segun los datos aportados

el programa INNVIERTE: por CDTI, se han realizado 248 operaciones de
1. Los gestores del programa pertenecientes al inversion dirigidas a 227 empresas Unicas.

CDTI. 4, De forma indirecta, el ecosistema inversor,

2. Las 14 sociedades gestoras de los 17 fondos el ecosistema innovador y la sociedad en su

de inversién que han participado en el programa conjunto.

(Tabla 2).

Tabla 1. Fases, metodologia y fuentes de la evaluacidon del programa INNVIERTE

Fase Metodologia Fuente

Actores involucrados

Fase 1. Arbol de problemas Documentacion y registros del
Elaboracion del marco légico  Arbol de objetivos programa INNVIERTE
sistémico Procesos y Estructura Literatura especializada

Matriz de la evaluacion

Minigrupos de trabajo: Gestores de CDTI
Fase 2.
- . Grupo | Gestores de los fondos de
Celebracion de 2 Minigrupos ; -
Grupo I inversion del programa

14 sociedades gestoras de
Analisis cuantitativo los 17 fondos de inversion
beneficiarios del programa

Fase 3.
Envio de una encuesta online

Gestores de dichos fondos

Fase. 4. L . . CEOS de empresas receptoras
Realizacion de un Estudio Entrevistas | ) ! ;
. de inversion de dichos fondos
de casos para el que se han Entrevistas I
: : Gestores de CDTI de los
seleccionado 5 fondos de Grupo de trabajo . 9
version 5 fondos de inversion del

programa seleccionados

Fase 5, Contraste de las tres Minigrupos

. - erspectivas de analisis
Triangulacion de tres persp Encuesta

. I utilizadas para obtener una .
perspectivas de analisis T oo Estudio de casos
dnica vision integrada

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 2. Gestoras y vehiculos de inversion beneficiarios del programa INNVIERTE

Gestora Vehiculo ARo de constitucion Tipo de fondo
Caixa Capital Risc | Caixa Innvierte Start FCR 2015 Seed
Beable Capital Egz;ble Innvierte Kets Fund 2016 Seedy Early Stage
Columbus Venture | Columbus Innvierte Life 5016 Early Stage y
Partners Science FCR Venture Capital
, Amerigo Innvierte Spain .
Kibo Ventures Technologies FCR 2012 Venture Capital
Active Venture Amerigo Innvierte Spain .
Partners Ventures FCR 2010 venture Capital
Mundiventures Alma MundiInnvierte Fund 2016 Venture Capital
FCRE
Swanlaab Venture |Swanlaab Giza Innvierte | .
Capital FCR 2016 Venture Capital
‘ Kibo Ventures Innvierte .
Kibo Ventures Open Future FCRPYME 2016 Venture Capital
Caixa Capital Risc | Caixa Innvierte Industria SCR 2012 Venture Capital
Caixa Capital Risc E?:'éa Innvierte Biomed Il 2014 Venture Capital
Inveready :lng/grsady Innvierte Biotech 2013 Venture Capital
Ysios Capital Ysios Biofund Il Innvierte FCR 2014 Venture Capital
Invivo Capital . :
Partners Healthequity SCR 2013 Venture Capital
Iberdrola Iberdrola Ventures — Perseo 2008 Coinversion
\F;epsol.Corporate Repsol Energy Ventures 2010 Coinversion
enturing
Agbar Aguas de Vento Inversiones 2013 Coinversion
Barcelona
Alantra Alantra Private Equity Fund Il 2016 Private Equity

Fuente: Registros de CDTI, paginas web de las gestoras y Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.

Arbol de problemas

El arbol de problemas es la herramienta que permite
representar la situacién problemaética de partida en
la que se va a intervenir, ubicando sus causas en la
base (las raices), el conflicto central en zona media
(el tronco) y los efectos en la periferia (las hojas).

Aplicado al programa INNVIERTE, el arbol de pro-
blemas dibuja un ecosistema de capital riesgo tec-

nolégico, antes del afo 2012, poco maduro en el
que se identifican una serie de problemas (fallos de
mercado), sobre los que el programa se propone in-
tervenir (llustracion 1).

Arbol de objetivos

Esta herramienta, también conocida como arbol de
resultados, representa los procesos a través de los
cuales las causas se convierten en medios y los
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llustracion 1. Arbol de problemas del programa INNVIERTE

No se genera La sociedad no se . .
o Se desincentiva Las empresas no se
empleo beneficia de los N . N .
. - el emprendimiento|| internacionalizan
| cualificado avances tecnolégicos |
No hay transferencia Emprendedores no . L
N Se frena la innovacién
de conocimiento llegan a fase de P
. . en areas emergentes
| desde universidades mercado, abandonan |

T T T

Escasa oferta de
financiacién/capitalizacion
para empresas tecnolégicas

T

Debilidad del sistema del capital riesgo en el ambito de la tecnologia

T T T

Sistema financiero espaiol sin Faltan equipos con Escaso apoyo publico
capacidad e interés para invertir || experiencia en gestién de en fases tempranas
en empresas tecnoldgicas fondos de capital riesgo y financiacion asociada
en fases tempranas en tecnologia al riesgo tecnolégico
Cultura financiera Rentabilidad de las No se desarrollan instrumentos
alejada del riesgo inversiones en otros de financiacién publica para
asociado a la innovacién activos mas elevada negocios basados en tecnologia
tecnoldgica que en tecnologia mas alla dela I+D

Fuente: Elaboracién propia

llustracion 2. Modelo l6gico sistémico del programa INNVIERTE

ESTRUCTURA

- Presupuesto

- Agentes involucrados (personal CDTI, gestoras
de capital riesgo, empresas tecnolégicas)
. Ecosistema espanol de capital riesgo

PROCESOS
RESULTADOS

Se genera empleo La sociedad se Se incentiva el Las empresas se
beneficia de los emprendimiento [l internacionalizan

cualificado avances tecnoldgicos

i Emprendedores llegan . . .
Mayor transferencia P 9 Se impulsa la innovacién
de conocimiento a fase de mercado,

) , en areas emergentes
desde universidades crecen

Mayor oferta de financiacién/capitalizacién
para empresas tecnolégicas

Fortaleza del sistema del capital riesgo en el ambito de la tecnologia

Sistema financiero espafiol con Mas equipos con Existe apoyo publico
capacidad e interés para invertir Jexperiencia en gestion de en fases tempranas

en empresas tecnoldgicas fondos de capital riesgo J| y financiaciéon asociada
en fases tempranas en tecnologia al riesgo tecnolégico

Cultura financiera Rentabilidad de las Se desarrollan instrumentos
cercana al riesgo inversiones en tecnologia de financiacién publica para
asociado a la innovacién percibida como negocios basados en tecnologia
tecnolégica oportunidad de negocio mas alld de la I+D

-
_
_
_
==
g
%

Fuente: Elaboracién propia




efectos se transforman en fines, de modo que se
pasa de un estado negativo actual a un estado posi-
tivo deseado. Esto significa que el problema central
del proyecto cambia para convertirse en su propé-
sito central. El arbol de objetivos se incorpora, junto
con los procesos y los elementos de la estructura
en el modelo I6gico (ver llustracion 2).

Procesos

La implementacién del programa INNVIERTE tiene
lugar a través de los procesos identificados en el
modelo I6gico sistémico. En general, se correspon-
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den con el funcionamiento de los fondos de capital
riesgo (véase el apartado 2.1. del capitulo El progra-
ma INNVIERTE), adaptados a los procedimientos
operativos del CDTI.

En el contexto de la evaluacion del programa se
pueden distinguir los siguientes procesos:

* Comunicacién con los agentes implicados
para la difusién del programa.

* Constitucién del fondo conjuntamente con la
gestora de capital riesgo o inversor corporativo.

* Gestion operativa del fondo.

Tabla 3. Resumen de contenidos de la matriz de evaluaciéon del programa

INNVIERTE
Dimensién Subdimension Pregunta Técnica
Presupuesto . o .
Estrgctura Marco legislativo Ol-06 Registros administrativos
Pertinencia Grupo |
Estructura
Registros administrativos
. . Grupo |
Producto Ejecucion Q7-QnN Grupo ||
Encuesta
Resultado Asesoramiento Q12 GCrupo |l
. . Grupo
Resultado Financiacion Q13 -Q20 Encuesta
: Grupo
Resultado Transferencia Q21-Q23 Encuesta
. Encuesta
Resultado Emprendimiento Q24 - Q26 Grupo i
. Grupo
Resultado Crecimiento Q27 -Q28 Encuesta
. ) . Encuesta
Resultado Internacionalizacion | Q29 — Q30 Grupo I
. Grupo
Resultado Innovacion Q31-Q33 Encuesta
Resultado Empleo Q34 - Q36 Encuesta
. Grupo Il
Resultado Social Q37 -Q39 Encuesta
Comunicacion
Solicitud Grupo |
Proceso Gestion Q40 — Q47 Encuesta
Desembolsos Grupo Il
Seguimiento

Fuente: Elaboracién propia
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* Desembolsos de INNVIERTE de acuerdo al
compromiso adquirido.

= Decisiones de inversion en empresas de
base tecnolégica.

= Seguimiento de la actividad inversora del
fondo.

= Desinversion y distribucién de los retornos a
los inversores.

Todos los elementos anteriores se integran en el mo-
delo Iégico sistémico (llustracién 2), que aporta una

version completa de los aspectos que deben ser teni-
dos en cuenta en la evaluacion del programa.

La matriz de la evaluacion

A partir del marco I6gico sistémico, y atendiendo a
las necesidades informativas de los responsables
del programa en el CDTI, se ha definido la matriz
de la evaluacién. En esta herramienta se integran
las dimensiones del modelo légico, las preguntas
relevantes para cada dimensién, los indicadores
para responder a dichas preguntas y las técnicas de
recopilacién de informacién (Tabla 3).

Tabla 4. Técnicas cualitativas y cuantitativas de recogida y analisis de
informacioén

Técnica

Descripcién

Fase 1

Participantes Celebracioén

Minigrupo de trabajo Reunion con gestores

2 gestores
2 miembros del

Encuesta online

. de CDTI del programa o 06/10/2021
online equipo interno de
INNVIERTE .
evaluacion CDTI
Reunion con gestores
Minigrupo de trabajo de fondos de inversion 5 gestores de
! . . 11/11/2021
online del programa fondos de inversion
INNVIERTE
Fase 2
14 sociedades
gestoras de los 17
Cuestionario online (34 fondos de inversion  Del 24/11

preguntas) beneficiarios al 14/12/2021
del programa
INNVIERTE
Fase 3
Reuniones 2 IeSIOTES el 26/01 al
individuales con los fond 08/02/2022
fondos de inversion  TONAOS
. . seleccionados
Entrevistas online
_ y empresas Del
Estudio de casos receptoras de 9 CEOS de 03/02 al
(5 fondos de inversion de dichos empresas 15/02/2022
inversion) fondos
Reunion con
. gestores de CDT! 4 gestores
Grupo de trabajo de los fondos de CDTI 21/02/2022

seleccionados

Fuente: Elaboracién propia




La matriz completa se recoge en el Informe de
Anexos (Anexo 1). La matriz tiene 4 dimensiones
(Estructura, Procesos, Productos y Resultados), re-
partidas en 14 subdimensiones, con 48 preguntas.
Los indicadores que responden a cada una de ellas
utilizan técnicas cualitativas (Minigrupos y Estudio
de Casos) y cuantitativas (Registros y Andlisis de
encuesta).

4. Técnicas de recogida y analisis de
informacion

La informacién utilizada para contestar las pre-
guntas de la evaluacién del programa INNVIERTE
se ha recogido a través de técnicas cualitativas y
cuantitativas, en las que han participado muestras
de los diferentes actores involucrados en el progra-
ma, acorde con un cronograma secuencial (Tabla 4).
Asi mismo, se han utilizado los registros adminis-
trativos contenidos en las bases de datos de CDTI,
con informacién relativa a la ejecucion del programa
INNVIERTE.

4.1. Minigrupos de trabajo

Una vez establecido el marco légico de la evalua-
cioén, se celebran los Minigrupos con gestores de
CDTl y de los vehiculos de inversion participantes
en el programa INNVIERTE, respectivamente. La
informacién que aportan estos perfiles de actores
participantes es de suma relevancia para:

1) Desde el punto de vista del contenido:

= Conocer el ecosistema en el que se encua-
dra el programa, el sistema nacional de capital
riesgo, y sus actores, asi como la posicién del
programa en el mismo.

= Comprender cémo funciona el programa en
sus diversos procesos: comunicacién, suscrip-
cién, gestiones, seguimiento, etc.

2) Desde un punto de vista metodoldgico:

= Servir de base para construir el cuestionario
de la encuesta dirigida a las sociedades bene-
ficiarias del programa.

3) Desde el punto de vista del programa INNVIER-
TE:

= Ahondar en una valoracion del programa, de
sus procesos y de sus resultados, desde la do-
ble perspectiva que ofrecen sus gestores, con-
siderando su conocimiento, experiencia y dife-
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rentes posiciones en el mismo, como gestores
del programa del CDTl'y como gestores de las
sociedades beneficiarias.

La descripcién completa de los objetivos de la se-
sién de trabajo, los objetivos especificos y el guion
de cada Minigrupo se presentan en el Informe de
Anexos (Anexo 2). No obstante, a continuacién, se
presentan los objetivos especificos de cada Mini-

grupo.
Minigrupo con gestores de CDTI

Objetivos especificos

Conocer desde la perspectiva de los gestores de
CDTl las siguientes dimensiones del programa:

* La relacion entre los objetivos del programa
con relacion al presupuesto y el marco vigente.

= El sistema nacional de capital riesgo y sus
actores y otros actores ajenos al sistema.

* Nuevos fondos de inversién creados/aseso-
rados.

» Resultados en cuanto a la consecucién de los
objetivos y a la identificacién de obstéculos y
elementos facilitadores.

* Procesos del programa: comunicacion, soli-
citud, gestiones, seguimiento, justificacion, etc.

Minigrupo con gestores de vehiculos
de inversion

Objetivos especificos

1. Describir el ecosistema en el que actian y el lu-
gar del programa INNVIERTE en el mismo.

2. Conocer, desde la perspectiva de los gestores de
los vehiculos de inversién, las siguientes dimensio-
nes del programa:

* Procesos del programa: comunicacion, solici-
tud, gestion del programa, gestiéon de desem-
bolsos, seguimiento, etc.

* Asesoramiento por parte del personal del
CDTI.

* Resultados: generales y en aspectos con-
cretos (financiacion, empresas receptoras de
inversién, emprendimiento, transferencia, cre-
cimiento, innovacién en las participadas, em-
pleo, internacionalizacién, beneficios para la
sociedad).
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3. Conocer, desde una perspectiva de género,
las caracteristicas del sector y de las empresas
participadas.

4.2. Encuesta online

Tras la realizacion de los Minigrupos, se ha llevado a
cabo el trabajo de campo a través de una encuesta
online, disponible en el Informe de Anexos (Anexo 3).

Tipo de encuesta

Encuesta online dirigida a los responsables de los
17 fondos de inversién participantes en el programa
INNVIERTE.

Objetivos

A los objetivos propios de esta fase del trabajo, se
suman objetivos derivados de la propuesta de dise-
no metodolégico en cascada que se plantea:

* Concretar los objetivos e identificar las dimensiones
y variables relevantes y los criterios de seleccién de
los casos para el Estudio de casos teniendo en cuen-
ta la informacién obtenida a través del cuestionario.

* Realizar una primera aproximacién a los objetivos
de los Minigrupos, en base a la informacién obteni-
da a través del cuestionario.

Poblacién objetivo

La unidad de andlisis es el fondo de inversion. Los
responsables de los 17 fondos constituidos con
apoyo del programa INNVIERTE cumplimentaron
un cuestionario, por lo que el nimero de cuestiona-
rios recibidos cubre el total de la poblacién.

Cuestionario

El cuestionario consta de 34 preguntas que se es-
tructuran en los siguientes bloques:

. Actividad de la gestora.

Il Actividad del fondo en el que participa INN-
VIERTE-Fondo de fondos.

[ll. Participacion en el programa INNVIER-
TE-Fondo de fondos.

IV. Resultados del fondo en el que participa IN-
NVIERTE-Fondo de fondos.

4.3. Estudio de casos

La dltima fase de la evaluacion se centra en el estu-
dio de b fondos de inversion, con el fin de profundi-
zar en la identificacion de los impactos del programa

en las empresas tecnoldgicas receptoras de inver-
sion, a través de los fondos que las han financiado.

Criterios de seleccion

La seleccién de los fondos que han sido objeto de
andlisis se ha realizado a partir de los siguientes cri-
terios:

= Criterios relacionados con caracteristicas
de los fondos consideradas relevantes por el
equipo gestor del CDTI y el equipo evaluador:
el tipo de fondo (SeedEarly Stage, Venture Ca-
pital, Coinversién); el area tecnolégica del fon-
do; la potencial adicionalidad de INNVIERTE
sobre el mismo; el perfil del equipo gestor; la
concurrencia de “primer equipo gestor” y “pri-
mer fondo”, la existencia o no de fondos suce-
sores, la relacién con fondos internacionales;
la relacién con el sistema emprendedor y la
posibilidad de aportar empresas al estudio de
casos.

= Dimensiones y factores relacionados con los
resultados de los fondos, aportados por las
gestoras en otras fases del proceso de eva-
luacién (Encuesta online). En este caso, han
primado criterios relacionados tanto con los
resultados financieros del fondo como de las
empresas receptoras de inversion.

= Criterios de representatividad y validez cuali-
tativa, tanto estructurales (seleccion de las em-
presas por su relacién con el objeto de estudio,
el impacto del programa) como de heteroge-
neidad (con el objetivo de asegurar la validez
de las conclusiones, los casos aportan infor-
macion distintiva relevante y, en su conjunto,
reflejan la diversidad de perfiles, situaciones y
contextos que participan en el programa).

* Accesibilidad y capacidad de la empresa para
facilitar una comprensién holistica y, al mismo
tiempo, detallada y en profundidad de la com-
plejidad de los procesos, de las relaciones y del
contexto en el que se desarrolla su actividad y
el marco en el que se inscribe y desarrolla el
programa INNVIERTE.

= Variables caracteristicas que, de acuerdo con
los resultados de la encuesta, el andlisis de la
literatura y el conocimiento de los equipos par-
ticipantes, pudieran estar afectando al impacto
del programa.
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Tabla 5. Agentes participantes en el trabajo de campo para el Estudio de casos

Programa INNVIERTE Vehiculos

Gestoras Empresas

Fondos SeedEarly Stage

Beable Innvierte Kets

Beable Capital SGIB ADPCosmetics

Gestores CDTI del

programa INNVIERTE
y de los Fondos

seleccionados

Fund FCR CAPTOPLASTIC
Columbus Innvierte Columbus Venture Viralaen
Life Science FCR Partners 9

Fondos Venture Capital
Caixa Innvierte ! : . Enertika
Industria SCR Caixa Capital Risc Mlean
Swanlaab Giza Swanlaab Venture Pulpo
Innvierte | FCR Factory Sales Layer

Fondo Linea de Coinversion

Vento Inversiones

Greene Waste to
Energy
Leap in Value — Blueliv

Suez Advanced
Solutions Espana,
S.L.U.

Fuente: Elaboracién propia

Vehiculos de inversion seleccionados y resto
de actores participantes

Los actores participantes en el Estudio de casos
se presentan en la Tabla 5.

Metodologia

El Estudio de casos se fundamenta en la aplicacion
de una metodologia que realiza una combinacién y
contraste de la informacién procedente de diver-
sas técnicas y fuentes de informacién cualitativa.

Con este enfoque, y con el fin de poder reconstruir
y hacer una descripcion global, comprensiva y de-
tallada de la realidad de cada Caso, contemplando
y triangulando la perspectiva de los distintos acto-
res participantes en el mismo, de sus relaciones
y de la situacion en su contexto, se realizan, para
cada caso:

= Entrevistas a las gestoras de los fondos se-
leccionados (5 entrevistas).

= Entrevistas a empresas receptoras inversion
de dichos fondos (9 entrevistas).

= Grupo de trabajo con los gestores de CDTI
de los fondos de inversion seleccionados.

4.4, Triangulacion

Con la informacién procedente de las diferentes
técnicas aplicadas, tanto cuantitativa (Encuesta

online) como cualitativas (Minigrupos a gestores
de CDTly a gestores de fondos de inversién, y Es-
tudio de casos), se ha aplicado una estrategia de
triangulacion, que combina las diversas metodolo-
gias, fuentes de datos, actores y perspectivas que
han sido considerados y/o participado en la eva-
luacién del programa INNVIERTE.

La triangulacién realizada ha servido para compro-
bar:

* Que todas las preguntas de la evaluacién se
han contestado, complementandose y enrique-
ciéndose entre si con informacién cualitativa y
cuantitativa.

* La validez de las conclusiones que se han ob-
tenido desde las diferentes perspectivas consi-
deradas, de forma coherente y con capacidad
explicativa.

Para llevar a cabo la triangulacién, se ha realizado
previamente el andlisis de las diferentes técnicas
cualitativas y cuantitativas aplicadas, y posterior-
mente se han puesto en comun las conclusiones,
buscando coherencia interna y complementarie-
dad, para responder a todas preguntas de la ma-
triz de la evaluacién. Como consecuencia, se han
obtenido los resultados de la evaluacién del pro-
grama INNVIERTE, que se ofrecen en el siguiente
capitulo.
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IMPACTO

DEL PROGRAMA INNVIERTE




1. Marco contextual para valorar el
programa INNVIERTE

1.1. El programa INNVIERTE en
contexto

Es importante, tanto para la lectura de este informe
como para la valoracién de sus resultados, contex-
tualizar el programa INNVIERTE en el escenario
del capital riesgo tecnoldgico existente en Espana
en torno a 2012, afio de inicio del programa. Esta
contextualizacién es necesaria por los importantes
cambios que el ecosistema inversor ha experimen-
tado desde entonces. La contextualizacién esta
presente durante toda la evaluacién, en referencias
continuas a este escenario y en el ejercicio de re-
trospectiva que todos los actores realizan a la hora
de reflexionar sobre la aportacion del programa IN-
NVIERTE.

La linea de trabajo de CDTI siempre ha estado
centrada en la mejora del ecosistema inversor en
tecnologia, con una estrategia que ha seguido una
evolucién segun las necesidades del ecosistema.

El programa INNVIERTE surge como continuacion
de otras acciones para tratar de mejorar el ecosis-
tema de Venture Capital tecnolégico en Espafia,
como Neotec Capital Riesgo, fondo de fondos de
inversion lanzado conjuntamente entre el Fondo Eu-
ropeo de Inversiones y CDTl en 2006, que ayudé a
potenciar el surgimiento de nuevos equipos en el
ecosistema inversor a través de fondos de capital
riesgo.

Aunque el ecosistema de inversién en tecnologia
venia mejorando desde antes de que se lanzara el
programa INNVIERTE, ain tenia un grado de de-
sarrollo insuficiente y segufa habiendo éareas tec-
nolégicas con una carencia total o muy grande de
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fondos especializados. Asi, en 2011, CDTI continua
en solitario con la labor de fondo de fondos iniciada
con Neotec y pone en marcha INNVIERTE, que se
caracteriza por ser un programa muy focalizado en
determinados ambitos tecnoldgicos y por una me-
todologia muy participativa, apoyada en un continuo
didlogo con los agentes con mas relevancia y peso
en el mercado, para poder seleccionar a gestoras
con interés en diferentes ambitos tecnoldgicos.

En 2013, Axis, la rama de Capital Riesgo de ICO
(Instituto de Crédito Oficial), lanza Fondico, articu-
lado en convocatorias recurrentes, que ponian a
disposicién del ecosistema un volumen de fondos
muy relevante. Ambos actores institucionales coe-
xisten, pero con estrategias de trabajo diferentes.
A partir de 2015, CDTI deja de sacar convocatorias
con este enfoque de fondo de fondos para lanzar
en 2019 una linea de coinversién. Excepcionalmen-
te en 2021 se puso en marcha una iniciativa que
volvia a utilizar el enfoque de fondo de fondos, esta
vez exclusivamente para vehiculos de capital riesgo
especializados en transferencia de tecnologia.

1.2. Interpretacién de la valoracién del
programa

Para realizar la valoracion del programa INNVIERTE
se toma como referencia el modelo l6gico sistémi-
co, recogido en las dimensiones de la matriz de eva-
luacién: Resultados, Productos, Procesos y Estruc-
tura. De este modo, los contenidos de este capitulo
se organizan en torno a estas cuatro dimensiones.

Para cada dimension, al inicio de cada apartado, se
ofrece una tabla resumen, en donde se explicitan
las subdimensiones en las que se divide y las pre-
guntas de la evaluacion que se han respondido para
cada subdimension, acompafnandose todo ello del
juicio de valoracion global correspondiente, segin
la siguiente escala de valoracién (Tabla 6).

Tabla 6. Escala de valoracion aplicada en la evaluacion del programa INNVIERTE

Valoracién Interpretacion

L+

estructurales suficientes.

Valoracion positiva: el programa contribuye al logro de los resultados, los procesos
estan bien implementados, los productos son adecuados o los elementos

=)

Valoracion neutra: no se detectan modificaciones respecto a la situacion de partida.

insuficientes.

Valoracion negativa: el programa provoca un efecto contrario al esperado,
los productos y procesos no son adecuados, o los elementos estructurales
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2. Resultados

Los resultados del programa INNVIERTE, presen-
tados en la siguiente tabla (Tabla 7), se organizan
en tres grandes apartados:

1. Resultados sobre el ecosistema inversor,
que son los actores financiadores, principalmen-
te las gestoras de los fondos de inversién en
los que ha participado INNVIERTE, pero tam-
bién otros inversores relacionados con dichos
fondos (family offices, inversores individuales,
inversores institucionales, inversores corporati-
VOS...) y el ecosistema en su conjunto;

2. Resultados sobre el sistema innovador, que
son las empresas receptoras de inversion de los
fondos en los que ha participado INNVIERTE y
también el ecosistema en su conjunto;

3. Resultados sobre la sostenibilidad, que
estan relacionados con los beneficios sobre
el bienestar social y medioambiental generado
por las innovaciones financiadas.

La valoraciéon global de los resultados del pro-
grama INNVIERTE es positiva, seguin la escala
presentada. Es muy destacable la contribucion
del programa a la maduraciéon y consolidacion
de la interrelacion entre los sistemas inversor
e innovador, que en el afio 2012 estaba poco
desarrollada en Espania.

Particularmente, y con respecto al ecosistema
inversor, el programa INNVIERTE ha contribuido
al levantamiento de fondos en ambitos en los que
eran escasos los inversores o no existian, debido al
elevado riesgo, como, por ejemplo, en tecnologias
en fases de desarrollo muy iniciales, en energia,
medioambiente y otras tecnologias industriales. De
la misma manera, ha contribuido a consolidar inver-
sores en el ecosistema, apoyando y asesorando a
gestoras néveles o con poca experiencia en inver-
sién en tecnologia; y ha supuesto una referencia de
confianza para otros inversores que ha dado seguri-
dad a las gestoras y fondos en los que ha invertido.
En definitiva, la presencia y el apoyo del progra-
ma INNVIERTE en el ecosistema inversor en
tecnologia ha sido muy bien valorada por todos
los actores participantes.

Con respecto al ecosistema innovador, el progra-
ma ha contribuido a la financiacién de empresas
tecnoldgicas exitosas que han desarrollado innova-

ciones, en muchos casos, disruptivas para el mer-
cado. Estas innovaciones les han permitido mejorar
su posiciéon competitiva con elevados crecimientos
de ventas y empleo, asi como su presencia en mer-
cados exteriores. Adicionalmente, se ha contribuido
de manera significativa a la mejora del bienestar so-
cial y la sostenibilidad medioambiental, a través de
las tecnologias desarrolladas.

La contribucién del programa INNVIERTE a la
transferencia tecnoldgica ha sido positiva. En to-
tal se han llevado a cabo 83 operaciones de inver-
sién centradas en comercializar desarrollos proce-
dentes de la investigacion publica. Esto supone un
33% de las operaciones totales. La mayor parte (44
operaciones) se ha generado a partir de los 3 vehi-
culos especializados en capital semilla. Gracias al
apoyo a estos fondos, se han creado metodologias
exitosas para invertir en proyectos en fases muy ini-
ciales. En otros fondos no especializados también
se ha producido transferencia desde la investiga-
cién publica (concretamente en 39 operaciones de
inversién), mayoritariamente en los que operan en el
area de salud y biotecnologia.

2.1. Valoracioén global

El programa INNVIERTE ha generado un cambio
sustancial, no solo en los beneficiarios directos de
la ayuda, 14 sociedades gestoras de capital riesgo
e inversores corporativos que han creado 17 fondos
o vehiculos en los que ha participado INNVIERTE
como inversor, sino también en el ecosistema de
capital riesgo espafol.

Partiendo de una situacién en la que el apoyo pu-
blico en este ambito era escaso o inexistente, el
programa ha conseguido movilizar fondos de ca-
pital riesgo para negocios basados en tecnologia,
atraer a nuevos inversores, fomentar la creacién de
equipos profesionales y demostrar que es posible
obtener rentabilidades positivas en este tipo de ne-
gocios.

Pese a que, por su dimensién, no se puede afirmar
que el programa haya transformado en términos
cuantitativos el sector de capital riesgo en Espana,
los resultados obtenidos, ponen en evidencia que
el programa INNVIERTE ha supuesto un hito en su
evolucién, contribuyendo de manera decisiva a crear
vinculos entre los actores de capital riesgo y los pro-
tagonistas de la innovacién tecnoldgica en nuestro
pais.
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Tabla 7. Resumen de la valoracién de los resultados del programa INNVIERTE

Resultados

Valoracion global

Movilizar financiacion para
empresas tecnoldgicas

Descripcién

El programa ha contribuido a la maduraciéon y consolidacion
de los nexos entre los sistemas inversor e innovador en Espafa.

SOBRE EL ECOSISTEMA INVERSOR

INNVIERTE ha funcionado como inversor ancla en los

fondos participados, movilizando a mas de 300 inversores e
impulsando la creaciéon de nuevos vehiculos. En este proceso,
la involucracion del sector bancario ha sido reducida.

Valoracion

‘O

Favorecer la creaciéon de
equipos profesionales

El empleo en las 14 gestoras apoyadas se ha duplicado desde
la entrada de INNVIERTE, alcanzando la cifra de 162 puestos de
trabajo en 2021 (34% ocupado por mujeres). El asesoramiento
directo por parte del personal del CDTI a los gestores ha sido
fundamental para lograr la consolidacion de los equipos.

©O 00

Visibilizar las oportunidades
de negocio en tecnologia

Promover la transferencia
de conocimiento desde el
sector publico

Los 17 vehiculos participados por el programa han realizado
248 operaciones de inversion en empresas de base
tecnoldgica, principalmente en los sectores de Salud y TIC.
El12% de las empresas esta liderado por mujeres. El 44% de
las desinversiones realizadas ha sido rentable para los fondos
hasta el momento.

SOBRE EL ECOSISTEMA INNOVADOR

La transferencia se ha impulsado a través de los 3 vehiculos
especializados en capital semilla y los fondos que operan en

el drea de salud y biotecnologia. En total, se han apoyado 83
operaciones de inversion centradas en desarrollos tecnolégicos
procedentes de la investigacion publica. Esto supone el 33% de
las operaciones (si consideramos solo los vehiculos de capital
semilla el porcentaje es del 92%)).

‘O

Apoyar el emprendimiento

La creacion de empresas de base tecnoldgica es moderada (35
empresas, lo que supone el 14% del total), pero se logra que las
empresas ya existentes puedan continuar su actividad.

00

Favorecer el crecimiento
y la internacionalizacion
empresarial

El 70% de las empresas ha crecido en ventas. EI 27% ha
duplicado su volumen de negocio. Estas cifras son similares
para las exportaciones. Se puede afirmar que buena parte
de las empresas nacen globales, apoyadas en su ventaja
tecnoldégica y su caracter innovador.

Desarrollar innovaciones,
tecnologias emergentes

Un 42% de las empresas receptoras de inversion ha
introducido innovaciones disruptivas en el mercado. El
85% de las empresas desarrolla su actividad en tecnologias
emergentes.

Generar empleo cualificado

El empleo ha crecido en el 76% de las empresas receptoras de
inversiones. En una de cada tres la plantilla se ha duplicado.

El peso de las mujeres en el empleo total se acerca al 30%.
Existe una baja presencia relativa de mujeres en puestos mas
técnicos, especialmente en ingenierias, y todavia mas escasa
en el sector TIC.

Fuente: Elaboracién propia
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Un resumen de los indicadores de ejecucion del
programa ofrece una fotografia global de los datos

aportados por las gestoras de los fondos de inver-
si6n participantes (Tabla 8).

Tabla 8. Resumen de indicadores de ejecucion del programa INNVIERTE.
Datos a diciembre de 2021

Indicador Valor

Vehiculos de inversion constituidos con participacion de Innvierte (2010-2016) (N°) 17
NuUmero total de participaciones de inversores en los vehiculos 393
Volumen total de desembolsos de inversores (millones €) 658,88
Desembolsado por Innvierte (millones €) 22372
% Desembolsos Innvierte (sobre sus compromisos) 81,6%
Operaciones de inversion en comypafias tecnolégicas (N°) 248
Operaciones en compafias que introducen innovaciones en el mercado (N°) 154
Operaciones en compafiias que introducen innovaciones disruptivas (N°) 104
Desinversiones realizadas (N°) 102
% Desinversiones sobre total operaciones 411
Desinversiones realizadas con rentabilidad positiva (N°) 45
Desinversiones realizadas con minusvalia (N°) 57
Distribuciones realizadas a inversores (millones €) 29716
Distribuciones realizadas a inversores (% sobre desembolsos) 45)]

Fuente: CDTl y Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.

2.2. Resultados sobre el ecosistema
inversor

Movilizar financiacion para empresas
tecnologicas

Un objetivo no explicito del programa INNVIERTE,
pero que se ha considerado absolutamente nece-
sario en su puesta en marcha y desarrollo, ha sido
dotar al ecosistema de capital riesgo tecnolégico
de capital relacional, es decir, generar relaciones
en un ecosistema de capital riesgo tecnoldgico
muy débil e incluso inexistente en algunas areas
tecnoldgicas. De hecho, la consecucion de este
objetivo, junto con el papel de CDTI como inversor
ancla, son dos de los elementos clave del impacto
del programa.

INNVIERTE como inversor ancla y
movilizador de otros inversores

La forma en la que CDTI ha actuado como inversor
ancla en el programa INNVIERTE se entiende en
un doble sentido: como inversor principal y como
inversor con capacidad de atraer a otros inverso-
res. El papel de CDTI como inversor ancla en un
sentido u otro, 0 en ambos, ha sido decisivo y des-
tacado por la mayoria de las gestoras.

En la faceta de inversor ancla como inversor princi-
pal, el programa INNVIERTE ha contribuido de ma-
nera muy sobresaliente a aumentar el tamafio medio
de los fondos. Esto ha sido muy importante, porque
ha permitido, por una parte, la mera existencia de al-
gunos fondos (por ejemplo, los fondos Seed y Early
Stage), que de otro modo no hubieran podido cons-
tituirse. Y, por otra parte, también ha permitido que




los fondos alcanzaran el volumen umbral necesario
para poder buscar proyectos/empresas en las que
invertir, porque sin ese apoyo hubieran tardado mas
tiempo en alcanzar ese valor critico. El programa IN-
NVIERTE ha sido decisivo para la constitucién de 7
fondos, entre los que se encuentra el Fondo Beable,
quizé el mas paradigmatico por su tipologia de fondo
Seedy Early Stage, de elevado riesgo.

A este respecto, y segln se recoge en el Estudio
de casos, hay que destacar que el impacto funda-
mental del programa INNVIERTE ha sido relanzar
el sistema de inversion a través de una estrategia
fundamentada en invertir con inversores profesio-
nales y correr el mismo riesgo que ellos. Esta posi-
cién ha permitido arrancar a los fondos con un capi-
tal adecuado y ha favorecido la atraccién de capital
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privado. Por lo tanto, los fondos comprometidos por
INNVIERTE han permitido, en muchos casos, que
las gestoras pudieran crear su primer vehiculo, dar-
se a conocer y generar la confianza necesaria para
que otros inversores privados, fundamentales en el
proceso, se sumaran a sus proyectos. De hecho, se
observa como el volumen de inversiones se ha mul-
tiplicado respecto al afio posterior a la constitucion
del fondo (Gréfico 4). Por lo que respecta a la faceta
de inversor ancla capaz de atraer a otros inversores,
el papel del programa INNVIERTE ha sido esencial.
En total han sido 393 las participaciones de inver-
sores que se han dirigido a los 17 vehiculos apo-
yados'. El efecto tractor tiene lugar principalmente
durante los primeros afos tras la constitucion del
fondo.

Grafico 4. Evolucion de la actividad de los vehiculos de inversidon que han
participado en el programa INNVIERTE. Volumen invertido (Millones de €)
y NUmero de participaciones de inversores!

882,3
800 450
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600 —— 551,6 350
() 309 300
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200 145,4 100
(0] 0
Un afo despuésde Tres anos después de Actualidad
constituir el fondo constituir el fondo (2021)

1 Es posible que un mismo inversor haya participado en més de un fondo, por esa razén se contabilizan participaciones de inversores en lugar de

numero de inversores.

Fuente: Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.

Movilizacidon de recursos propios y nuevos
vehiculos para invertir por parte de las gestoras

Uno de los impactos mas destacados del programa
INNVIERTE es que ha contribuido a consolidar y
estabilizar nuevos actores en el ecosistema inver-
sor, en algunos casos, en areas donde no habia in-
versores. De hecho, se considera que la labor de
acompanamiento y asesoramiento, que el equipo

gestor del programa en CDTI ha realizado particu-
larmente con fondos noveles, ha sido decisiva para
la continuidad posterior de las gestoras, como inver-
sores permanentes, en el ecosistema de inversion
de ciencia y tecnologfa.

Los datos confirman este resultado. Asi, el volumen
total de fondos bajo gestién, dos afios después de
la entrada de CDTI como inversor, se multiplicé casi
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Grafico 5. Evolucion de la actividad de las gestoras participantes en el programa
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Fuente: Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.

por 3, pasando de 189 M€ a 719 M€. Este aumento
de recursos movilizados por las gestoras ha con-
tinuado, de modo que en 2021 el volumen se ha
multiplicado casi por 9, superando los 1.800 M€.
(Considerando datos disponibles para 13 de las 14
gestoras) (Gréfico b).

Ademas, practicamente todas las gestoras crecen
en nimero de vehiculos de inversién con respecto
al afo de constitucion del fondo en que participa el
programa INNVIERTE. En total, el nimero de vehi-
culos de inversion de las gestoras ha pasado de 20
antes de la participaciéon de INNVIERTE a 33 dos
anos después y a 69 en el afio 2021,

El Estudio de casos ilustra algunos ejemplos de
esta movilizacién de recursos y de creacién de nue-
vos vehiculos de inversion por parte de las gestoras.
Por ejemplo, Columbus Venture Partners opera 3
vehiculos de inversién actualmente. Lanzd su primer
fondo en 2016, Columbus INNVIERTE Life Scien-
ce FCR, de 42 M€ de inversién. Dos afios después
lanzé su segundo fondo, Columbus Life Science
Fund Il FCR, de 74 M€ de inversién, y en el afio
2021 lanzd su tercer fondo, Columbus Life Science
Fund Il FCR, de 120 M€ inversion. Los tres fondos
apuestan por las terapias avanzadas y el desarrollo
de infraestructuras y tecnologias industriales claves
para los progresos médicos.

N° de empleos

Otro ejemplo resefiable es la evolucién de Agbar
Aguas de Barcelona como inversor. Para una gran
corporacion, enfocada a un @mbito muy técnico y
alejada del area de capital riesgo, el hecho de ir
acompafados de CDTI en su primer fondo, Fondo
Vento, ha sido esencial para situarse en este ambi-
to. La experiencia tan positiva con este programa ha
animado a Agbar a invertir por su cuenta.

Favorecer la creacion de equipos
profesionales

La contribucién que han realizado los gestores del
programa INNVIERTE a la hora de apoyar la crea-
cién y asesoramiento de equipos de inversores ha
sido valorada de forma muy satisfactoria por todos
los beneficiarios. De hecho, algunas gestoras han
arrancado su trayectoria junto o gracias al programa
INNVIERTE, encontrando en el equipo gestor de
CDTI un apoyo en aspectos no sélo técnicos, sino
también, y esencialmente, humanos, recibiendo un
acompafnamiento integral en todos los procesos del
programa (véase el apartado Procesos de este ca-
pitulo).

El incremento de la plantilla de las gestoras confir-
ma este impacto. Con anterioridad a la entrada de
INNVIERTE eran 80 las personas empleadas por
las gestoras, dos afios después eran 114 y en la
actualidad (2021) son 162, lo que indica un creci-



miento del 100% (Gréfico b5). El 34% de los pues-
tos de trabajo existentes en 2021 estaba ocupado

por mujeres.

En cuanto a la experiencia laboral previa, ésta se
habia desarrollado principalmente como inversores
o como emprendedores, ya sea en areas tecnolé-
gicas o en otro tipo de negocios (Gréafico 6). La
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formacion de las plantillas se centra, fundamental-
mente, en el drea financiera, bastante por delante
de las ciencias experimentales y la ingenieria, aun-
que en muchos casos ambos perfiles se encuen-
tran en las mismas personas y practicamente en
todos los fondos aparecen perfiles de los dos tipos
(Gréfico 7).

Grafico 6. Experiencia previa de la plantilla de las gestoras de los fondos de
inversion. Numero de profesionales con experiencia en cada ambito

Inversores

40
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24

Fuente: Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.

Grafico 7. Formacidén de las plantillas de las gestoras de los fondos de inversion.
Numero de profesionales con formacién en cada area

Area financiera

46

Ciencias

experimentales Ingenieria

12

15

Ciencias
sociales

3

Fuente: Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.

El Estudio de casos ofrece varios ejemplos de
apoyo a la creacién/consolidaciéon de equipos
profesionales. Es el caso de la gestora Swanlaab
Venture Factory, para la que el programa ha sido
imprescindible en sus comienzos en un doble sen-
tido, ya que ha proporcionado més recursos para

invertir y llegar a mas proyectos, y, sobre todo, un
acompanamiento en el aprendizaje como inverso-
res: como se analizan las compafias, como funcio-
na el mercado y cémo funcionan las dinamicas en
Espana. Este aprendizaje a partir de la experiencia
con el programa, junto al acierto en las inversiones
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realizadas, les ha proporcionado un know how pro-
pio que les ha servido para comenzar a levantar un
segundo fondo.

Otro ejemplo es la gestora del Fondo Vento, Agbar
Aguas de Barcelona. La importancia del programa
INNVIERTE ha sido enorme en el recorrido de Ag-
bar como inversor. Por un lado, le ha proporciona-
do mayor capacidad de inversion, alcanzando mas
proyectos de los que hubiera podido abordar de
forma individual. Ademas, le ha permitido conocer
otros ambitos de negocio y el mundo de la inver-
sién, prospectar ambitos colaterales y ver hacia
donde podian expandirse para ofrecer por su parte
nuevos servicios a la sociedad y al ciudadano. Por
ultimo, le ha permitido establecer contactos con
otras empresas de Venture Capital y otras grandes
corporaciones que también empezaban a invertir
en este mundo. Para Agbar, el hecho de ir acom-
pafiados de CDTI en su primer fondo le ha dado
mucha seguridad.

Visibilizar las oportunidades de
negocio en tecnologia

El programa INNVIERTE ha realizado una impor-
tante contribucion a la maduracién del ecosistema
inversor en tecnologia, ayudando a generar un cir-
culo virtuoso, que ha beneficiado tanto a inversores
como a empresas tecnoldgicas. Asi, este programa
ha facilitado que los fondos hayan invertido en mas
compafiifas, que éstas pudieran crecer gracias a que
contaban con mas inversores, que nuevos empren-
dedores se animaran a desarrollar tecnologias ante
las mejores perspectivas de encontrar inversores, y
que, a la vez, nuevos inversores se animaran a inver-
tir ante la cada vez mayor presencia de companias
tecnoldgicas con buenas perspectivas de creci-
miento...

De hecho, los fondos en los que ha participado el
programa INNVIERTE han invertido en empresas
tecnoldgicas de diversas dreas (Tabla 9), entre las
que destacan Salud y TIC. Las empresas lideradas
por mujeres suponen el 12% del total.

Tabla 9. Operaciones de inversion de los vehiculos en los que participa el
programa INNVIERTE por area tecnoldgica de las empresas receptoras.
Numero y porcentaje de operaciones

Area tecnoldgica

N° de operaciones % operaciones

Materiales avanzados 12 4.8%
Transicion energética 13 52%
Fabricacion inteligente 9 3,6%
Salud 88 355%
Cadena alimentaria segura y saludable 10 4,0%
Deep learning, inteligencia artificial 14 56%
Redes moaviles avanzadas 1 0,4%
Transporte inteligente 9 3,6%
Proteccion de la informacion 7 2,8%
TIC y TIC aplicado a la gestion empresarial 85 34,3%
Total 248

Fuente: Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.



Un resultado que visibiliza la oportunidad de negocio
que puede suponer invertir en tecnologia, y a lo que
ha contribuido el programa INNVIERTE, es el nime-
ro de desinversiones que se han producido con plus-
valias. Del total de empresas receptoras de inversion
de los fondos en los que ha participado el programa,
se han realizado hasta el momento 102 desinversio-
nes, lo que supone el 41% de las operaciones tota-
les. De estas, 45 han generado rentabilidad positiva
para los fondos.

Entre los mecanismos de desinversién mas utiliza-
dos por los fondos se encuentran, en primer lugar,
la venta a terceros (utilizado por 13 fondos), seguido
a distancia de la recompra por parte de accionistas
originales (6 fondos) o la venta a otras entidades de
capital riesgo (3 fondos).

En cuanto a las distribuciones o retornos de la in-
version realizados hasta la actualidad, con relacion a
los fondos comprometidos o desembolsados por los
inversores participantes, ha de sefialarse que solo 2
fondos no han realizado distribuciones. El resto han
tenido un comportamiento bastante desigual, lo que
se explica por su distinta naturaleza (Seed, Early
Stage, Venture Capital, Private Equity, Coinversion) y
la distinta fase de recorrido que lleva cada uno, de
acuerdo con su fecha de constitucién y su area de
actividad.

Algunos ejemplos de desinversiones exitosas que-
dan recogidos en el Estudio de casos. Es el caso
de la empresa Viralgen, empresa especializada en la
produccién de vectores virales rAAV y receptora de
inversién del Fondo Columbus. Bayer adquirié Viral-
gen en el afio 2020, manteniendo el mismo CEO en
la compafiia y respetando la filosofia de responsabi-
lidad social para con las personas enfermas y con el
ecosistema, que ha caracterizado y ha sido el objetivo
originario de la compania, convirtiendo a ésta en la
primera empresa espafola de Biotecnologia y una de
las de referencia en el mundo.

Otro ejemplo es Blueliv, empresa especializada en
software de seguridad para deteccién de ciberata-
ques y receptora de inversiéon del Fondo Vento. La
compafia ha sido comprada en el afio 2021 por un
holding de ciberseguridad sueco, Outpost24, que es
duefio de varias empresas de seguridad. Bluleiv es
parte de la unidad de inteligencia, pero ha mantenido
su independencia, lo que le resulta muy beneficioso,
porque le permite continuar haciendo y mejorando
producto siguiendo su metodologia especifica, a la
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vez que le da capacidad de crecer en clientes inter-
nacionales.

Un ejemplo més es Greene Waste to Energy, empre-
sa especializada en eliminar residuos para generar
energfa limpia y receptora de inversién del Fondo
Vento. En 2014 recibié un préstamo participativo ca-
pitalizable de 2,5 M€ para montar una planta de tra-
tamiento de lodos en el Prat de Llobregat y participar
en una licitaciéon para renovar los equipos de Aguas
Andinas en Chile. Greene abrié una nueva ronda de
financiacién de 40 M€, a la que invit6 a Suez a par-
ticipar, pero no lo hizo, de manera que, para poder
acceder al mercado, le devolvié el préstamo partici-
pativo en octubre de 2019, asi como los intereses.

2.3. Resultados sobre el sistema
innovador

Promover la transferencia de
conocimiento desde el sector publico

Con respecto al logro del objetivo especifico de
transferencia de conocimiento al tejido productivo,
hay varias evidencias que apuntan a que los resulta-
dos de INNVIERTE han sido positivos. Por un lado,
se observa una alta movilizacién de proyectos tecno-
l6gicos empresariales procedentes de la investiga-
cién publica. En concreto, se han llevado a cabo 83
operaciones de inversién centradas en comercializar
desarrollos de este tipo, o que supone un 33% de
las operaciones totales. La mayor parte (44 opera-
ciones) se ha generado a partir de los 3 vehiculos
especializados en capital semilla y etapas tempranas,
pero también ha habido una actividad destacable en
los fondos de capital riesgo que operan en el area de
salud y biotecnologia (39 operaciones).

Por otra parte, la mayor parte de las empresas en fase
semilla en las que han invertido los fondos ha logrado
sobrevivir y, por lo tanto, estan inmersas en el propio
proceso de transferencia tecnolégica. No se puede
afirmar categdricamente que todas las empresas lo
hayan conseguido, porque alguna ha desaparecido,
pero todavia hay empresas en fases muy incipientes,
trabajando en TRL muy bajos, que siguen adelante,
por lo que se necesita méas tiempo para conocer si
completan el proceso de transferencia.

Un tercer elemento a tener en cuenta es que gracias
al apoyo de INNVIERTE se han creado metodolo-
gias exitosas para invertir en proyectos en fases muy
iniciales. En este sentido, merece una consideracion
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especial la participacion de INNVIERTE en fondos
semilla y de etapas tempranas porque es quizas en
este tipo de vehiculos donde la adicionalidad de la
politica publica ha sido mayor. Si bien los recursos
invertidos por el programa en estos fondos han sido
relativamente pequefios para conseguir impactos
significativos a nivel cuantitativo en el conjunto del
ecosistema, se considera que los impactos cualitati-
vos han sido muy relevantes, contribuyendo a:

a) Crear cultura cientifica e industrial. Es-
pafia esta a nivel cientifico entre el octavo y
el décimo puesto del mundo, aspecto que es
muy desconocido entre actores clave del eco-
sistema inversor (industrias, centros de inves-
tigacion, periodistas, aseguradoras, bancos...),
pero la falta de conciencia y de comprensién
sobre la importancia de generar industria a
partir de la ciencia ahoga el potencial eco-
némico y social de esa destacada posicion.
El efecto demostrativo de los fondos semilla
participantes en el programa esta siendo im-
portante, tanto por el éxito de algunas de las
empresas receptoras de la inversién como por
su labor pedagdgica en todo el ecosistema in-
versor. Sin embargo, este es un aspecto que se
considera prioritario y aiin muy poco trabajado
desde la politica publica: poner mucho més én-
fasis en permear esta pedagogia a la sociedad;
en generar conciencia sobre nuestro alto nivel
en ciencia y sobre la necesidad de generar in-
dustria a partir de él para que ese activo revier-
ta ala economiay a la sociedad.

b) Conseguir una conexion efectiva entre
el ecosistema inversor y el cientifico. En
un momento en el que la literatura académica
pone el foco en la importancia de las interrela-
ciones en los ecosistemas innovadores, estos
fondos han logrado interconectar dos mundos
muy dispares. Y lo han hecho a través de la
apertura de paradigmas diferentes en los que
los inversores privados (aseguradoras, grandes
patrimonios...) deben entender la potenciali-
dad de este tipo de inversiones de alto riesgo
y la necesidad y los beneficios de generar una
cultura de inversién en ciencia, y los cientifi-
cos comprender la necesidad de la inversion
para que se complete la transferencia tecnol6-
gica desde los resultados de sus investigacio-
nes hasta los productos comercializables. Los

fondos han realizado un importante trabajo en
esta conexion, pero sefialan lo importante que
seria alcanzar mayor masa critica para aumen-
tar el impacto de su trabajo.

c) Profesionalizar equipos y desarrollar
metodologias capaces de hacer realidad la
transferencia de tecnologia. Cada fondo semi-
lla analizado en el Estudio de casos ha con-
figurado equipos idéneos y desarrollado me-
todologias propias para realizar transferencia
de tecnologia con éxito y esta es una de las
principales aportaciones al ecosistema por-
que favorecera la progresién de esta parte del
ecosistema inversor, la que asume mayores ni-
veles de riesgo y aporta las innovaciones mas
disruptivas.

En esta linea, y mas alla del contexto del programa
INNVIERTE, la experiencia de los fondos semilla
que han participado de este programa permite vi-
sibilizar la importante desconexion que existe entre
el sistema de ciencia y el sistema empresarial e in-
dustrial. Para abordar esta cuestién, se considera
necesario realizar una labor integral de caracter pe-
dagdgico y de comunicacion que abarque la crea-
cién de un ecosistema mucho mas favorable para la
transferencia tecnoldgica y la creacién de una cul-
tura cientifica entre los actores protagonistas y la
ciudadania en su conjunto. Por lo tanto, la mejora de
la transferencia tecnoldgica no solo es una cuestiéon
de financiacion, sino también de creacién y madu-
racion del ecosistema de inversién en tecnologia y
de creacion de nexo entre el mundo cientifico y uni-
versitario y el mundo emprendedor y de la empresa.

No obstante, el impacto del programa INNVIERTE
es fundamental, no tanto o no solo para apoyar la
inversién en algunas areas tecnoldgicas, sino, y, so-
bre todo, para apoyar la transferencia tecnoldgica,
aunque el programa solo ha invertido en dos fondos
semilla. De hecho, el Fondo Beable no hubiera exis-
tido sin este programa. CDTI creia en la necesidad
de generar industria y la invitacion a participar en
este programa fue una oportunidad; también la en-
trada del programa INNVIERTE fue definitiva para
que la gestora Columbus Venture Partners arran-
cara su primer fondo, el Fondo Columbus, porque
aporté capital, le dio mayor visibilidad y atrajo la en-
trada de otros inversores privados, que resultaban
fundamentales para el éxito del fondo.



Apoyar el emprendimiento

Gracias a la inversién recibida por los fondos en los
que ha participado el programa INNVIERTE se han
creado 35 empresas de base tecnoldgica, lo que
supone un 14% de las receptoras de inversién.

A modo de ilustracion sobre la creacién de empresas
de base tecnoldgica, y seguin se recoge en el Estu-
dio de casos, cabe resaltar el caso del Fondo Beable.
Este fondo, pionero en Espana, es de una tipologia
denominada Company Builder, que se caracteriza
por crear y lanzar empresas con ideas disruptivas.
Las inversiones realizadas por el Fondo van dirigidas
a proporcionar capital de base a proyectos que tie-
nen propiedad intelectual o pueden tenerla en fase
pre-Seed o de ideas de laboratorio. Se crea una em-
presa conjuntamente con los equipos cientificos y, en
su seno, los proyectos se van validando a través de
diferentes tipos de pruebas hasta que, normalmen-
te varios afnos después de la inversion realizada, se
obtiene un producto. Las compafiias creadas son
independientes desde el punto de vista tecnolégico
y de gestién, y se van dotando de los recursos finan-
cieros y humanos necesarios para su desarrollo. En
linea con la tipologia de fondo Company Builder, el
80% de la inversién realizada por este Fondo ha ido
dirigida a proporcionar capital de base a proyectos
que tienen propiedad intelectual o pueden tenerla,
en fase pre-Seed o de ideas de laboratorio, y el res-
tante 20% ha ido a inversiones en compariias que
ya tienen producto y estan vendiendo (Early Stage),
pero siempre en la linea de investigacion aplicada e
industria.

En cuanto a las dificultades para crear empresas de
base tecnoldgica, segin se desprende del Estudio
de casos, hay que distinguir los proyectos Seed o
Early Stage de los proyectos en etapas mas avan-
zadas. En el primer caso, el gran reto es conseguir
una conexion efectiva entre el ecosistema inversor y
el cientifico. En el caso de proyectos en etapas mas
avanzadas que no han surgido desde la investiga-
cién cientifica sino desde la iniciativa de personas
emprendedoras, el reto es desarrollar un producto y
generar un modelo de negocio que haga escalar lo
mas rapidamente a la empresa.

En cualquier caso, todos estos resultados ponen de
manifiesto que el programa INNVIERTE ha tenido
un efecto moderado sobre el emprendimiento, que
se ha centrado, sobre todo, en el caso de fondos en
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etapas Seed y/o Early Stage. No obstante, el pro-
grama ha hecho una importante contribucién a
la mejora de la tasa supervivencia de empre-
sas que estaban en reciente creacién y/o con
necesidad de apoyo financiero.

Favorecer el crecimiento y la
internacionalizacion empresarial

Los resultados obtenidos por muchas de las empre-
sas receptoras de inversion de los fondos en los que
ha participado el programa INNVIERTE permiten
afirmar que se ha logrado el objetivo especifico de
mejorar el crecimiento de empresas tecnoldgicas e
innovadoras y su posicion en los mercados globales.

Con respecto al volumen de negocio, el 70% de
las operaciones corresponde a empresas que han
generado importantes crecimientos de facturacién
desde que recibieron la inversion del fondo (Grafi-
co 8). EI 27% han visto més que duplicada su ac-
tividad.

Algunas de las empresas participantes en el Estu-
dio de casos ofrecen una clara ilustracién del cre-
cimiento de su negocio. Un ejemplo destacado es
Viralgen, empresa especializada en la produccion
de vectores virales rAAV (Recombinant AdenoAs-
sociated Viruses). Ha afrontado la construccién de
una segunda planta, cuya primera fase, inaugurada
en junio de 2021, permitira quintuplicar la capaci-
dad productiva a partir de 2022. Esta ampliacién
representa una inversién de mas de 70 M de euros
en su primera fase y alcanzaré los 120 M de euros
cuando se completen las dos siguientes.

Otro ejemplo es la empresa Enertika, compafiia inde-
pendiente de servicios energéticos. Desde 2014, el
negocio ha pasado de 5 M€ (7,24 M€ en 2018, 83
M€ en 2019, descenso a 6 M€ en 2020 debido a la
pandemia) hasta 13 M€ en 2021,y se espera alcan-
zar los 21 M€ en 2022,

También la empresa Sales Layer, que ha desarrolla-
do un PIM (Product Information Management) que
automatiza los procesos y ahorra tiempo y recursos
de catdlogo, en el afio 2014 hizo una ampliacién de
capital de 1,2 M€ gracias al Fondo Swanlaab. Desde
entonces, ha experimentado un cambio total de ne-
gocio que la ha llevado a un importante crecimiento
de forma continuada, pasando de facturar 300 mil
euros a doblar la facturacién cada afio.
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Grafico 8. Incremento de facturacién de
empresas receptoras de inversion de los
vehiculos en los que participa el programa
INNVIERTE.

Porcentaje de operaciones

30%

B Sin incremento
[ Menos del 50%
M Entre 51-100%
Entre 101-200%
M Mas del 200%

27%

6% 28%

Fuente: Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.

Y un ejemplo mas es Blueliv, empresa especializada
en software de seguridad para deteccién de cibera-
taques. En una etapa inicial operaba como consul-
torfa de servicios fundamentalmente, antes de que
entraran los primeros inversores. Su facturacién au-
menté de 200 mil euros el primer afio hasta 500 mil
euros. Desde entonces, siguié aumentando hasta al-
canzar 1,5 M€ y, desde la entrada del Fondo Vento,
ha logrado mas de 5 M€, con un crecimiento muy
asociado a la expansion de la compafia en varios
paises europeos.

Con respecto a la posicién en los mercados globales,
el 36% de las operaciones se dirigen a compafiias
que han realizado inversiones directas en los mer-
cados exteriores y en un 61% han aumentado sus
exportaciones desde la entrada del fondo (Gréfico 9).

Tomando como referencia el Estudio de casos, la ma-
yoria de las empresas analizadas presentan niveles
de internacionalizacién muy altos a pesar de la juven-
tud de algunas de ellas. En cierta medida, se podria
decir que estas empresas “nacen globales” dado que
sus productos y servicios resuelven necesidades in-
satisfechas universales, presentes en todos los pai-
ses. Ademas, el carécter disruptivo de sus tecnolo-
gias e innovaciones les da una ventaja competitiva
muy sélida que, junto con la disponibilidad de finan-
ciacion, desemboca en procesos de internacionaliza-
cién muy rapidos y exitosos. Aunque hay diferencias
por areas tecnoldgicas, el modelo de internacionali-
zacion mas frecuente es el de implantacion produc-
tiva (y comercial) en destino, especialmente en las
empresas que operan en el area de sostenibilidad,

Grafico 9. Incremento de exportaciones
de las empresas receptoras de inversion
de los vehiculos en los que participa el
programa INNVIERTE.
Porcentaje de operaciones
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Fuente: Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.

ya que este modelo les permite maximizar el retor-
no de sus innovaciones extendiéndolo en el tiempo,
especialmente cuando la aplicacién de la tecnologia
requiere fuertes inversiones en infraestructuras.

En cuanto a las dificultades que han encontrado a la
hora de internacionalizarse, depende del estadio de
desarrollo de la tecnologia y de tipo de tecnologia.
Asi, en fases incipientes de desarrollo de tecnolo-
gias industriales que exigen infraestructuras/plan-
tas industriales, con TRL bajos, el mercado nacional
resulta mas accesible que el internacional, ya que
es mas facil de abordar, expandir las pruebas piloto
y tener una primera planta industrial localmente. No
obstante, la vocacién es internacional, para lo que
también se buscan acuerdos con grandes empre-
sas del sector ya internacionalizadas, que puedan
incorporar la tecnologia que se esté desarrollando
en sus servicios (caso de CAPTOPLASTIC, empre-
sa receptora de inversién del Fondo Beable). En al-
gunos casos, ademas, la larga duracion del proceso
para elaborar y vender la tecnologia es un obsta-
culo comercial (caso de ADP Cosmetics, empresa
receptora de inversién del Fondo Beable).

En fases més avanzadas, la principal dificultad es
conocer bien el mercado (competidores y clientes),
con el fin de desarrollar una solucién tecnolégica
innovadora y un modelo de negocio innovador y con
pocos competidores internacionales (caso de, por
ejemplo, Pulpo y Sales Layer, empresas receptoras
de inversién del Fondo Swanlaab).

Cabe afadir que, en general, la pandemia ha sido



un obstéaculo importante, porque ha generado caida
de la demanda, la anulacién de ferias internaciona-
les... Los efectos se van superando, aunque a dife-
rente velocidad, dependiendo del sector.

Desarrollar innovaciones
especialmente de tecnologias
emergentes

Un total de 154 de las operaciones de inversion
realizadas por los fondos ha permitido a las em-
presas introducir innovaciones en el mercado, lo
que supone un 62% de las operaciones totales. De
éstas, 104 operaciones se han dirigido a empresas
que han incorporado innovaciones disruptivas, lo
que supone el 42%.

A partir del Estudio de casos se puede profundizar
en las dinamicas de generacion de innovaciones
disruptivas, distinguiendo entre las empresas que
han generado patentes y las empresas que, aunque
no lo han hecho, han desarrollado tecnologias que
pueden calificarse también como disruptivas.

Con relacién al primer caso, en donde se asocia
la innovacion a la generacién de patentes, el con-
tenido de la actividad innovadora depende mucho
del TRL en el que se encuentre la tecnologia que
se quiere comercializar. En los niveles méas bajos
de maduracién de la tecnologia, las actuaciones
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realizadas por las empresas para transitar a niveles
superiores normalmente aportan nuevas patentes
y generan nuevas innovaciones, en algunos casos
también disruptivas.

Con respecto al segundo caso, en el que se aso-
cia la innovacién disruptiva a caracteristicas de
la tecnologfa relacionadas con flexibilidad, capa-
cidad de adaptacién a los requisitos existentes/
cambiantes/diversos de los clientes, escalabilidad,
herramientas “as a service” alojadas en la nube y
no dependientes de un servidor, herramientas es-
pecificas para cada necesidad del cliente y a la vez
integrales.., todas las empresas participantes en el
Estudio de casos correspondientes a fondos Ven-
ture Capital coinciden en afirmar que sus tecno-
logias son disruptivas en alguno o varios de estos
aspectos.

Cabe sefialar también que gran parte de la activi-
dad innovadora de las empresas se ha producido
en areas consideradas emergentes de acuerdo con
la clasificacion CDTI. En el 85% de las operacio-
nes, las empresas receptoras de inversién desarro-
llaban su actividad en estas areas (Tabla 10). Hay
una presencia importante de iniciativas relaciona-
das con tecnologias para la salud y TIC, a bastante
distancia estan las areas de transicién energética y
Deep learning inteligencia artificial.

Tabla 10. Empresas receptoras de inversion de los fondos en los que participa el
programa INNVIERTE en areas tecnoldgicas emergentes

Area tecnolégica emergente

N° %
operaciones operaciones

Salud 88 35,4%
Energia 13 52%
Materiales avanzados 12 4.8%
Deep learning, inteligencia artificial 14 56%
Otras (TIC y TIC aplicado a la gestiéon empresarial) 85 342%
Total 212 85,4%

Fuente: Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.
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Generar empleo cualificado

El importante crecimiento de las empresas recep-
toras de inversion se ha hecho notar en el aumento
del nimero de empleados. El 76% de las operacio-
nes se centra en empresas que han aumentado su
plantilla y una de cada tres ha visto crecer su perso-
nal en més de un 200% (Grafico 10).

Gréafico 10. Incremento del empleo de
las empresas receptoras de inversion
de los vehiculos en los que participa el
programa INNVIERTE. Porcentaje de
operaciones
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B Sin incremento
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13%

Fuente: Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.

El Estudio de casos ofrece ejemplos muy ilustrati-
vos de creacién de empleo cualificado en empresas
receptoras de inversion. Un ejemplo destacado es
Viralgen, empresa receptora de inversién del Fondo
Columbus, que comenzd en 2014 con 11 personas
en plantillay en 2020 habia alcanzado 120 emplea-
dos y 11 estudiantes participaban en su escuela de
formacion. Sus previsiones sefalan que en 2022
contara con un equipo global de 260 personas.

Otro ejemplo es Greene Waste to Energy, empre-
sa especializada en la eliminacién de residuos para
generar energia limpia y receptora de inversién del
Fondo Vento. Comenzaron 4 socios y actualmente
hay 46 personas en plantilla. EI 90% es personal al-
tamente cualificado (ingenieros, licenciados en qui-
micas, doctores, economistas) y el restante 10% de
personal con formacién profesional, especialmente,
mecanicos. Tiene mujeres en todos los departa-
mentos, ingenieras quimicas trabajando en el labo-
ratorio de caracterizacion de muestras, ingenieras
de proceso trabajando como jefas de proyecto, etc.
Donde mas dificultad tiene para encontrar perso-
nal es en ingenieria en general e ingenieria quimica

en particular. A nivel de recursos humanos, es una
compafia que invierte mucho en talento y tiene una
escuela de liderazgo propia.

Un tercer ejemplo es Pulpo, empresa que ha de-
sarrollado un software para la gestién de flotas y
receptora de inversién del Fondo Swanlaab. Actual-
mente la empresa tiene 60 personas en plantilla,
por lo que el crecimiento ha sido muy importante
desde su creacién con solo 3 socios fundadores.
Hay un 45% de mujeres, aunque en el equipo técni-
co son mayoritarios los puestos ocupados por hom-
bres. En la oficina en Espafia, hay personal de b
nacionalidades diferentes, y en las oficinas locales
latinoamericanas también hay personal de origen
local. En la actualidad, tiene también 20 posiciones
abiertas, que le esté costando cubrir, pues el perfil
mayoritario es de ingenieria, bastante escaso, espe-
cialmente por parte de mujeres.

Con respecto a la creacién de empleo entre muje-
res y hombres, cabe afnadir que, del total de empleo
creado, entre el 64% y el 67% corresponde a hom-
bres, y entre el 33% y el 35% a mujeres. Aunque
se dispone de pocas observaciones, las cifras de
personal doctorado estan alineadas con la crea-
cién total de empleo, con un 60% de doctores y un
40% doctoras. En cuanto a las personas tituladas
que han encontrado empleo, entre el 62% y 64%
son hombres, y entre el 36% y el 38% son muijeres,
manteniéndose porcentajes similares a los del em-
pleo total y doctores.

En este sentido, se reconoce que la gestion de la di-
versidad, concepto mas amplio que el género, esta
cada vez mas presente en la actividad relacionada
con la inversién en tecnologia, aunque nunca ha
sido un criterio relevante ni presente en la gestion
del programa INNVIERTE.

No obstante, profundizando en la cuestién de gé-
nero a partir del Estudio de casos, se observa que,
algunas empresas han buscado activamente mu-
jeres para sus puestos vacantes e incluso algun
caso tiene una escuela de liderazgo. Sin embargo,
en otros casos, las empresas constatan la falta de
mujeres en ciertas especialidades, sobre todo in-
genierfas, pero se muestran ciegas al género, es
decir, no tienen en cuenta por qué no tienen o tie-
nen pocas mujeres en algunos puestos ni han he-
cho una reflexién o un planteamiento estratégico al
respecto, ni en la fase de reclutamiento ni en la de
promocion interna.



Més en concreto, con respecto a la presencia de
mujeres en los puestos directivos y técnicos, se ob-
serva una clara diferencia por areas tecnolégicas.
Por una parte, se identifica una elevada presencia
de mujeres en éareas cientificas, aunque en menor
medida en los puestos de direccién y gestién. Y, por
otra parte, es cierto que en algunos perfiles estan
bastante condicionadas por el contexto sociocultu-
ral. Asi, existe una baja presencia relativa de mu-
jeres en puestos mas técnicos, especialmente en
ingenierias, y todavia mas escasa en el sector TIC.
La mayoria de las empresas sefiala su interés en
avanzar hacia la paridad de género, pero sefalan
dificultades relacionadas con la escasez de candi-
datas en los perfiles sefialados con menor partici-
pacién de mujeres.

2.4. Resultados sobre la sostenibilidad

Este aspecto tiene que ver con el desarrollo de in-
novaciones en tecnologias para el bienestar social
ante la cada vez mayor conciencia de gestoras y
empresas sobre cuestiones sociales y ambientales
de ambito global.

Criterios ESG

De las 14 gestoras de fondos en los que ha parti-
cipado el programa INNVIERTE, 13 tienen definida
una politica basada en criterios medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ESG, por sus si-
glas en inglés) para su propia gestién. Sin embargo,
solo 8 de los fondos (un 47%) aplica una politica
basada en criterios ESG para la gestion de las em-
presas receptoras de inversion.

Los criterios ESG estan considerados al mismo
nivel de importancia que los criterios tradicionales
(esencialmente financieros) por 10 de los fondos
(un 59%). Su papel como elemento estratégico
(creacion de valor y diferenciacion) es relevante o
muy relevante en 9 casos. Esto refleja la evolucion
que esta viviendo el sector financiero actualmente
en relacién a estos aspectos.

El Estudio de casos recoge ejemplos de gestoras
y de empresas receptoras de inversiéon que estan
incorporando criterios ESG en su gestién. Entre las
gestoras, por ejemplo, esté el caso de Swanlaab
Venture Factory, que entre los criterios de selec-
cién de las empresas en las que invertir, ademas de
criterios financieros, el equipo humano y la actitud
de las personas que lo componen, considera cada
vez mas importantes la incorporacion de criterios
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ESG. En este sentido, esta gestora presta especial
atencién a que el producto que ofrece la empresa
candidata sea un buen producto, capaz de generar
empleo y ayudar a la sociedad, como, por ejemplo,
dispositivos para la gestiéon de hospitales, de flotas
de vehiculos que permiten ahorro de energia y com-
bustible, etc. Un aspecto positivo de esta cuestion
es que ha sido un proceso, ya que antes las startups
no les daban importancia a los criterios ESG, pero
actualmente la dinamica es que las propias com-
paffas se preocupen por ello, por lo que todos los
actores del ecosistema, inversores, startups e inter-
mediarios, van alineados a dar cada vez mas impor-
tancia a los aspectos ESG.

Otro caso resefiable es el de Mlean, compafiia re-
ceptora de inversién del Fondo Caixa Innvierte In-
dustria. Desde hace 2 afios se estd preparando
para crecer y tener un mayor impacto en los clien-
tes y en la sociedad, por lo que los criterios ESG
son cada vez mas importantes en tres vertientes:
(1) Convertirse en una empresa sostenible, por lo
que se ha adscrito al Pacto mundial de naciones
unidas y ha sido calificada con notable en sostenibi-
lidad por Ecovadis, entre otros reconocimientos; (2)
Posicionarse como empresa respetuosa y compro-
metida con el medioambiente con respecto a sus
clientes, que cada vez se preocupan méas por tener
proveedores con criterios éticos, ya que elabora so-
luciones para mejorar la eficiencia de las fébricas,
lo que les permite a éstos ahorrar energia y recur-
sos; (3) Desde un punto de vista interno, sentar los
pilares de su cultura interna: transparencia, trabajo
en equipo, flexibilidad y determinacién; valores que
toda la plantilla tiene presentes, forman parte de los
procesos de seleccién y de su gestion habitual.

Beneficios sociales de los avances
tecnologicos

Practicamente todos los fondos identifican empre-
sas receptoras de inversiéon que han generado be-
neficios para la sociedad. Los ambitos en los que se
identifican estos beneficios se relacionan con mas
frecuencia con medioambiente (10 fondos), digitali-
zacién (11 fondos) y salud.

Las empresas que han participado en el Estudio de
casos muestran como la conjuncién adecuada de
ciencia, industria e inversion, con el papel precipi-
tador y catalizador de los fondos y la cualificacion
de sus equipos, puede aportar productos (bienes y
servicios) que contribuyen a abordar los grandes re-
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tos sociales y ambientales actuales. Las soluciones
aportadas en el ambito de los residuos y la econo-
mia circular, la transicién energética y la reduccién
de emisiones a la atmdsfera, la salud y la biotec-
nologfa, con su bldsqueda de nuevos tratamientos y
terapias que alivien el sufrimiento de los enfermos,
no solo colocan a nuestro pafs en algunos casos en
posiciones muy destacadas en estos sectores, sino
que tienen y tendréan un impacto sobre el bienestar
social que debe visibilizarse y valorarse.

Un ejemplo es la empresa Greene Waste to Energy,
que ha recibido inversién del Fondo Vento gestiona-
do por Agbar Aguas de Barcelona. Greene desarro-
lla una actividad enfocada en el aprovechamiento
de los residuos que ya no tienen tratamiento, en el
ambito de la economia circular. Esta actividad apor-
ta valor social y medioambiental en varios aspectos:
1) Reutilizar residuos, que de otro modo acabarfan
en vertedero o incineracion, para la obtencién de
subproductos circulares que seran reintroducidos
en la cadena productiva; 2) Contribuir de manera
significativa a una economia circular verde y ali-
neada con los objetivos de Espafia y Europa 2030
(pacto verde europeo); 3) Cumplir los mandatos de
la transicién ecoldgica en Espania; 4) Acompanar a
la industria en la mejor gestion de sus residuos tan-
to medioambiental como econémica; 5) Con todo
ello, reducir la huella de carbono con la reduccién
de los GEI (Gases de Efecto Invernadero); 6) Con-
tribuir a una concienciacion social sobre el valor de
los residuos como materia prima valiosa, gracias a
la quimica y la tecnologia, para crear nuevos pro-
ductos.

Otro ejemplo es la empresa CAPTOPLASTIC, re-
ceptora de inversion del Fondo Beable, que ha de-
sarrollado una tecnologia que puede eliminar micro
plasticos del medio acuoso, asi como identificarlos
y cuantificarlos. La empresa ha desarrollado un
producto con materia prima natural, bajo un mode-
lo de economia circular. Sus filtros minerales son
altamente eficaces, lo que supone que hay que po-
ner menos cantidad de filtros, con el consiguiente
ahorro de costes y optimizacién en el proceso. Ade-
mas, sus productos no son nanémetros, por lo que
la empresa esta bien posicionada en términos de
sostenibilidad y salud frente a otros minerales del
mercado que son nanoparticulas.

Un tercer ejemplo es Viralgen, empresa receptora
de inversién del Fondo Columbus, que fue creada

como respuesta a la necesidad de fabricar terapias
génicas con los objetivos de ampliar el acceso a so-
luciones que salvan vidas y contribuir al avance de
la salud y el bienestar humano en todo el mundo.
Viralgen hace accesibles los Ultimos tratamientos
y tecnologias médicas a las personas que mas los
necesitan, con especial atencién a nifias y niflos que
sufren enfermedades raras y ultrararas, destinando
un porcentaje de su produccién y recursos al de-
sarrollo y fabricacién de tratamientos médicos para
ellos. Es socio preferente de la Fundacién Colum-
bus. Para obtener la financiacién necesaria y, a su
vez, cumplir con otro de sus objetivos —la promocién
de la cultura como instrumento de cohesién social-,
organiza originales conciertos benéficos internacio-
nales.

3. Productos

Los productos, o resultados de primer orden, del
programa INNVIERTE se presentan en la siguiente
tabla (Tabla 11). La valoracién global de todos ellos
es positiva, resultando mejorable Unicamente, y de
manera muy puntual, la capacidad del programa de
atraer actores del sistema bancario, aunque hay ex-
cepciones resefables.

3.1. Fondos de capital riesgo
constituidos

Nuevas gestoras y fondos

En lo que respecta a la constitucion de nuevas ges-
toras y fondos de inversién, el programa INNVIER-
TE ha contribuido a:

1) Crear gestoras / fondos de inversién, que
no existirian de no haber tenido el apoyo del
programa. Al respecto, cabe sefialar que 9
gestoras tenfan entre O y 1 afio de antigiiedad
cuando entraron en contacto con el progra-
ma INNVIERTE, y particularmente 7 de ellas
se crearon para operar con el programa. Por
ejemplo, la gestora Beable Capital SGEIC y su
Fondo Beable.

2) Aumentar el volumen medio de fondos
de inversion, lo que ha posibilitado que estos
llegasen a financiar mas proyectos y que ope-
rasen con menores restricciones en el transito
entre las fases de inversion y desinversion. En
este caso se encontraban 4 gestoras, que te-
nian mas de 10 afos de antigiiedad cuando se
crea el fondo en el que participa el programa
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Tabla 1. Resumen de la valoracién de los productos del programa INNVIERTE

Producto Resultados

Fondos de capital

riesgo constituidos gracias a INNVIERTE.

1 de Private Equity.

De las 14 gestoras participantes en el programa, 7 se crearon

Se ha invertido en 17 fondos: 13 de Venture Capital; 2 de
Seedy Early Stage; 1de Seed y Early Stage y Venture capital;

Las areas tecnolégicas mas frecuentes son medicina y
salud, biotecnologia y TIC; y las de menor presencia de
fondos son energia y medioambiente.

Valoraciéon

L+

Atraccion de
inversores privados
al ecosistema de
capital riesgo
fondos.

13 de los 17 fondos.

El programa INNVIERTE como inversor principal ha sido
decisivo para la constitucion de 7 fondos y ha contribuido
de manera relevante en la creacion de otros 5.

Se han formalizado 393 participaciones de inversores en los

Las entidades financieras tienen un peso de mas del 50% en
2 fondos. Los inversores institucionales estan presentes en

=)

Recursos financieros
desembolsados

INNVIERTE ha desembolsado el 82% de sus compromisos a
fecha 31/12/2021, lo que supone 223,7 millones de €.

L+

Fuente: Elaboracién propia

INNVIERTE; y otras 2 gestoras, que tenian 6 y
4 anos de antigliedad, respectivamente.

En esta labor, un resultado muy significativo del
programa es que ha contribuido a la existencia
de fondos especializados en diversas tecnolo-
gias, algunas de las cuales no tenian respal-
do hasta el momento por parte de inversores,
como, por ejemplo, tecnologias industriales y
medioambientales. Esto ha contribuido, adi-
cionalmente, a la existencia de externalidades
positivas econémicas y sociales de este tipo
de fondos.

Otro resultado destacable es que el programa
ha ayudado a generar y consolidar nuevo tejido
inversor en el ecosistema de capital riesgo tec-
nolégico, ya que un ndmero relevante de ges-
toras de fondos participantes en el mismo se
han creado, consolidado y/o crecido gracias
al mismo (9 de 14). De hecho, es notable que
todas las gestoras que se crearon al calor
de su participacion en el programa INN-
VIERTE y constituyeron su primer fondo,
han sido capaces de darle continuidad a
través de fondos sucesores.

3) El mayor nimero de proyectos en los que se
ha invertido gracias a INNVIERTE, ha contri-

buido también a alcanzar una masa critica ne-
cesaria para la visibilizaciéon del potencial em-
prendedor en ciencia y tecnologia en Espafa.

Tipologia de fondos

El programa INNVIERTE ha invertido en 17 fondos
en total. La mayor parte, 14, son fondos de Venture
Capital, 1 es un fondo Private Equity, 1 es un fon-
do Seed y Early Stage; y 1 més es un fondo Seed
y Early Stage y Venture capital. Esta tipologia de
fondos revela que INNVIERTE ha apoyado a me-
nos fondos semilla y etapa temprana que Venture
Capital.

Areas tecnoldgicas

De las 14 gestoras participantes en el programa
INNVIERTE, 4 son gestoras especializadas en una
sola tecnologia (2 en TIC y 1 en energia). Las 10
restantes operan en varias areas. En conjunto, las
areas tecnolégicas mas frecuentes en la que se ha
invertido son medicina y salud, biotecnologfa y TIC;
y las de menor presencia de fondos son energia y
medioambiente. Esto es coherente con las tecnolo-
gias que estaban méas desarrolladas en el ecosiste-
ma innovador en el ano 2012, cuando comienza su
andadura del programa INNVIERTE.

El Estudio de casos aporta algunos ejemplos ilus-
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trativos de gestoras especializadas en un area
tecnolégica o gestoras multitecnologia. Entre las
primeras, destacan Columbus Venture Partners,
Swanlaab Venture Factory y Agbar Aguas de
Barcelona. Y entre las segundas, Beable Capital
SGEIC.

Columbus Venture Partners esta orientada al im-
pulso y desarrollo de empresas que emergen en
el sector biotecnoldgico y las ciencias de la salud.
El Fondo Columbus INNVIERTE Life Science FCR
tiene una estrategia de inversién enfocada a la
transferencia de tecnologia en el ambito de Cien-
cias de la Vida, comprendiendo principalmente los
siguientes subsectores: Terapéutico, diagndstico,
dispositivos medicos y servicios.

Swanlaab Venture Factory opera en éreas tecno-
l6gicas relacionadas con TIC: Telecomunicaciones,
internet y méviles, hardware, tecnologia de la infor-
macién y sofftware. El equipo gestor estd muy es-
pecializado en este mercado, con un conocimiento
profundo de sus dindmicas y de cémo disefiar mo-
delos de negocio de rapido crecimiento.

Para Agbar Aguas de Barcelona, dedicada al ne-
gocio del agua, el programa INNVIERTE le ha per-
mitido conocer, ademas del mundo de la inversién,
otros @mbitos de negocio. Por ello, con el Fondo
Vento invirtié en startups de ambitos propios y cola-
terales, por ejemplo, agricultura, ciudades inteligen-
tes, gestién energética..., y esto ha servido para
aprender y poder ofrecer actualmente servicios
tecnolégicos en estos ambitos.

Beable Capital SGEIC invierte en Seed y Early sta-
ge en el sector Deep Science, con el objetivo de
transferir a la sociedad las tecnologias nacidas en
las instituciones académicas y de investigacion en
Espafa. Beable Capital opera en diversas areas
tecnolégicas como medicina y salud, biotecnolo-
gia e ingenieria genética, TIC, energia, productos
industriales, nuevos materiales, foténica, nanotec-
nologia, micro y nano electrénica, biotecnologia in-
dustrial, Medtech, patentes algorithms.

3.2. Atraccién de inversores privados
al ecosistema de capital riesgo

Importancia de INNVIERTE como inversor

El programa INNVIERTE como inversor principal
ha sido decisivo para la constitucién de 7 fondos
(relevancia muy alta); ha contribuido bastante en lo

que respecta a b fondos (relevancia alta); ha contri-
buido algo en el caso de 4 fondos (relevancia me-
dia); y solo 1 fondo considera que el programa no
ha contribuido (relevancia baja).

Numero y tipologia de inversores

Con respecto a la movilizacién de la participacién
de inversores en los fondos, el mayor efecto se ha
producido en la fase de constitucién, puesto que
después se han incorporado nuevos inversores,
pero en nimero moderado. De hecho, en el mo-
mento de su constitucién, los fondos movilizaron a
309 inversores; dos afios después y en el momento
actual se han alcanzado en torno a 393 inversores,
lo que han supuesto un incremento del 27%. Por
término medio los fondos cuentan con 24 inverso-
res en el afo 2021,

También es apreciable la diferencia en el ndmero
de inversores entre los fondos de las gestoras de
capital riesgo, que alcanzan una media de 57 in-
versores, y los fondos de las gestoras de grandes
corporaciones, con 1 6 2 inversores de media.

En cuanto a la tipologia de inversores se pueden
distinguir: 1) Family offices, con mas del 10% de
participacién en 4 fondos; 2) Personas fisicas, con
mas del 10% de participacién en 3 fondos; 3) En-
tidades financieras, con un peso de mas del 10%
de participacién en 10 fondos, més del 25% en 5
fondos y s6lo mas del 50% en 2 fondos; 4) Inver-
sores institucionales (sin incluir CDTI), que estan
presentes en todos los fondos excepto 4, con una
participacién de mas del 25% en 8 fondos y con
méas del 50% en 4 fondos; 5) Otro tipo de inverso-
res, con mas del 25% en 4 fondos.

Aunque no se dispone de datos concretos sobre
los actores financieros del sistema bancario que
han sido inversores en estos fondos, el Estudio de
casos revela el escaso eco que ha tenido la inver-
sién por parte de la banca.

3.3. Recursos financieros
desembolsados

Segun registros administrativos de CDTI, el progra-
ma INNVIERTE ha desembolsado 223.719.802€
(a diciembre de 2021) lo que supone el 82% de
los compromisos (Tabla 12). Es un porcentaje de
ejecucion elevado, teniendo en cuenta que todavia
puede haber mas desembolsos.
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Tabla 12. Fondos aportados por el programa INNVIERTE. Diciembre 2021

Tipo de fondo

vehiculos (€)

N° de Desembolsos % compromiso

INNVIERTE

Fondos Semilla / Transferencia de tecnologia 3 25.181.781 65,41 %
Fondos Venture Capital 10 11.356.610 91,75%
Venture Capital en Coinversion 3 11.325.933 79,60%
Fondos Private Equity 1 75.855.478 75,86%
Total 17 223.719.802 81,62%

Fuente: Registros administrativos de CDTI.

Como se ha sefialado en otros puntos, la aportacion
de fondos del programa INNVIERTE a fondos en
fases muy iniciales Seed o Early Stage es relativa-
mente baja, aproximadamente un 11% del total de lo
desembolsado hasta la fecha.

4. Procesos

Los procesos que se llevan a cabo a lo largo de la im-
plementacién del programa INNVIERTE se resumen
en la siguiente tabla (Tabla 13). Globalmente, todos
han tenido una valoracién positiva, excepto algunas
propuestas de mejora relativas a la fase de desin-
version.

La valoracion de los aspectos relacionados con pro-
cesos del programa es bastante elevada (Tabla 14).
En todos los casos, la valoracién media alcanza el 4,5
0 més (sobre un valor maximo de 5, opinién muy sa-

tisfactoria), excepto en lo referido a la constitucién
del fondo (4,2) y la toma de decisiones (4,3).

El anélisis cualitativo confirma que todos los aspec-
tos relacionados con los procesos del programa IN-
NVIERTE se valoran de forma positiva o muy positiva,
destacandose especificamente y de manera diferen-
cial el papel realizado por parte del equipo de CDTI.

En la fase de formalizacién, particularmente, se valo-
ra la aportacion y el apoyo del personal de CDTl en la
constitucién de equipos gestores en algunos de los
fondos participantes en el programa y la flexibilidad
en la adaptacién a los recursos existentes y a las ca-
racteristicas especificas de cada fondo y cada sector
de inversién. Esta valoracion positiva se extiende al
periodo de inversion, en el que se destaca la proac-
tividad y colaboracién con los fondos por parte del
equipo.

Tabla 13. Resumen de la valoracion de los procesos del programa INNVIERTE

Producto Resultados

Comunicacion e
informacion

La comunicacion de CDTI sobre INNVIERTE ha sido adecuada
para llegar al mayor numero de potenciales solicitantes de apoyo.
Se ha logrado atraer a potenciales solicitantes de apoyo.

Valoracion

L+

Formalizacion del fondo

El procedimiento de formalizacion del apoyo ha sido adecuado.

Gestion

La gestion administrativa del programa ha sido adecuada.

Desembolsos
manera adecuada.

Las aportaciones dinerarias del CDTI se han desembolsado de

Seguimiento

Se ha realizado un seguimiento adecuado de la actividad de los
fondos por parte del CDTI.

Desinversion

Se ha realizado un proceso de desinversion adecuado en lo que
respecta a las obligaciones adquiridas con INNVIERTE.

© 0000

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 14. Valoracién de los procesos del programa INNVIERTE

N° de fondos con

Valoracion media

Proceso (valor maximo=5) valoracién maxima (5)
Informacion 4.6 12 (70%)
Constitucion 42 8 (50%)
Formalizacion 49 16 (94%)
Gestion 49 15 (88%)
Desembolsos 4.8 15 (82%)
Decisiones 43 9 (56%)
Seguimiento 4,8 14 (82%)
Desinversion 45 1 (69%)

Fuente: Encuesta sobre el impacto del Programa INNVIERTE.

En la fase de seguimiento, se destaca de nuevo
la labor de apoyo y asesoramiento del equipo de
CDTI en lo referido a los requerimientos periédi-
cos de reporte. Ademas, en lo referido a la parte
de gestion, los bajos “costes administrativos” del
programa aparecen como un aspecto positivo bas-
tante relevante.

Los elementos puntuales de mejora se concentran
en la fase de desinversion y estan relacionados
con distintos aspectos. En primer lugar, a veces
se requiere mucha agilidad en las decisiones de
desinversion. Sin embargo, se considera poco &gil
la toma de decisiones de desinversion en el marco
del programa INNVIERTE, lo que esté relacionado
con sus procesos internos, dado que la decisién o
aprobacién final depende de que se relina su co-
mité.

También se considera mejorable, o al menos va-
lorable, la posibilidad de invertir parte de los fon-
dos en el extranjero, particularmente en la linea de
Fondo de fondos. En la linea de coinversién, el pro-
blema no existe, porque CDTI sélo coinvierte con
grandes corporaciones espafolas, en tanto que las
corporaciones invierten solas, o con otros socios,
cuando lo quieren hacer en el extranjero.

Un punto adicional de mejora sefialado alude a la
puesta en valor de los fondos que se atraen en el
marco del programa, particularmente el capital in-
ternacional. Y, a todo ello se afade, que seria muy
interesante eliminar las limitaciones de INNVIER-
TE a recibir acciones de empresas extranjeras
como forma de pago en las desinversiones.

5. Estructura

Los aspectos relacionados con la estructura del pro-
grama INNVIERTE se presentan en la siguiente tabla
(Tabla 15). La valoracién global es positiva en cuanto
a pertinencia del programa, marco legislativo y recur-
sos humanos, encontrandose aspectos mejorables
con relacion al presupuesto disponible.

5.1. Pertinencia

En general, el disefio del programa considera los prin-
cipales obstaculos que frenan la entrada de capital
riesgo en empresas de base tecnoldgica y empresas
innovadoras, y los aborda a través de distintas vias:
apoyo a la creacion de equipos y gestores especiali-
zados en dreas tecnolégicas con una oferta escasa o
nula de capital riesgo; fortalecimiento de la oferta de
capital riesgo tanto aumentando el nimero y la diver-
sidad de iniciativas como el tamano de las mismas;
papel como inversor ancla.

En el caso de la transferencia de tecnologia y en el
emprendimiento con tecnologias en TRL bajos, se
considera que deberfan haberse previsto actuaciones
adicionales que reforzasen las vias de intervencion
del programa.

5.2. Marco legislativo

El marco legislativo es, en general, favorable. Como
aspecto a mejorar aparecen las diferencias en la nor-
mativa fiscal, particularmente de las comunidades
forales; por ejemplo, el Pais Vasco ha mejorado el tra-
tamiento fiscal de los fondos de capital riesgo, lo que
ha provocado un desplazamiento de esta tipologia de
fondos hacia ese territorio desde otras regiones.
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Tabla 15. Resumen de la valoracion de la estructura del programa INNVIERTE

Estructura Resultados

Pertinencia

INNVIERTE incide sobre los principales obstaculos que frenan la
entrada del capital riesgo en empresas de base tecnoldgica.

Valoracion

Marco legislativo

El marco legislativo es favorable a los objetivos de INNVIERTE

Potenciales beneficiarios

Existen actores dentro del sistema financiero espanol con
capacidad para acceder al programa.

Presupuesto disponible

El presupuesto asignado al programa ha estado en linea con sus
objetivos y con la dotacién de recursos humanos disponibles. Se
considera insuficiente para movilizar inversiones en fase semilla.

Recursos humanos

En términos cualitativos el personal del CDTI es valorado muy
positivamente, pero el alto requerimiento de estos recursos en la
gestion del programa limita su alcance.

00 00 00O

Fuente: Elaboracién propia
5.3. Potenciales beneficiarios

El ecosistema de capital riesgo existente en 2012,
cuando se pone en marcha el programa INNVIERTE,
estaba poco desarrollado. El conocimiento sobre Ven-
ture Capital era relativamente bajo, tanto en el ambito
de los inversores, que en gran parte desconocian su
funcionamiento, como en las startups, que no acce-
dian a esta fuente de financiacion.

No obstante, dentro del sistema financiero espafol
si que habia una cierta capacidad de generacion de
perfiles que podian acceder al programa. Operadores
que a dia de hoy estan plenamente consolidados.

5.4. Presupuesto disponible

En el escenario de capital riesgo tecnolégico en el
que se puso en marcha el programa INNVIERTE en
el afio 2012 existia una demanda no cubierta de in-
version en tecnologia, que fue detectada por el equipo
de CDTI. En este contexto, el presupuesto del progra-
ma INNVIERTE ha sido suficiente, pero una mayor
dotacion presupuestaria y de recursos humanos po-
dria haber ampliado el alcance del programa; es decir,
se podian haber sacado més convocatorias.

Cabe mencionar, sin embargo, el escaso presupuesto
relativo destinado a fondos semilla y en fases tem-
pranas. Respecto a la inversién en fases semilla y/o
tempranas, el elevado riesgo dificulta encontrar inver-
sores privados, sobre todo a nivel nacional. En este
sentido, la aportacion del programa INNVIERTE, aun
siendo decisiva, no ha alcanza un volumen capaz de
generar un impacto significativo en una economia

como la espariola.

En términos cuantitativos, la aportacion del progra-
ma INNVIERTE ha sido muy pequefia para tener
un impacto en el desarrollo y mejora del ecosistema
espafiol de innovacién tecnoldgica. Sin embargo, a
nivel cualitativo, ha sido muy importante y demostra-
tiva, porque ha contribuido a crear cultura cientifica
e industrial, conseguir una conexién efectiva entre el
ecosistema inversor y el cientifico, y profesionalizar
equipos y desarrollar metodologias capaces de hacer
realidad la financiacién de empresas con proyectos
tecnoldgicos innovadores.

5.5. Recursos humanos

El equipo de gestién del programa INNVIERTE ha
sido muy bien valorado en cuanto al desempefio de
sus tareas a lo largo de los procesos de puesta en
marcha e implementacién del programa (véase el
apartado Procesos en este mismo capitulo).

No obstante, se considera que la carencia de me-
dios humanos y técnicos adecuados a la di-
mensién que fue adquiriendo el programa con
el tiempo puede haber supuesto un sobrees-
fuerzo para el equipo gestor de CDTI. En este
sentido, el desarrollo de herramientas digitales
adaptadas a la gestion del programa aparece como
uno de los aspectos a mejorar. Estas herramientas
favoreceran también la gestién y transferencia del
conocimiento no codificado, que es uno de los prin-
cipales activos del equipo actual del programa IN-
NVIERTE.
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CONCLUSIONES

Y RECOMENDACIONES

= La incorporacién en el disefio del programa INN-
VIERTE de elementos de flexibilidad, proactividad
y adaptabilidad a la realidad en la que se interviene
ha favorecido la traccién, fijacion y aumento del
capital relacional en los ecosistemas inversor
e innovador. Este es un aprendizaje que debe ser
tenido en cuenta en el disefio de nuevos programas
e intervenciones.

= El desarrollo del programa INNVIERTE ha su-
puesto un hito en el aprendizaje de los agentes in-
versores, creando capacidades donde no las habia,
a partir del contacto cercano con los agentes y utili-
zando métodos de trabajo “artesanales”. La dedica-
cion y formacion del equipo de INNVIERTE en
CDTI ha sido clave para conseguirlo. Es un modelo
vélido para disefiar e implementar otros programas
con objetivos similares.

= Los buenos resultados en movilizacién de inver-
siones privadas respaldan el impacto del progra-
ma INNVIERTE en el ecosistema inversor, pero la
dimensién del efecto se ha visto limitada por una
infradotacion de recursos en general (humanos,
técnicos y financieros). De ello se deriva la nece-
sidad de dimensionar adecuadamente la dotacion
de recursos a la hora de disefiar un programa para
alcanzar los impactos deseados en todo su alcance.

= El programa INNVIERTE, salvo excepciones rese-
fAables, no ha llegado a generar cambios relevantes
en el interés y la participacion de las entidades ban-
carias como inversores tecnoldgicos. Seria reco-
mendable lanzar una reflexion sobre los motivos por
los que la banca no se implica en capital riesgo en el
ambito de la innovacion tecnoldgica y si es deseable
0 no incentivar un cambio en este comportamiento
desde el punto de vista de su impacto social.

= La transferencia de conocimiento desde el
ambito de la investigacion publica se ha logrado
principalmente a través de los fondos especializa-
dos en capital semilla y de proyectos desarrollados
a partir de investigacion bésica en las areas de salud
y biotecnologia. Sin embargo, el modelo de personal

investigador que pasa a crear y dirigir una spinoff no
ha sido muy frecuente. Serfa recomendable incor-
porar en el disefio de instrumentos de transferencia
de conocimiento criterios acordes a esta realidad,
pues este modelo de investigador-empresario no
tiene que ser el Unico ni el mas adecuado, aunque
exista un estereotipo al respecto.

* El programa ha sido un modelo Util como plata-
forma de aprendizaje, no solo para el equipo ges-
tor de CDTI, sino de manera muy especial para las
gestoras de fondos que se han iniciado en areas
tecnoldgicas con escasa oferta inversora previa. A
estas Ultimas, el programa les ha permitido confi-
gurar equipos idéneos y metodologias propias para
mejorar el éxito de la transferencia. Estos son ac-
tivos que perduraréan en el tiempo y favoreceran la
progresion del ecosistema inversor mas focalizado
en la transferencia de tecnologia. La creacién de
una linea INNVIERTE dedicada exclusivamente a
esta area parece una decision acertada.

= Aunque el programa en su conjunto iba dirigido
a tres modalidades diferentes de inversién (capital
semilla, venture capital y private equity), serfa con-
veniente plantear la posibilidad de adaptar la in-
tervencion de INNVIERTE a las necesidades de
cada una de ellas. Incluso utilizando diferentes ins-
trumentos de apoyo (convocatorias). Una reflexién
similar podria hacerse para las diferentes tecnolo-
gias, que pueden tener distintas necesidades y di-
versos ciclos de maduracién y llegada a mercado.

* Es importante dar visibilidad a los logros de las
empresas receptoras de inversion, en términos
de creacién de valor, de empleo y de respuesta a
retos sociales (sanitarios, ambientales...), para que
todos los actores implicados y la sociedad en su
conjunto tomen conciencia de la importancia de
este tipo de programas y comprenda su contribu-
cién a los mismos. Estas mismas empresas podrian
ser beneficiarias de otros programas gestionados
por CDTI, por lo que es muy positivo que la labor de
INNVIERTE tenga continuidad con el apoyo de
este Centro.
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