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El capital

riesgo

tecnologico

afronta

SU ano

mas incierto

La inversion total cay6 un 32% en
2008. Los emprendedores tendran
mas dificil obtener fondos en 2009

MANUEL ANGEL-MENDEZ Barcelona

IP alos buenos tiempos”. Asi de-
Rfinié Sequoia, una de las princi-

pales firmas de capital riesgo tec-
nolégico de Silicon Valley (California),
la tormenta que se avecina. Eso fue
hace apenas tres meses. Con el nuevo
afio, las perspectivas van a peor. En
EE UU, casi el 50% de los fondos ase-
guran que cerraran menos operaciones
en el 2009. El 60% reducira su parti-
cipacion en empresas de internet, soft-
ware y movilidad. En Europa, segiin un
directivo del sector, “2009 sera malo
para todos™.

Los datos del afio pasado inquietan.
El volumen total de inversién cay6 en
Espafa hasta los 2.940 millones de
euros, el 32% menos respecto a 2007
y por debajo del nivel alcanzado en
2006. La buena noticia es que el 58%
de ese dinero financi6

tener complicado para recibir fondos™.
Debaeque particip6é en una de las ope-
raciones mas sonadas del pasado
afio: 22 millones de euros para afian-
zar la espafiola NTR Global, dedicada
al desarrollo y comercializacién de
software como servicio. Una cifra inu-
sual en Espaia, donde la ronda media
de financiacion no suele superar los
800.000 euros.

“Es inevitable irse fuera para conse-
guir rondas abultadas. En Espafa el
mercado es todavia demasiado local”,
asegura Lluis Font, consejero delegado
de NTR. Junto a Debaeque, las ingle-
sas Kennet Partners y Atlas Venture y
la francesa Elaia financiaron la opera-
cion. Font pronostica una clara ten-
dencia en el capital riesgo durante
2009: menor inversién y mas selectiva.
“Buscaran que sus participadas reser-
ven caja y huyan de grandes gastos. Al

final las start-ups seran

acuerdos de venture

capital (VC) o capital LA CIFRA

las grandes perjudica-
das”

riesgo, destinados a
crecer y expandir com-
paiias en sus fases ini-
ciales. La mala es que

Internet, donde es
mas complejo demos-
trar retornos a corto
plazo, podria sufrir el

ahora las entidades,
presionadas por la cri-
sis financiera, seran
mas exigentes y caute-
losas en sus nuevas
apuestas.

goen Espana

millones de euros invirtie-
ron durante 2008 las
empresas de capital ries-

parén inversor. En la
primera mitad del ano
pasado las cosas no fue-
ron mal. Las empresas
en fase semilla y arran-
que recibieron 130 mi-

“Hay demasiada in-
certidumbre. A la complejidad de ana-
lizar la viabilidad de un producto o ser-
vicio se aflade la delicada situacion del
mercado”, explica Carlos Trench, di-
rector de Caixa Capital Risc, fondo que
invirti6 4,6 millones de euros en 12 tec-
nolégicas durante 2008. No aumenta-
ra su inversion en 2009: “La manten-
dremos o reduciremos. Lo normal en
esta situacion es volcarse en gestionar
el portfolio existente”.

Las start-ups que todavia no hayan
conseguido su primera ronda de fi-
nanciacién lo tendran mas dificil en
2009. Segin Patrick Raibaut, cofun-
dador y socio de la entidad espaiiola
Debaeque, el concepto de viabilidad ha
cambiado. “Lo importante ahora es de-
mostrar que el proyecto tiene un re-
torno mas inmediato. Los emprende-
dores que estén en una fase tempra-
nay con planes a largo plazo lo van a

llones de euros, el 114%
mas respecto a 2007. Outlets de venta
de ropa online como BuyVip o Priva-
lia, redes sociales como Tuenti y apli-
caciones de localizacién como Tagzania
fueron algunas de las afortunadas. Hoy
nadie se atreve a poner la mano en el
fuego sobre si la racha continuara.

Crisis y oportunidad
A pesar de la adversidad, existe consenso
en otra direccion: la crisis abre oportu-
nidades, permite invertir en promesas
a precio de saldo. “Los buenos inverso-
res saben que es ahora cuando surgen
las empresas del futuro. Google naci6 en
mitad de la crisis de 2001”, sefiala Fran-
cisco Velazquez, consejero delegado de
Axon Capital, entidad que en el 2008
cerr6 cuatro inversiones por valor de
siete millones de euros.

Determinados segmentos, como co-
mercio electrénico asociado a reco-

Claves para levantar financiacion

El afio 2009 sera una
carrera de obstaculos
para los emprendedores.
Habra menor liquidez y
los inversores seran mas
exigentes. Las start-ups
que busquen su primera
ronda de financiacion a
lo largo de los préximos
12 meses tendran que
esforzarse para conse-
guirlo. Las entidades de
capital riesgo dan los si-
guientes consejos para
levantar dinero este aio:
Diseiiar un negocio es-
calable. Permitir flexibili-
dad sera fundamental: re-

ducir costes en periodos
de bajo crecimiento y au-
mentar la estructura en
fases de expansion. Si no
es posible hacerlo con ra-
pidez, hay un problema.
Llamar a la puerta con
dinero en el bolsillo. Si
inversores independien-
tes (business angels) y
familia y amigos (family &
friends) han confiado
previamente en el pro-
yecto, es probable que
las entidades de capital
riesgo lo hagan también.
Traer clientes. Se
deben conseguir los pri-

meros clientes sélidos (o
base de usuarios estable
en proyectos de internet)
antes de lanzarse a con-
seguir fondos.

‘Bootstrapping’. Asi se
conoce a la habilidad de
una start-up para salir
adelante con lo justo. Si
lo consigue significa que
hay potencial. Y si hay
potencial, cualquier in-
versor apostara por ella.

Si la compaiiia ya ha
cerrado la primera ronda
de financiacion y busca
la segunda en 2009, al-
gunas claves son:

Hacer mas con menos.
Se deberan revisar las
cuentas, adelgazar
gastos y priorizar in-
versiones. Si se realiza
este ejercicio y el pro-
yecto demuestra viabili-
dad, el capital riesgo no
dudara.

Mejorar el equipo hu-
mano. Utilizar el presu-
puesto disponible para
fichar talento que incor-
pore nuevas ideas y es-
trategias. Un equipo so6-
lido y experimentado
sera el mejor argumento
ante un inversor.

Volumen de inversion
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(¥) Capital riesgo (VC): etapas iniciales (semilla y ‘start-up’) y expansion.
Capital privado:‘management buy-outs/buy-ins; sustitucion...
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La crisis
economica
actual hace
que los
fondos se
vuelquen mas
en gestionar
la cartera

que ya tienen
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mendaciones de compra, marketing
movil, nanotecnologia o las llamadas
clean-tech (energias renovables), se-
guiran despertando interés entre los in-
versores. Sin embargo, donde existe
cierta saturacion, segin Velazquez, es
en redes sociales y aplicaciones de lo-
calizacion en el movil. “Si se crean nue-
vas ideas y modelos de negocio, surgi-
ran oportunidades de inversion”.
Para otra firma de capital riesgo del
sector, los tiempos de crisis traen una
ventaja: obligan a filtrar mejor los pro-
yectos. “Al final s6lo reciben finan-
ciacién las propuestas de gran poten-

cial. Eso les permite atraer el mejor ta-
lento y acelerar el camino hacia la ren-
tabilidad”, explica Roberto de Saint-
Malo, managing partner de Adara, en-
tidad que en 2008 financié los pri-
meros pasos de tres tecnoldgicas con
un total de un millén de euros.

Aun asi, el capital riesgo espafiol se
enfrenta todavia a una seria deficien-
cia estructural: la falta de madurez.
Sélo el 27% de la inversion total se des-
tina a tecnoldgicas. Apenas existe una
decena de fondos y la mayoria no llega
a los cuatro afos de antigiiedad.

Su concentracidon geografica, redu-
cida a Madrid y Barcelona, dificulta a
muchas empresas el acceso a finan-
ciacion. “Cada vez hay mas especiali-
zacion por fase y actividad, pero sigue
siendo un sector joven y limitado en
agentes. A medida que las empresas de
capital riesgo den salida a sus partici-
paciones, seguira creciendo”, dice Car-
los Trench.

La gran duda, tanto para inverso-
res como emprendedores, es saber
cuando llegara el punto de inflexién
en la crisis econémica y financiera. Si
es que llega. Porque algunos lo dudan.
“¢Empezara todo en 2010 a ir como
antes? No lo creo”, advierte Velazquez.
“Los crecimientos bajos han llegado
para quedarse y tendremos que acos-
tumbrarnos. Viviremos mejor, pero sin
despilfarros”.



