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Capital riesgo a nivel global

El año 2020 se ha visto afectado
por la pandemia de la COVID-19, que
ha tenido impacto sobre todos los
ámbitos de la sociedad y de la
economía. Una de las grandes
diferencias con respecto a la crisis de
2008 es que los gobiernos de todo el
mundo han desplegado intensas
medidas de estímulo para paliar los
efectos de la crisis. Otra diferencia es
que el sector financiero no ha sido el
epicentro de impacto, dispone de
liquidez y está en mejores
condiciones para acompañar la
recuperación.

En este sentido, el capital riesgo (CR)
debe jugar un papel importante en la
recuperación económica, apoyando al
creciente número de proyectos y de
sectores con alto potencial de
crecimiento. Además, en la crisis
actual las restricciones de acceso a la
financiación bancaria y las
posibilidades de apalancamiento para
la industria del capital privado no se
están manifestando como en la crisis
anterior.

De esta manera, las cifras muestran
una afectación menos intensa de lo
que inicialmente se esperaba, así
como cierta recuperación a partir del
segundo semestre de 2020 que
parece continuar con fuerza en 2021.

Existen diferencias entre zonas
geográficas:

1. Europa: ha realizado grandes
esfuerzos para paliar las
consecuencias de la pandemia
y ello se ha visto reflejado en
iniciativas compensadoras
como el Pandemic Emergency
Purchase Programme llevado a
cabo por el Banco Central
Europeo. Así, durante el 2020
el fundraising y la inversión
decrecieron un 12% mientras
que la desinversión a precio
de coste un 50%. También
cabe recalcar que existen
notorias diferencias entre los
países del continente en
términos de inversión como
porcentaje del PIB. Mientras la
media se sitúa en 0,54% del
PIB, España invierte un 0,42%.

2. Norte América: Estados
Unidos cuenta con el mercado
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de capital riesgo más maduro,
con grandes focos de actividad
como California o Nueva York.
Así, el Venture Capital muestra
máximos históricos en cuanto
a fundraising e inversión en
2020 mientras el Private
Equity ha visto cómo la
captación de fondos disminuía
alrededor de un 35% y su
inversión mostraba cierta
reducción, algo que no pasaba
desde 2009. Asimismo, la
desinversión disminuyó
ligeramente durante el
período de 2020 y destacaron
las Ofertas Públicas de Venta y
las fusiones y adquisiciones
como mecanismos de salida.
Por su parte, Canadá cuenta
con un sector notoriamente
menos maduro que el
estadounidense y que ha
presentado una ligera caída
del fundraising, una
importante reducción del
importe invertido (-63%) que
ha propiciado que los datos de
2020 se sitúen en 18,43 mil
millones en 1145 operaciones y
73 salidas, donde se enmarca
el récord histórico de OPVs.

3. Latinoamérica: Brasil,
Colombia, México y Perú
forman las regiones más
desarrolladas en cuanto a
mercado de Capital Riesgo
latinoamericano. El primer
semestre de 2020 muestra un

crecimiento del fundraising de
un 30%, hasta alcanzar en 1,7
mil millones de dólares,
mientras que la inversión
sufrió una importante
reducción del 52% y se situó
en 3,6 mil millones de dólares
a través de 228 acuerdos.
Además, se alcanzó el máximo
histórico en términos de
importe de desinversión, con
5,1 mil millones en 39 salidas.

4. Asia: el mercado de Capital
Riesgo asiático es un sector
con alto potencial de
crecimiento. Existen grandes
diferencias entre los distintos
países, pero en términos de
inversión destacan China,
India, el sureste asiático,
Corea del Sur y Japón. De esta
manera, durante el primer
semestre de 2020 el
fundraising se situó en 40 mil
millones de dólares y la
inversión en 80 mil millones
de dólares. En cuanto a
desinversión, destacan la
venta y la venta secundaria,
congregando el 90% de las
transacciones.

5. África: la inversión en Capital
Riesgo en países
subdesarrollados debe
contribuir a un crecimiento
inclusivo a nivel global.
Además, los mercados menos
desarrollados muestran
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grandes oportunidades de
inversión. Cierto es que la
COVID-19 ha tenido un gran
impacto sobre el fundraising,
disminuyendo su valor un 70%
hasta alcanzar 1,2 mil millones
de dólares, pero la inversión
ha logrado un máximo de
número de acuerdos (255) por
valor de 3,3 mil millones de
dólares. El número de exits ha
decrecido de 44 a 33 en 2020 y
destacaron la venta y la venta
secundaria como mecanismo
de salida.

Los sectores que mayor inversión han
recibido a nivel global son el de las
tecnologías de la información, la
biotecnología y la sanidad y los
productos y servicios de consumo.

Capital riesgo en España

Tras un 2019 de récord, donde
la inversión alternativa llegó a
máximos históricos y supuso el 0,69%
del PIB, la crisis de la COVID-19 ha
alterado la tendencia alcista de los
últimos años. De esta manera, en
2020 la inversión se redujo a 5.561
millones de euros mientras se
observa un ligero aumento de las
operaciones cerradas, con 765. La
mayoría de estos fondos beneficiaron
principalmente a los sectores de
comunicaciones, informática y
productos de consumo. Además, el
sector público juega un papel

importante como impulsor de la
inversión a través de vehículos como
el Fond-ICO, el SEPIDES, ENISA y el
CDTI.

No obstante, el fundraising aumentó
un 6% con respecto a 2019 y la
captación de fondos para Venture
Capital logró su máximo histórico.
Dichos fondos procedían
principalmente de España (55,55%) y
Europa (37,5%) y dieron lugar a una
gran concentración de capital en
Madrid y Cataluña. Se observa
también una ralentización de la
desinversión que sitúa la cifra
correspondiente a 2020 en 1.131
millones de euros distribuidos en 223
acuerdos. Las perspectivas para 2021
son de paulatina mejora.

Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS)

Las inversiones en CR tienen
impacto, en línea con cualquier
actividad de financiación y gestión
empresarial, sobre el cumplimiento
de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible. El modelo de negocio de
estas empresas no solo representa un
alto potencial de rentabilidad, sino
que tiene en cuenta el impacto social
y medioambiental. Su aportación al
cumplimiento de los ODS es algo más
intensa en el ámbito de la innovación
y la digitalización, mientras que es
menor en lo relativo a la reducción de
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desigualdades y en materia de
discriminación.

Así, el capital riesgo contribuye a:

● La creación de trabajo
decente y al crecimiento
económico, que en Europa
supone 10,5 millones de
empleos o, lo que es lo mismo,
el 4,5% de su fuerza laboral.

● La mejora de ciudades y
comunidades sostenibles,
considerando cuestiones
Ambientales, Sociales y de
Gobernanza (ASG) a la hora de
invertir y reduciendo las
desigualdades.

● Promover energía asequible y
no contaminante, en la cual
se invirtieron 3000 millones
de dólares durante 2019.

● Fomentar la industria, la
innovación y el desarrollo de
infraestructuras públicas.

El capital riesgo en prospectiva

El futuro del Capital Riesgo será
beneficiado por la entrada de nuevos
inversores como consecuencia de las
oportunidades existentes y de
cambios regulatorios. Sin embargo,
será imprescindible satisfacer las
necesidades de los inversores
mediante el cumplimiento de los
ODS.
El CR es un sector en crecimiento que
está facilitando la incorporación de
minoristas y atrayendo la atención

del sector financiero más tradicional,
tendencia que probablemente
continúe durante los próximos años.
Es una alternativa de inversión que
permite la diversificación y la
obtención de rendimientos más
elevados además de contribuir a la
eficiencia empresarial. La evolución
del CR está también marcada por el
Brexit, la pandemia y la situación
geopolítica. En cuanto al Brexit, cabe
recordar que el Reino Unido venía
siendo el país europeo que más
operaciones cerraba en España y en
este momento sigue sin concretarse
el modelo de cooperación entre la
Unión Europea con Reino Unido en
términos de servicios financieros; en
la actualidad existen fuerzas
contrapuestas como la depreciación
de la libra durante lo que llevamos de
año y la incertidumbre sobre el marco
de relaciones institucionales.

El desarrollo del sector requiere de
un marco normativo más avanzado,
de un conocimiento más amplio por
parte de los inversores y de un apoyo
público estable.
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1. Introducción

El Capital Riesgo (CR) está alcanzando
una creciente presencia en la
financiación de la actividad
económica. El CR tiene un efecto
dinamizador de la economía y de la
creación de riqueza, contribuyendo al
desarrollo económico y social. Esta
actividad de inversión ligada a la
gestión de las empresas contribuye a
la creación de sinergias entre
inversor y empresario y al desarrollo
de proyectos innovadores y de
elevado crecimiento. Habitualmente,
estos proyectos están en nuevos
sectores y realizan una contribución
a la consecución de los objetivos que
persigue la sociedad, acelerando de
esta manera la consecución de los
mismos.

En la actualidad está claro el papel del
CR como instrumento
complementario de financiación de la
actividad empresarial. El inversor
minorista, habitualmente con
dificultades adicionales para
participar en el sector, está
encontrando nuevas vías para
participar en el sector aportando
financiación. El desarrollo del sector
del CR y la necesidad de estimularlo
para apoyar actividades
empresariales, sostenibles e
innovadoras requiere de un marco
normativo adecuado y un papel activo
del sector público.

La información disponible sobre el
sector de CR está dispersa, no es
homogénea y tiene problemas de
comparabilidad entre fuentes. El
documento realiza un esfuerzo de

recogida de información pública, lo
más actualizada posible, con la
intención de ofrecer una perspectiva
global de la situación actual y las
tendencias a las que se enfrenta la
industria del CR. Antes de pasar a la
cuantificación, en la sección 2 se
realiza una delimitación conceptual
del sector.

La sección 3 analiza la evolución del
CR a escala mundial con detalle por
continentes. La información
disponible muestra que, durante el
primer semestre de 2020, el sector
como la mayor parte de la actividad
económica, ha sido muy afectado por
la pandemia. La segunda mitad de
2020 ha dado muestras de
recuperación y los primeros meses de
2021 ofrecen una buena perspectiva
para el sector.

En España, sección 4, la dimensión
del sector está en crecimiento y
logrando alcanzar máximos
históricos, pero aún está
significativamente por detrás de otras
economías desarrolladas. Las
perspectivas del sector en España,
bajo los supuestos de una
configuración normativa adecuada y
un mayor apoyo público, son
positivas.

Finalmente, el análisis se completa
con un repaso de la aportación,
todavía limitadas en muchos
aspectos, que realiza el sector del CR
a la consecución de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) en la
sección 5.
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Las conclusiones, sección 6,
muestran un sector en expansión con
buenas perspectivas, aunque con
posibilidades de mayor expansión en
España y con un creciente interés en
contribuir al cumplimiento de los
ODS.
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2. Marco conceptual del Capital
Riesgo

El concepto de Capital Riesgo1, como
otros del ámbito financiero, está en
continua transformación y
actualización. Habitualmente se
relaciona con la realización de una
inversión transitoria en una empresa.
Esta financiación empresarial puede
ser en forma de capital o de deuda.
Las inversiones de CR toman un
cierto control en la actividad de las
empresas permitiendo su
transformación; los inversores
asumen, por lo tanto, un papel en la
gestión. Además, el CR es una
actividad financiera que permite
obtener financiación y desarrollar
una determinada actividad
empresarial.

Las distintas fases de inversión se
representan en la Ilustración 1. Los
tipos de inversiones más habituales
en fases iniciales (early-stage) del
desarrollo empresarial son: Semilla
(Seed) en etapas preliminares de la
actividad empresarial, puesta en
marcha (Start-up) o inversión en la
creación de las empresas, otras fases
iniciales (Other-early-stage) en
empresas constituidas, pero sin plena
actividad. También hay inversión en
otras fases del ciclo empresarial
como expansión (expansion) en
empresas habitualmente rentables,
pero con necesidad de apoyo
financiero; financiación puente
(bridge financing) financiación

1 Bajo este término incorporamos los
conceptos de Venture Capital (VC) y Private
Equity (PE). en terminología inglesa.

temporal para salir a cotización en un
mercado de valores. Los productos de
inversión mencionados configuran el
denominado Venture Capital.

En el Private Equity podemos
identificar: Operaciones apalancadas
(Leveraged/Management Buy-Out y
Management Buy-In) en parte
financiadas con deuda. En las que se
distingue entre: - Management
Buy-Out (MBO), equipo directivo
adquiere la empresa. - Management
Buy-In (MBI), un nuevo equipo
directivo adquiere la empresa, Buy-In
Management Buy-Out (BIMBO),
equipo directivo constituido por
antiguos directivos más otros nuevos.
Financiación intermedia (Mezzanine
finance), llevada a cabo con
instrumentos híbridos (pe. deuda,
recursos propios, bonos
subordinados con warrants, etc.).
Rescate, reorientación (Turnaround)
asociada a un cambio de orientación
en la actividad. Capital de sustitución
(Replacement) en la que existe un
cambio en el grupo inversor sin nueva
llegada de fondos.
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Ilustración 1: Etapas del Capital Riesgo

Fuente: elaboración propia.

De acuerdo con lo anterior, los
participantes en el CR son las
empresas2, y los inversores que a su
vez toman un papel en la gestión,
gestores-inversores (General
Partners/GP), o simplemente son
socios comanditarios, denominados
inversores-fuente o inversores finales
(Limited Partners/LP). Los intereses
de todos los participantes (inversores
finales, inversores gestores y
empresas) deben converger de alguna
manera para que el proceso de
inversión se desarrolle con
normalidad y posibilidades de éxito.

2 La tipología de empresas en las que se
invierte está en permanente transformación,
por ejemplo, la crisis financiera de 2008 ha
dado lugar a inversiones en cartera de activos
inmobiliarios ((Private Equity Real Estate,
PERE),, deudas de dudoso cobro o empresas
de estresadas por la crisis (distress companies)
como infraestructuras (Infrastructure Private
Equity).

Los inversores utilizan vehículos de
inversión [Special Purpose Vehicule
(SPV)3] para canalizar el capital hacia
las empresas. Las inversiones
institucionales (pe. family offices,
fondos de pensiones, fondos
soberanos, instituciones financieras,
organismos públicos, etc.)4 aportan
financiación asumiendo un riesgo
limitado y sin participar directamente
en la gestión de la empresa. Por su
parte, los gestores-inversores son los
responsables de la colocación y
administración de la inversión
realizada en la actividad empresarial.
Estos profesionales del CR

4 Cada vez más, estos canales institucionales
de inversión permiten la participación del
inversor minorista de menor capacidad de
financiación, no High-Net-Worth Individual
(HNWI).

3 Como por ejemplo las Entidades de Capital
Riesgo (ECR) y las Entidades de Inversión
Colectiva de tipo Cerrado (EICC).
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constituyen empresas de CR (ECR) o
sociedades gestoras (Sociedades
Gestoras de Entidades de Inversión
Cerradas (SGEIC), y las Sociedades
Gestoras de Instituciones de
Inversión Colectiva (SGIIC)
autorizadas para gestionar ECRs).

En términos generales el CR permite
a la empresa disponer de
financiación, obtener asesoramiento

y gestión experta mejorando la
reputación, la sostenibilidad del
proyecto empresarial y, por lo tanto,
el valor de la empresa. A cambio
reduce el control de los accionistas
históricos e incorpora costes
adicionales. El CR tiene las siguientes
ventajas e inconvenientes que
muestra la Tabla 1.

Tabla 1: Pros y contras del capital riesgo para las empresas.

Pros Contras

Constituye un canal de financiación
adicional para las empresas.

Disminuye el control empresarial por
parte del accionariado histórico y más
estable.

Contribuye al desarrollo y
transformación empresarial.

Genera restricciones en la gestión
empresarial.

Mayor transparencia y menor
discrecionalidad.

Conlleva pérdida de privacidad.

Facilita la consolidación y
reestructuración de sectores.

Puede generar costes adicionales (pe de
gestión y dietas de Consejo).

Fomenta la profesionalización,
modernización en la gestión
empresarial.

Puede dar lugar a un mayor
endeudamiento.

Fuente: elaboración propia a partir de Recondo (2021).

Como producto financiero el CR
también tiene ciertas ventajas e
inconvenientes. Entre las ventajas
podemos destacar la mayor
rentabilidad esperada a largo plazo
(en el corto plazo la rentabilidad
puede ser negativa) frente a otros
productos financieros tradicionales,
aunque se podría haber producido un
estrechamiento del diferencial en los
últimos años. Así, el Gráfico 1 nos
permite obtener una visión de las
diferencias en términos de

rentabilidades entre los distintos
activos y no es de extrañar que el TIR
del Venture Capital a 10 años
supongan un 17% más que la inversión
en renta fija europea. Además, no
parece existir una correlación entre
la fase del ciclo económico y las
rentabilidades del Capital Riesgo, ya
que se muestran rentabilidades
crecientes durante períodos de crisis
(Anexo 1). Asimismo, el CR también
permite la diversificación, siendo
activos bastantes descorrelacionados
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con productos financieros
tradicionales.

Gráfico 1: Rentabilidades de distintos productos financieros a 10 años.

Fuente: elaboración propia a partir de Ascri y Boston Consulting Group (2020).

Los inconvenientes se relacionan con
la falta de liquidez, al ser activos en
los que el inversor debe
habitualmente esperar a la
desinversión colectiva para recuperar
su inversión. Sin embargo, se han
desarrollado mecanismos que
permiten recuperar la inversión fuera
de los plazos predeterminados como
son los mercados secundarios. Por
otra parte, el ticket de inversión es
más elevado y menos flexible que en
otros productos financieros. Los
gastos de gestión en el CR no están
regulados y se determinan por
gestores e inversores sin límites
predefinidos. Finalmente, existe una
cierta opacidad en las relaciones
entre gestores e inversores por
ejemplo en la valoración de empresas

en cartera, así como los ingresos y
gastos que correspondan a las
empresas en cartera y a los gestores.

El Capital Riesgo (CR) ha iniciado un
proceso de acercamiento al inversor
minorista especialmente a través de
la banca privada (private banking) y
de las Instituciones de Inversión
Colectiva (IIC). La participación ha
sido menor por una menor capacidad
de inversión de los minoristas, la
priorización del inversor institucional
y las dificultades normativas a la
participación de clientes no
profesionales: la directiva GFIA
(AIFMD) y la Ley ECR que la
transpone dificultan la participación
de inversores minoristas con idea de
protegerle en un producto
considerado más complejo.
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Las razones que impulsan la
participación de los inversores
minoristas son las tradicionales: la
búsqueda de rentabilidad en
productos diversificados y
decorrelacionados entre ellos.
Además, han aparecido opciones de
inversión que facilitan el acceso al CR
a un público más amplio como son las
ECR cotizadas, los ETF de CR y las
SPACS.

Las ECR cotizadas (Listed Private
Equity) son empresas cotizadas que
invierten en empresas no cotizadas
bajo esquemas similares a las ECR no
cotizadas. En los mercados bursátiles
europeos existen más de un centenar
de este tipo de empresas (Recondo,
2020). Los ETF (Exchanged Traded
Funds) de CR son fondos de inversión
colectiva tradicionales. Finalmente,
las SPACs constituyen una forma
adicional de participación del
inversor minorista.

Dado el creciente protagonismo de
las SPACs (Special Purpose

Acquisition Companies), creemos
conveniente dedicar los siguientes
párrafos a este producto. Así, las
SPACs, en español Compañía con
Propósito Especial de Compra,
también llamadas compañías de
“Cheque en Blanco”, son empresas
cotizadas que captan fondos a través
de una Oferta Pública de Venta (OPV)
para invertirlos en un compañía no
cotizada o no conocida a priori por
los inversores. La inversión solo
puede movilizarse para la inversión
en la empresa objetivo que
habitualmente se fusiona
integrándola en el mercado cotizado,
permitiendo un acceso rápido a los
mercados bursátiles. Es un
instrumento con un par de décadas
de vida y en pleno desarrollo. El
Gráfico 2 muestra que tanto el
número de OPVs de SPACs como el
importe alcanzan su máximo en 2020,
muy lejos de años anteriores, aunque
probablemente sean superados
durante el año en curso.
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Gráfico 2: Fondos captados en OPVs de SPACs en mercados globales (2003-2021).

Fuente: elaboración propia a partir de SPAC Data.

El desarrollo de las SPACs ha sido más
intenso en EEUU que en Europa. En
España no se ha producido ninguna
salida a bolsa de SPACs. El menor
desarrollo se debe a restricciones
regulatorias respecto a las OP y los
procesos de fusión. En relación con el
desarrollo de las SPACs se observa un
interés de grandes gestoras como
Blackstone o BlackRock en proyectos
empresariales socialmente
responsables; durante 2020 se
lanzaron más de 20 con objetivo de
inversión en empresas relacionadas
con el medio ambiente, la acción
social y la gobernanza (PitchBook,
2021).

La buena acogida de los inversores y,
por lo tanto, el auge de las SPACs

continúa en el año en curso. Es un
instrumento útil tanto para grandes
empresas de CR como de
participación de los inversores
minoristas.
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3. Capital riesgo a nivel global

Esta sección analiza la situación
reciente del CR a escala global,
prestando atención a lo sucedido
tanto en los volúmenes invertidos, las
operaciones y la desinversión en
cuatro continentes: Europa, América,
con atención al norte y al sur, Asia y
África.

Todo ello se ha visto afectado por el
inicio de la crisis sanitaria. El
confinamiento impuesto en las
economías desarrolladas para
contener la evolución del virus ha
impactado en la actividad del CR. Las
políticas para mantener la actividad y
para recuperar la actividad previa
están siendo muy intensas. En esta
ocasión, a diferencia de la crisis
previa de 2008, el sector financiero
no ha sido el epicentro de impacto y
está en mejores condiciones para
acompañar la recuperación. En la
crisis financiera, el colapso de la
financiación a las empresas amplificó
el impacto en la actividad. Sin
embargo, durante los meses más
duros de la pandemia, el CR ha
mantenido niveles aceptables de
actividad y se muestra con capacidad
de apoyar la reactivación durante la
segunda mitad de 2020 y los primeros
meses de 2021.

Por su parte las empresas y los
proyectos empresariales no se han
visto afectados en sus fundamentos,
sino que se espera que el impacto sea
de carácter coyuntural. Muchas
actividades productivas requieren de
soportes temporales, que pueden ser
prestados por el sector. Los elevados

niveles de liquidez permiten al sector
participar más activamente en la
reestructuración empresarial.
Finalmente, el sector público ha
puesto en marcha medidas que
deberían acompañar esta
recuperación de la actividad, frente a
las mayores exigencias de austeridad
de los mercados en la crisis de deuda
que siguió a la crisis financiera en
2008-2009. La crisis de deuda mermó
las posibilidades de políticas
expansivas afectando a la actividad
agregada.

Durante la pandemia, las
restricciones financieras todavía no
se han manifestado, lo que ha
permitido poner en marcha políticas
expansivas permitiendo mantener un
contexto para la actividad
empresarial más dinámico y, por lo
tanto, para el CR.

En lo específico del sector del CR, en
la crisis actual las restricciones de
acceso a la financiación bancaria,
apalancamiento, para la operación de
la industria del capital privado no se
está manifestando como en la crisis
anterior. Además, existe un creciente
número de proyectos y de sectores
que reciben el interés de los
inversores frente a la concentración
en sectores con flujos de caja
previsibles y sostenidos (p. ej.
alimentación, energía, que
caracterizó la crisis financiera).

En la crisis actual se ha producido un
incremento importante del ahorro,
asociado a la disminución del gasto
voluntaria y derivada del
confinamiento forzado lo que puede
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acompañar a la liquidez aportada por
los bancos centrales.

3.1 Europa

Los datos correspondientes al 2020
muestran una cantidad de capital
captado en este continente de 101 mil
millones de euros. Teniendo en
cuenta las consecuencias que ha
tenido la crisis de la COVID-19 en
todos los ámbitos, esta cifra de
fundraising es ciertamente
esperanzadora, ya que, aunque
representa una caída del 12% con
respecto a 2019, este año fue un
período de récord. Así, el 2019 mostró
cifras semejantes al 2006, cuando se
alcanzó el máximo histórico de
captación de fondos. Por fases de
inversión, Buyout (77%) y Venture
Capital (14%) atraen las mayores
cantidades de capital durante el 2020
(Invest Europe, 2020a).

El fundraising europeo se caracteriza
por la gran aportación del exterior.
Así, Norte América aporta el 25,9%
mientras que Australia y Asia
contribuyen con un 15,1%. Además,
también existen importantes
diferencias dentro de la captación de
fondos europeos en Europa. Así,
Francia y Benelux son los mayores
contribuyentes (24,4%). Entretanto, el
sur de Europa solo representa el
4,9%. Cabe también recalcar que
Reino Unido e Irlanda aportan el
11,6%, por lo que habrá que observar
cómo se comporta esta cifra en los
próximos años a consecuencia del
Brexit (Invest Europe, 2020a).

De esta manera, los fondos de fondos
realizan las mayores aportaciones de
capital en Francia, Benelux y los
países germanohablantes, mientras
que en Reino Unido, Irlanda y los
países nórdicos cuentan con una gran
relevancia de los fondos de pensiones
(ver Anexo 2). Por otro lado, es
llamativa la aportación relativa de
agencias gubernamentales en las
regiones que logran menos captación
de fondos, como son el sur, el centro
y el este de Europa (Invest Europe,
2020a).

Asimismo, Europa ha lanzado planes
de financiación como el Pandemic
Emergency Purchase Programme
llevado a cabo por el Banco Central
Europeo que trata de comprar activos
temporales de valores del sector
público o privado, o el lanzado por el
Banco Europeo de Inversiones en
colaboración con el Fondo Europeo
de Inversiones para incluir planes de
garantía, líneas de liquidez y
programas de compra de activos
(INCARI, 2020).

Sin embargo, la inversión en capital
riesgo durante el 2020 ha sufrido una
caída del 12% con respecto al 2019,
situándose en una cifra de 88,1 mil
millones de euros (Gráfico 3). Cabe
mencionar que, a pesar de dicha
caída, esta cifra significa un 18% más
que la media del período
comprendido entre 2015-2019.
Además, como se puede observar en
el Gráfico 3, el número de empresas
también ha sufrido ese
decrecimiento, situando la cifra
actual en 8163 acuerdos. Así, la
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pandemia ha logrado truncar un
crecimiento continuado de la
inversión como porcentaje del
Producto Interior Bruto (PIB), que
consiguió situar a Europa en niveles
cercanos a la pre-crisis financiera de
2008, con un 0,54% del PIB.

Dentro del continente, Reino Unido
(1,49%), Francia (0,78%), Suecia y
Noruega (ambas en 0,72%) destacan
por su inversión como porcentaje del
PIB en 2019 mientas que España se
sitúa por debajo de la media con un
0,42% (ver Anexo 3).

Gráfico 3: La inversión en Europa (2007- 2020).

Fuente: elaboración propia a partir de Invest Europe 2020a.

En cuanto a las fases de inversión a
las que dedicó sus esfuerzos el
Capital Riesgo europeo en 2020, se
observa una gran atracción del
Buyout en términos de montante
invertido, mientras que Venture
Capital y Expansión tienen relevancia
semejante. Sin embargo, los datos de
inversión por número de empresas
revelan una importante atracción del
Venture Capital en detrimento de
Expansión y Buyout.

Tras la irrupción de la COVID-19,
parece razonable que la mayoría de
dicha inversión europea haya sido
atraída por el sector de las TICs,
biotecnología y sanidad, y bienes y
productos de consumo (Invest
Europe, 2020a).

En cuanto a la desinversión a precio
de coste en el continente europeo, el
2020 ha mostrado una importante
caída del 34% con respecto al 2019,
que ya mostraba cifras
significativamente menores que los
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años previos. Las principales formas
de exit durante el primer semestre
del 2020 fueron la venta a otra
empresa de Private Equity (o venta
secundaria) (35%), la venta a otra
empresa (25%) y las Ofertas Públicas
de Venta (12%). Además, todas las
fases de inversión se han visto
relativamente igual de afectadas por
esta caída de la desinversión (Invest
Europe, 2020a).

3.2 América

Norteamérica

Estados Unidos:

Estados Unidos cuenta con el
mercado de capital riesgo más
maduro en la actualidad. Aunque
existan ciertas regiones, como la
asiática, que están experimentando
un gran crecimiento y que tienen un
alto potencial, ninguna zona refiere
tanta experiencia en este sector y ello
se ve reflejado en las cifras. De esta
manera, cuenta con verdaderos focos
como California, Massachusetts y
Nueva York que congregan una
actividad lejos de la realidad en
cualquier otra zona geográfica
analizada.

Si bien el fundraising de Venture
Capital ha mostrado su máximo
histórico en términos de importe en
el 2020 con 74,48 mil millones de
dólares, el número de operaciones ha
caído considerablemente a 339, un
35% menos que en 2019 (NVCA y
Pitchbook, 2021). Sin embargo, la
captación de fondos de Private Equity

refiere importantes bajadas de
importe y operaciones, situándose en
un total de 203,2 mil millones de
dólares en 231 acuerdos. Ello supone
un 36,6% y 38,4% menos que en 2019
respectivamente (Pitchbook, 2021b)

En cuanto a la inversión, el Venture
Capital recoge unos datos de 164 mil
millones de dólares en 11.651
operaciones (National Venture
Capital Association (NVCA) y
Pitchbook, 2021) frente a los 708,4 mil
millones del Private Equity en 5.309
acuerdos durante el año 2020
(Pitchbook, 2021b). El Venture Capital
representa su máximo histórico,
mostrando altas tasas de crecimiento
que suponen un incremento en el
período comprendido entre 2016 y
2020 del doble de importe, mientras
que el número de operaciones se
vienen mostrando estables durante
los últimos años (NVCA y Pitchbook,
2021). Las cifras de Private Equity
muestran una caída de acuerdos y de
importe invertido, algo que no
ocurría desde 2009 (Pitchbook,
2021b).

Más allá de alcanzar el récord en
capital invertido en VC, también se ha
logrado el máximo histórico
trimestral en número de unicornios
en Estados Unidos. Así, solo en el
último trimestre de 2020, 28
empresas han alcanzado el estatus de
unicornio, un 50% más que durante el
mismo periodo de 2019 (Pwc, 2020).

También es conveniente entender
que, tal y como muestran los
siguientes gráficos, las mayores
proporciones de inversión en Venture
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Capital se destinan a las fases de
capital en expansión y al later stage
mientras que en el Private Equity

destaca notoriamente el Buyout
(Gráfico 4).

Gráfico 4: Inversión por fases en Estados Unidos -izquierda: VC, derecha: PE (2020).

Fuente: elaboración propia a partir de PwC y Pitchbook.

En un entorno cada vez más
digitalizado y caracterizado por una
pandemia que limita la interacción
humana, parece lógico que la
inversión del capital riesgo vaya
destinada principalmente a los
sectores de Internet (38,6%), Sanidad
(23,1%), Telecomunicaciones (10,7%) y
Software (9,1%). Además, se observa
una caída con respecto a 2019 de los
sectores de Ocio, Productos y
servicios de consumo y Automoción y
transporte, entre otros (PwC, 2020).
Asimismo, hay tres áreas a las que hay
que prestar especial atención por el
hecho de estar mostrando un alto
nivel de crecimiento durante los
últimos trimestres. Nos referimos a
Supply Chain y Tecnología Logística,
Smart Cities y Auto Tecnología.

En términos de desinversión, el
Private Equity ha alcanzado un
importe de 378,3 mil millones de
dólares, un 6% más que en 2019, a
través de 952 acuerdos (Pitchbook,

2021b), mientras que el Venture
Capital ha presentado cifras de 296
mil millones de euros a través de 1.145
acuerdos (NVCA y Pitchbook, 2021).
Los mecanismos de salida más
utilizados han sido las Ofertas
Públicas de Venta y las fusiones y
adquisiciones.

Canadá

El mercado de capital riesgo
canadiense es notablemente menos
maduro que el estadounidense. Aun
así, cuentan con la Canadian Venture
Capital and Private Equity Association
(CVCA) que proporciona una de las
mejores bases de datos gratuitas
nacionales.

El fundraising canadiense refiere un
importante impacto de la COVID-19.
De esta manera, un gran número de
empresas reportaron haber
experimentado interrupciones en sus
procesos de recaudación de fondos
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con el inicio de la pandemia. En un
principio, los LPs retrocedieron tras
el inicio de la crisis sanitaria debido a
la incertidumbre que acechaba a los
mercados. Sin embargo, se observó
una recuperación de los niveles de
actividad a finales de 2020 (CVCA,
2021).

En términos de inversión y, como
muestra el Gráfico 5, la pandemia ha
impactado notoriamente en este
ámbito. Así, después de un último

trimestre de 2019 de récord y un
primer trimestre de 2020 muy bueno,
las cifras decrecieron entorno a un
63%. El 2020 se resume en 18.430
millones de dólares canadienses
invertidos a través de 1.143 acuerdos.
Del importe, el 24,1% corresponde a
las fases de inversión de Venture
Capital y el 75,9% a Private Equity
mientras que, en cuanto a
operaciones el Venture Capital
representa el 44,5% y el Private
Equity el 55,4% (CVCA, 2021).

Gráfico 5: Inversión trimestral canadiense (2016-2020)

Fuente: elaboración propia a partir de CVCA, 2021.

Además, el sector que más inversión
concentra es el de las TICs, con un
34,5% de la inversión y un 39,4% de
operaciones cerradas durante el
2020. Es seguido por el petróleo y gas

con un 16,1% mientras que las
cleantech y la agroindustria han
irrumpido especialmente en Venture
Capital con el 11,4% de las
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operaciones y un 5,8% del importe
entre ambas (CVCA, 2021).

En el mercado canadiense se
produjeron un total de 73 exits
durante el 2020. Además, este año
supuso un año récord para las
Ofertas Públicas de Venta, que
generaron 23,13 mil millones de
dólares, seguido por la venta
secundaria (2,69 mil millones de $) y
fusiones y adquisiciones (1,72 mil
millones de $) (CVCA, 2021).

Latinoamérica

El capital riesgo en Latinoamérica es
un mercado en desarrollo y, como tal,
muestra altas tasas de crecimiento y
aumento relativo de su importancia a
nivel global durante los últimos años.
A pesar de la inestabilidad política
típica de esta región, los gobiernos
nacionales de Brasil, Colombia y
México, entre otros, están realizando
grandes esfuerzos para atraer capital
(Bullard y Gardani 2020).

La crisis de la COVID-19 ha
provocado grandes dificultades a
nivel global y ha supuesto un desafío
para la desigualdad. No obstante, el
fundraising latinoamericano ha
aumentado un 30% durante el primer
semestre de 2020 con relación al
mismo período del año 2019,
situándose en una cifra de 1,7 mil
millones de dólares. Además, el 67%

del capital captado corresponde a
Venture Capital y a fondos de crédito
privado (Latin America Venture
Capital Association (LAVCA), 2020).

En cuanto al tipo de inversor
predominante en Latinoamérica,
destacan notoriamente los fondos de
pensiones, que representan cerca de
la mitad del total de la inversión. La
inversión corporativa, de family
offices y aseguradoras también son
significativas, mientras que el capital
público o los fideicomisos apenas
cuentan con relevancia en esta
región. Además, junto con África, son
las únicas zonas analizadas que
refieren inversión de fondos de
desarrollo (INCARI, 2020).

Sin embargo, la inversión en la zona
geográfica latinoamericana ha sufrido
el impacto de la pandemia y ha
experimentado una importante
reducción de la cantidad de inversión.
Así, como se puede observar en el
Gráfico 6, la inversión en Private
Equity y Venture Capital en esta
región durante el primer semestre de
2020 ha rozado mínimos históricos
de la serie que se compone de 2013 al
2020, con 3,6 mil millones de dólares
a través de 228 acuerdos. Cabe
mencionar que esta caída se debe en
parte a la gran depreciación que han
sufrido la mayoría de monedas de
Latinoamérica, especialmente la
brasileña (LAVCA, 2020).
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Gráfico 6: Inversión semestral en Latinoamérica, medido en mil millones de dólares
(2013-S1 2020).

Fuente: elaboración propia a partir de LAVCA, 2020.

El capital es captado principalmente
por el sector tecnológico (37%),
petróleo y gas (15%) y el sector
servicios (11%). Además, debido a las
oportunidades existentes en esta
región, también se invierte en los
sectores de transporte (8%),
telecomunicaciones (8%), energías
renovables (8%) y entretenimiento
(4%). El 9% restante se divide entre el
resto de los sectores (LAVCA, 2020).

Por otro lado, en Latinoamérica
existen grandes diferencias entre los
diferentes países que forman esta
región. Así, las zonas que contaron
con mayor inversión durante el
primer semestre de 2020 para el
desarrollo del capital privado fueron
Brasil (60%), Colombia (14%), México
(8%) y Perú (13%) (LAVCA, 2020).

En Brasil se espera que el capital
privado continúe creciendo a pasos
agigantados gracias a las iniciativas
llevadas a cabo por el gobierno, como
la reforma de pensiones o las
políticas de liberalización de
inversión (Ley de Libertad Económica
o el Plan Mais Brasil) así como los
bajos tipos de interés existentes
(Bullard y Gardani, 2020). Además, el
nuevo modelo de pagos digitales
instantáneos que implementará el
Banco Central de Brasil durante el
último trimestre de 2020 podría
estimular la inversión en capital
riesgo durante los próximos
trimestres. Este nuevo modelo ha
recibido el acrónimo Pix y será
obligatorio para todos los principales
bancos e instituciones financieras de
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este país (KPMG Private Enterprise,
2020).

El éxito colombiano se basa en la
creación de un ecosistema para la
inversión sostenible. Así, el gobierno
ya creó en 2012 programas como
iNNpulsa y apps.co con el fin de
promover e impulsar el desarrollo de
startups. Además, recientemente ha
creado el Ministerio de Ciencia,
Tecnología e Innovación para darle
continuidad a este desarrollo (Bullard
y Gardani, 2020).

A pesar de las incertidumbres que
genera el gobierno mexicano a los
inversores, la inversión alternativa
continúa creciendo en esta región.
Ello se debe en gran parte a los
esfuerzos realizados para facilitar la
inversión extranjera a través de
iniciativas regulatorias como el
cambio en los Certificados de
Proyectos de Inversión (CerPIs)
(Bullard y Gardani, 2020).

Por último, los exits durante el primer
semestre de 2020 alcanzaron un valor
de 5,1 mil millones de dólares a través
de 39 salidas. Así, el importe supone
un máximo histórico semestral de la
serie que se compone del 2013-2020.
Además, el mecanismo preferido de
salida fue la venta estratégica,
representando un 67% (LAVCA, 2020).

3.3 Asia

En 2019, la guerra comercial entre
China y Estados Unidos representaba
una gran amenaza para los inversores
en esta región. No obstante, los

acuerdos alcanzados entre ambos
países y la elección de Biden como
presidente de los Estados Unidos,
dará lugar a un apaciguamiento de las
relaciones, que conllevará a una
menor incertidumbre, beneficiando
así la inversión (Grant Thornton,
2020).

En 2020, Asia fue el primer
continente en sufrir la crisis de la
COVID-19 y, por ello, los primeros
estudios muestran una modesta
recuperación a partir del segundo
trimestre del 2020, mientras el resto
de las zonas analizadas tenderán a
una recuperación más tardía en el
tiempo. Es interesante observar las
tendencias que se dan en este
continente, ya que se podrían
extrapolar al resto debido a su
afectación más temprana por la
COVID-19 (KPMG Enterprise, 2020).

Los datos de 2019 situaron el
fundraising asiático en un montante
total de 118 mil millones de dólares.
La mayor captación de fondos
durante este periodo fue llevada a
cabo por China, la cual alcanzó la
cifra de 78 mil millones. Aunque el
primer semestre de 2020 está
claramente afectado por la irrupción
de la COVID-19, es ciertamente
esclarecedor que la captación de
fondos para este período haya sido de
40 mil millones de dólares, 15 de los
cuales corresponden al fundraising
chino. Además, el 60% del fundraising
del primer semestre de 2020
corresponde a Venture Capital frente
a un 38% del Buyout. Ello representa
una caída del 17% del Venture Capital
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con respecto a 2019 en favor del
Buyout (Fund Evaluation Group
Investors, 2020).

También cabe destacar la
peculiaridad de este continente en
cuanto a tipo de inversor se refiere.
Así, en Asia predominan los
inversores corporativos (27%),
seguidos por los bancos y las
empresas de inversiones, con un 12%
cada una, aunque la inversión está
ciertamente distribuida. Con
respecto al resto de zonas analizadas,
resalta la intervención
gubernamental, con un 7% (Fund
Evaluation Group Investors, 2020).

No es ningún secreto que el mercado
asiático representa un sector
emergente con gran potencial de
crecimiento. Así, como muestra el
Gráfico 7, la inversión en Private
Equity como porcentaje del PIB
continúa estando alejada de
mercados más maduros como el
estadounidense o el europeo. Si bien
es cierto que ofrece una oportunidad
de inversión importante, con un TIR
neto del 12,6% en 2015, solo un 3,4%
menos que Estados Unidos (Fund
Evaluation Group Investors, 2020).

Gráfico 7: Inversión en Private Equity como % del PIB real (media anual del 2017 al
2019).

Fuente: elaboración propia a partir de Fund Evaluation Group Investors, 2020.

De esta manera, durante el año 2019
se invirtieron un total de 165 mil
millones de dólares en Asia mientras
que, en el primer semestre de 2020,

la inversión se situó en 80 mil
millones de dólares. Destaca la
inversión en China con 38 mil
millones de dólares, seguido por India
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y sureste asiático (18 mil millones),
Corea del Sur (7 mil millones) y Japón
(6 mil millones). Además, por fase de

inversión, destacó notoriamente el
capital en expansión, seguido de lejos
por el Buyout (Gráfico 8).

Gráfico 8: Inversión por fases en Asia (1S 2020).

Fuente: Fund Evaluation Group Investors, 2020.

En cuanto a la inversión por sectores,
creemos conveniente señalar que
Asia se ha caracterizado durante los
últimos años por tener un mercado
que apuesta por la digitalización y la
implementación de las nuevas
tecnologías. Buena prueba de ello es
el hecho de que los sectores que más
inversión han atraído de Private
Equity y Venture Capital han sido el
relativo a Internet, a las tecnologías
de la información y a la biotecnología
y la sanidad. Además, los datos de
2020 conceden mayor crecimiento al
sector de la biotecnología y sanidad, a
la Inteligencia Artificial y al comercio
electrónico (Fund Evaluation Group
Investors, 2020).

En términos de los mecanismos de
salida utilizados durante el 2019 por
el continente asiático, destacan la
venta y la venta secundaria, que
suman más del 90% de los exits,
mientras que las Ofertas Públicas de
Venta (7%) y las reestructuraciones
(2%) apenas alcanzan un 10%. A pesar
de la incertidumbre causada por la
crisis sanitaria en 2020, se espera que
la venta siga siendo el mecanismo de
salida más usado (Grant Thornton,
2020).
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3.4 África

Con el fin de conseguir un
crecimiento inclusivo a nivel global,
crear un ecosistema desarrollado de
inversión privada es una pieza
fundamental. De ahí, la importancia
de que hayan surgido asociaciones
como la de African Private Equity and
Venture Capital Association (AVCA)
que traten de informar sobre la
situación actual de la inversión en los
países africanos.

Gracias a sus esfuerzos podemos
afirmar que, aunque la crisis del
COVID-19 ha tenido un impacto en el

alto crecimiento que venía mostrando
el continente africano durante los
últimos tiempos, los datos muestran
una importante resistencia de la
industria de capital privado en una
época de globalización,
incertidumbre y volatilidad
económica. Así, aunque el
fundraising ha sufrido una caída de
3,9 mil millones en 2019 a 1,2 en 2020,
la inversión ha alcanzado un máximo
histórico de acuerdos, con 255
reportados, que suman el valor de
3.300 millones de dólares en 2020
(Gráfico 9). Además, el 49% de dicha
inversión corresponde a inversiones
en early stage (AVCA, 2021).

Gráfico 9: Inversión en África (2015-2020).

Fuente: elaboración propia a partir de AVCA, 2021.

Además, es recalcable que el 55% de
esos acuerdos correspondan al sector
tecnológico, lo que puede llevar a una

mayor innovación digital en el
continente. Healthtech, fintech, edtech
y agritech fueron las principales
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opciones para los inversores, ya que
buscaban aprovechar las brechas del
mercado e introducir nuevas ideas
(AVCA, 2021).

Por último, el número de salidas cayó
de 44 en 2019 a 33 en 2020. De ellas,
el 46% correspondió a la venta a
terceros, el 33% a la venta a otra
entidad de capital privado, el 15% a
Management Buyout y el 6% restante
a otros (AVCA, 2021).
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4. Capital riesgo en España

En España podríamos señalar el
arranque del CR en los años 90. Las
dos primeras décadas del siglo XXI
permitieron observan oscilaciones
ligadas a burbujas y ciclos
financieros, con una expansión
significativa después de la crisis
financiera. En la actualidad el Capital
Riesgo, por su contribución al
desarrollo económico y social, puede
suponer un factor clave para España
en un momento de cambio provocado
por la COVID-19. Además, la
transformación de las relaciones
sociales y laborales hacia un mundo
cada vez más digitalizado, debe
conceder al Capital Riesgo un papel
fundamental a la hora de financiar
proyectos innovadores.

En este contexto analizamos la
situación reciente del sector del
Capital Riesgo en España para
determinar la capacidad de ser un
factor de cambio y dinamizar la
economía en un momento como el
actual de crisis y recuperación
económica.

4.1 Captación de fondos

Los primeros datos proporcionados
por ASCRI (2021) con relación al
fundraising alcanzado en 2020
señalan una cantidad de 2.026
millones de euros captados por los
inversores nacionales privados, un
6% más que en 2019. Asimismo, se
alcanzó el máximo histórico para
vehículos de Venture Capital.

Aunque los siguientes datos
correspondan al 2019, entender la
procedencia de esos fondos es
importante para determinar su
viabilidad, ya que, dentro de los
inversores privados, no todos los
actores tienen la misma relevancia en
términos de millones de euros
invertidos. Mientras que los fondos
de fondos y los family office toman
una gran responsabilidad y siguen
una tendencia alcista durante los
últimos años, los “otros gestores de
activos” apenas cuentan con
inversión (Gráfico 10).
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Gráfico 10: Tipo de inversor según su origen geográfico (2019).

Fuente: elaboración propia a partir de ASCRI, 2020.

Asimismo, existen significativas
diferencias en términos de inversión
de aseguradoras y fondos de
pensiones con respecto a otras zonas
geográficas. De hecho, es relevante la
caída de la participación de los
fondos de pensiones del 2017 al 2019.
Ello ha llevado a que, en el 2020, la
inversión de los fondos de pensiones

en España se sitúe lejos de la media
global y a años luz del país con el
sector de Capital Riesgo más maduro.
Una situación parecida se vive en
nuestro país con las aseguradoras,
colocándose su inversión a la cola de
Europa y a una importante distancia
de la media global (Gráfico 11).

Gráfico 11: Inversión de fondos de pensiones y aseguradoras en España (2019).

Fuente: elaboración propia a partir de Ascri y Boston Consulting Group (2021).
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Además de la poca presencia de
aseguradoras y fondos de pensiones,
dichos inversores realizan el 38% de
la inversión en activos
internacionales y tan solo un 26% en
España. Cabe mencionar que el 33%

restante son inversiones realizadas en
hedge funds, infraestructura,
secundarios, fondos de deuda y otras
inversiones (Gráfico 12).

Gráfico 12: Reparto de la cantidad invertida en alternativos por aseguradoras y fondos
de pensiones (2019).

Fuente: elaboración propia a partir de Ascri y Boston Consulting Group (2021).

La baja participación de estos dos
agentes se debe principalmente a
factores regulatorios y peculiaridades
de nuestro país, por lo que se podrían
implementar ciertos cambios. De esta
manera, el modelo de pensiones
español, basado en planes
individuales, ha favorecido a otros
tipos de activos con mayor liquidez.
Además, el Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones no potencia el
Capital Privado debido a las
comisiones en cascada y los
coeficientes máximos de inversión.
Por otro lado, las aseguradoras han

adoptado un perfil de riesgo muy bajo
y se han centrado en activos de renta
fija. No obstante, los bajos tipos de
interés existentes, la decreciente
rentabilidad de activos de renta fija y
el entorno actual de cambio, pueden
dar lugar a una mayor participación
de ambos.

4.2 La inversión

La inversión en España con respecto
al Producto Interior Bruto en
términos porcentuales alcanzó en
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2019 su máximo histórico, situándose
así en 0.69% mientras que la media
europea estuvo en 0.53%. Aun
estando por encima de la media,
España está lejos de liderar Europa,
pues Países Bajos contó con un 0.83%
del PIB durante el mismo periodo
(ASCRI, 2020).

En España tanto el montante
invertido como las operaciones
alcanzadas han seguido una
tendencia claramente alcista durante
los últimos años, pero ha acabado
sufriendo el impacto de la COVID-19.
De hecho, en el año 2019 se produjo
el máximo histórico de importe, tras
registrar una cantidad total de
8.526,9 millones de euros mientras
que las operaciones durante ese
mismo periodo se encuentran en un
total de 760 (Gráfico 13, millones de
euros eje izquierdo, número de
operaciones en cifra dentro del
gráfico). Sin embargo, la pandemia ha
afectado a la inversión y las primeras
estadísticas de 2020 señalan una
importante caída del montante

invertido, con 5.561 millones de
euros, y un ligero aumento de los
acuerdos alcanzados, con 765.
Asimismo, cabe destacar el alto
crecimiento del Venture Capital
durante el 2020, logrando su máximo
histórico con 750 millones de euros
invertidos y 624 inversiones (ASCRI,
2021).

Tal y como se observa en el Gráfico
13, durante el período comprendido
entre 2016 y 2019, las mayores tasas
de crecimiento correspondían al
Buyout en términos de montante
invertido. Además, esta
representación gráfica nos permite
observar cómo la mayor parte de las
operaciones cerradas en 2019 se
centran en startups o en empresas en
etapas tempranas. En este contexto,
las primeras estimaciones de ASCRI
(2021) correspondientes a 2020
destacan la gran actuación del Buyout
con 3.490 millones de euros en 44
inversiones y del capital expansión
con 77 acuerdos por 711 millones de
euros.
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Gráfico 13: Inversión en España por fase de crecimiento (2016-2019) Barras: millones
de €. Números: número de operaciones.

Fuente: elaboración propia a partir de ASCRI, 2020.

Alcanzar dichos niveles de inversión
sin el capital internacional, tanto de
Private Equity como de Venture
Capital, hubiese sido impensable. Así,
han representado el 78,7% del
importe total durante el 2019
mientras que el capital nacional
privado ha tenido un peso relativo del
19,8% y el nacional público de apenas
un 1,8%. Por otro lado, la mayoría de
las operaciones se han llevado a cabo

en el Venture Capital Nacional
Privado (Gráfico 14). Las primeras
estimaciones alrededor del año tan
convulso como fue 2020, indican el
mantenimiento del apetito de los
fondos internacionales en términos
de volumen invertido, mientras que
las gestoras nacionales tuvieron que
reducir el volumen invertido
ligeramente (ASCRI, 2021).
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Gráfico 14: Inversión en España por tipo de entidad (2016-2019). Barras: millones de €.
Números: número de operaciones.

Fuente: elaboración propia a partir de ASCRI, 2020.

Inversión por Comunidades
Autónomas

Si analizamos el destino de las
inversiones por Comunidades
Autónomas en nuestro país, se
observa una gran concentración del
capital en la Comunidad de Madrid y
Cataluña (Mapa 1). No es solo en

cuanto importe de operaciones, pues
representan el 63% y 12,5%
respectivamente, es también con
relación al número de acuerdos
alcanzados. Así, la comunidad
madrileña ha cerrado 171 operaciones
mientras que la catalana contó con
226 operaciones, de un total de 760.
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Mapa 1 Inversión en España por CCAA (2019).

Fuente: elaboración propia a partir de ASCRI, 2020.

Además, puede resultar de interés
estudiar a qué fase de inversión
destinan sus esfuerzos estas dos
comunidades. De esta manera, en
términos de importe invertido Madrid
concentra cerca de un 90% de la
inversión al Buyout mientras Cataluña
también otorga gran importancia al
Buyout (52,2%) pero dedica un 24,5%

al Late Stage Venture. Sin embargo, en
número de operaciones alcanzadas
los esfuerzos se distribuyen de una
forma más equiparada entre las
diferentes fases de inversión en
ambas comunidades. Aun así,
predominan las operaciones en fases
de inversión tempranas (Gráfico 15).
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Gráfico 15: Inversión en Madrid y Cataluña por fase de inversión (2019).

Fuente: elaboración propia a partir de ASCRI, 2020.

Dichos fondos proceden en su
mayoría de España (55,55%) y Europa
(37,5%). Estas cifras son seguidas de
lejos por Estados Unidos, que
representa un 6,32% de la inversión, y
por Asia, Canadá y “otros” que se
sitúan ligeramente por encima del

0,5% entre todos. Además, dentro del
continente europeo, Reino Unido es
el país que más número de
operaciones cierra en España, por lo
que habrá que observar las
consecuencias del Brexit durante los
próximos meses (Gráfico 16).
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Gráfico 16: Procedencia de fondos (2016-2019).

Fuente: elaboración propia a partir de ASCRI, 2020.

Inversión por sectores económicos

Durante el 2019 el sector “Otros
Servicios” lideró la inversión en
España con un 25%. Le siguen de
cerca “Energía y Recursos Naturales”
y “Productos de Consumo” con una
representación del 18% y 12%
respectivamente. En el otro extremo,
se sitúan servicios financieros y
transporte con una capacidad de
atraer capital de apenas un 1% del
total. Cabe destacar que, aunque no
se cuenta con los datos exactos de la
distribución sectorial del 2020, ASCRI
(2021) apunta a comunicaciones,
informática y productos de consumo
como sectores con mayor inversión.

En cuanto al número de operaciones
alcanzadas durante el año 2019, los
sectores informático y productos de
consumo encabezarían la lista. Entre
ambos congregan el 50% de las
operaciones, mientras que el resto de

los sectores se divide de manera más
o menos equitativa el porcentaje
restante. Al igual que en la cantidad
invertida, ASCRI (2021) ya ha realizado
las primeras estimaciones del año
2020 que situarían a los sectores
informáticos, biotecnológicos y
sanitarios como los más atractivos en
cuanto a número de acuerdos.

Tamaño de inversión y de empresa

La inversión del Capital Riesgo en
España se centra en la financiación de
las pequeñas y medianas empresas.
Así, las empresas de menos de 10
trabajadores cuentan con un número
de operaciones de Venture Capital de
204 mientras que las compañías con
más de 500 trabajadores apenas
cuentan con operaciones. De esta
manera, el 90% de las operaciones de
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Venture Capital y Private Equity se
centran en empresas de menos de
200 trabajadores (Gráfico 17).

Gráfico 17: Inversión por tamaño de empresa (2019).

Fuente: elaboración propia a partir de ASCRI, 2020.

Según el tamaño de la inversión, la
mayoría de las operaciones se
concentran en importes menores de
dos millones y medio de euros, con
una representación mayor del 75% de
las operaciones totales. A partir de
ahí, las operaciones con importes de
2,5 millones a 50 millones
representan un 21% mientras que, por
encima de esta cantidad, solamente
se logra alcanzar un 4% de las

operaciones totales (Gráfico 18).
Asimismo, las primeras estimaciones
de ASCRI (2021) señalan la gran
actuación del middle market durante
el 2020, entendido éste como
operaciones con una inversión entre
10 y 100 millones de euros, al
mantener el máximo histórico en
términos de volumen (1.953,6M€) y
superar todos los récords en número
de operaciones (79 inversiones).

36



Gráfico 18: Inversión por tamaño de inversión (2019).

Fuente: elaboración propia a partir de ASCRI, 2020.

El papel del sector público en el
capital riesgo

Durante las últimas décadas, el sector
público ha realizado considerables
esfuerzos de apoyo al capital privado,
pero la crisis de la COVID-19 ha
impulsado de forma más dramática la
inversión en estos activos
alternativos. Ello se debe a la
capacidad transformadora que
caracteriza a estos proyectos, en
contraposición a los sectores
manufactureros en los que
tradicionalmente se centraban las
políticas industriales. El interés del
sector público por la financiación
empresarial es comprensible si
tenemos en cuenta que las empresas
de Capital Riesgo constituyen un

motor fundamental de la innovación y
el dinamismo económico.

Buena prueba de ello ha sido el
esfuerzo de los principales
organismos públicos que llevan a
cabo esta función, siendo de especial
relevancia el fondo del Instituto de
Crédito Oficial (Fond-ICO), la
Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales para el Desarrollo
Empresarial (SEPIDES), la Empresa
Nacional de Innovación S.A. (ENISA) y
el Centro para el Desarrollo
Tecnológico Industrial (CDTI).

La convocatoria de Fond-ICO de 2020
pretende invertir en fondos de
Venture Capital, incubación y
transferencia tecnológica mediante la
mayor concesión de fondos
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protagonizada por este organismo
hasta el momento. Ello se traducirá
en 430 millones de euros distribuidos
en 16 fondos. De hecho, el Gráfico 19
muestra la alta rentabilidad que ha
caracterizado la inversión del
Fond-ICO y proporciona una vez más

una visión de la oportunidad que
supone invertir en nuestro país.
Tanto es así que el Gobierno va a
apostar por la creación de un gran
fondo nacional de capital riesgo
público-privado que será gestionado
por el ICO (Expansión, 2020).

Gráfico 19: Rentabilidades en España (2019).

Fuente: elaboración propia a partir de Ascri y Boston Consulting Group (2021).

SEPIDES financia proyectos a través
de los siguientes Fondos de Capital
Riesgo (F.C.R.) y Fondos de Inversión
Colectiva (FICC): Fondo Ingenio CLM
(F.I.C.C.), Fondo ENISA,
Fond-ICOpyme, SEPIDES para la
expansión de la pyme (F.I.C.C), Fondo
Consolidad Adelante CLM (F.I.C.C.) y
Fondo Germina Capital SEPI (F.C.R.).
Este último fue constituido en el 2020
y su objetivo es financiar startups y
empresas en fase temprana de
desarrollo de negocio, así como en

consolidación (fase early stage y late
stage).

ENISA cuenta con programas cuyo
fin es el de apoyar a pequeñas y
medianas empresas para lograr un
emprendimiento innovador y, así,
conseguir un beneficio compartido.
Durante el 2020 ha financiado un
total de 506 operaciones, por un
importe cercano a los 83,4 millones
de euros, que han impulsado la
creación y crecimiento de startups y
pymes innovadoras.
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El CDTI (Centro para el Desarrollo
Tecnológico Industrial) cuenta con el
programa Innvierte cuyo objetivo es
impulsar la innovación empresarial
mediante el apoyo a la inversión de
capital riesgo en empresas de base
tecnológica o innovadoras. Mediante
este programa, el CDTI pretende
hacer frente a dos desafíos
principales: 1- Conectar el talento en
ciencia y conocimiento con el tejido
productivo y 2- Apoyar a las
empresas tecnológicas e innovadoras
españolas para internacionalizarse.
Además, este programa no se centra
en una sola fase, sino que invierte su
capital en fondos Venture Capital, así
como en Private Equity.

En conclusión, aunque el importe
total de estas ayudas públicas no
represente un valor sustancial en
comparación con el importe total de
fundraising en España, la inversión
pública es un impulsor de la
innovación y promueve sectores
estratégicos que pueden construir
una sociedad más competitiva y
responsable.

4.3 Desinversión

Aunque el máximo histórico de la
serie que se compone desde 2016 a
2019 se sitúe en el 2017, la cantidad
desinvertida durante el 2019 siguió
ascendiendo a un importe de 2.997,30
millones de euros distribuidos en 337
operaciones. Además, durante el 2020
el volumen de desinversión se
ralentizó de manera considerable,
registrando una cifra estimada (a

precio de coste) de 1131 millones de
euros en 223 acuerdos. De ellos, el
48,4% del volumen fue desinvertido a
través de “Venta a un inversor
industrial”, el 30% mediante “Venta a
otra entidad de capital privado” y un
10% mediante “Reconocimiento de
minusvalías”.

Por otro lado, las entidades de capital
privado internacionales
representaron el 77% del capital
desinvertido en el 2019, mientras que
las entidades nacionales y públicas
concentraron un 20% y 3%
respectivamente. Sin embargo, es
relevante mencionar que, en cuanto a
número de operaciones alcanzadas,
las entidades nacionales privadas y
públicas alcanzaron un 45% y 41%
respectivamente, mientras que las
internacionales contaron con un 15%.

Asimismo, cabe destacar que existe
cierta brecha entre España y el resto
de los países en términos de
permanencia media en cartera.
Mientras que España cuenta con un
promedio de 6 años, la media global
se sitúa en 4,3 (ASCRI, 2020).

Además, los procesos de desinversión
no afectan de la misma manera a las
distintas fases de inversión. Mientras
que el montante desinvertido en
Venture Capital es ciertamente
insignificante, Expansión y Buyout
concentran las mayores cantidades.
Por otro lado, Seed, Expansión y
Buyout cuentan con el mayor número
de operaciones de desinversión en el
año 2019 (Gráfico 20).
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Gráfico 20: Desinversión por fase de crecimiento (2016-2019). Barras en millones de €
y los números son las operaciones

Fuente: elaboración propia a partir de ASCRI, 2020.

También cabe recalcar que no todos
los sectores económicos han sufrido
en la misma medida estos procesos
de desinversión. Las mayores
cantidades de desinversión durante el
2019 provienen de “Otros Servicios”,
“Productos y Servicios Industriales” y
“Comunicaciones”, englobando algo
menos del 50% entre ellas.

Estos datos cambian
significativamente si observamos el
número de operaciones de
desinversión en lugar del importe de
las mismas. Así, el sector
“Informático”, “Productos y Servicios
Industriales” y “Productos de
Consumo” representan un 26%, 12% y
15% respectivamente.
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5. Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS)

Los Objetivos de Desarrollo
Sostenible forman parte de la Agenda
2030, impulsada por la Organización
de las Naciones Unidas, y donde se
incluyen 17 metas ambiciosas pero
alcanzables para crear un planeta y
una sociedad más seguros. Para las
empresas supone una invitación para
ejercer como agentes de cambio y
satisfacer las necesidades de una
sociedad cada vez más responsable.
La sociedad exige a los mercados
financieros que integren en sus
procesos de decisión los elementos
ASG (Ambientales, Sociales y de
Gobernanza).

Los criterios Ambientales, Sociales y
de Gobierno corporativo (ASG) tienen
una presencia creciente en el proceso
de análisis, selección y gestión de
inversiones empresariales. La
Comisión Europea se ha pronunciado
en diferentes ocasiones como en
“Plan de Acción sobre Finanzas
Sostenibles” de 2016 (ratificado por el
Consejo Europeo en 2017), el “Plan de
Acción: Financiar el crecimiento
sostenible” de 2018 o el “Pacto Verde
Europeo” de 2019. El Reglamento UE
2019/2088, sobre la divulgación de
información relativa a la
sostenibilidad en el sector de los
servicios financieros, aplicable desde
el 10 de marzo 2021, se completa con
el Reglamento UE 2020/852 sobre
inversiones sostenibles que deberá
tener su desarrollo en el mundo del

Capital Riesgo. En el mundo del CR el
72% de los LPs consideran que los
factores ASG son un activo
estratégico para diferenciarse del
resto de empresas (Invest Europe,
2020).

En esta sección se analiza la
contribución del capital riesgo a los
objetivos más amplios de la sociedad.
Los ya mencionados ODS permiten
una definición clara y concisa de los
desafíos actuales y esa es la razón por
la cual adoptamos esta perspectiva.
Aunque la financiación del capital
riesgo contribuye a muchos de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible
creemos que las aportaciones más
relevantes se realizan en los
siguientes ámbitos: Trabajo decente y
crecimiento económico (ODS 8),
ciudades y comunidades sostenibles
(ODS 11), reducción de las
desigualdades (ODS 10), energía
asequible y no contaminante (ODS 7)
e innovación (ODS 9).

5.1 Trabajo decente y crecimiento
económico

“El desarrollo viene con el empleo”
esta cita de la Organización
Internacional del Trabajo (OIT)
resume a la perfección la importancia
de la creación de empleo. De esta
manera, el empleo es el medio para
superar la pobreza, lograr la inclusión
y cohesión social y da lugar al
crecimiento y diversificación de las
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economías (Organización
Internacional del Trabajo, 2015).

Durante las últimas décadas, el
Capital Riesgo no solo ha creado un
gran número de empleos, sino que ha
creado empleos de calidad. Si
observamos los datos europeos, el
capital riesgo proporciona
financiación a empresas que dan
empleo a 10,5 millones de personas,
de los cuales más del 70% los

proporciona el buyout (Gráfico 21).
Este dato hace que el Capital Riesgo
esté presente en empresas que
representan el 4,5% de la fuerza
laboral europea. Además, es un sector
en crecimiento, ya que con respecto
al 2017 el empleo ha aumentado un
5% en buyout, un 6% en growth, un
16% en Venture y 5% en otros (Invest
Europe, 2020b).

Gráfico 21: Número de empleados en Europa (2018) en empresas con financiación de
CR.

Fuente: elaboración propia a partir de Invest Europe, 2020b.

Dicha aportación al de empleo no es
uniforme en todo el continente
europeo. Mientras que Europa
Central y del Este y los países
nórdicos cuentan con los mayores

crecimientos, los países del sur de
Europa se sitúan una vez más a la cola
(Tabla 2). De hecho, el crecimiento
español está en el 2,1% mientras la
media europea se sitúa en torno al
6,7% (Invest Europe, 2020b).
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Tabla 2: Aportación al empleo por zonas geográficas (2018).

Zonas geográficas Incremento porcentual

Europa Central y del Este 10,7%

DACH 4,4%

Francia y Benelux 4,9%

Reino Unido e Irlanda 6,4%

Sur de Europa 4,8%

Nórdicos 8,6%
Fuente: elaboración propia a partir de Invest Europe, 2020b.

La media de crecimiento en el
número de empleados por empresa
de Private Equity y Venture Capital
con respecto al resto de compañías
es notablemente mejor. En 2015 las

primeras han experimentado un
crecimiento medio de 21,6 empleados
por compañía mientras en las
segundas hay un decrecimiento de 1,4
(Gráfico 22).

Gráfico 22: Crecimiento medio del número de empleados por empresa (2015).

Fuente: elaboración propia a partir de Ascri, 2018.
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Estas diferencias también son
notables en el crecimiento medio de
ventas, Earnings Before Interest Taxes
Depreciation and Amortization
(EBITDA) y activos (medidos en miles
de euros) (Gráfico 23).

Gráfico 23: Crecimiento medio anual por empresa, 2015 (millones de euros).

Fuente: elaboración propia a partir de Ascri, 2018.

El Capital Riesgo crea mayor número
de empleados en el sector servicios,
industria y manufacturas que el resto
de las empresas. La diferencia es aún
más acentuada en el sector servicios:

mientras el Private Equity y Venture
Capital han creado un promedio por
empresa de casi 247 empleos, las
segundas han destruido en torno a 59
(Gráfico 24).
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Gráfico 24: Evolución del empleo por sectores (número de empleados, 2019.

Fuente: elaboración propia a partir de Ascri, 2018.

El CR se concentra en sectores con
empleo de calidad. Así, las tecnologías
de la información y comunicación, los
productos y servicios empresariales y
los productos y servicios de consumo
representan más del 70% de los

empleos (Tabla 3). Además, el mayor
crecimiento del empleo con respecto
al 2017 es representado por los
sectores de energía y medioambiente,
biotecnología y sanidad y actividades
financieras y aseguradoras (Invest
Europe, 2020b).
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Tabla 3: Creación de empleo por sectores (2018).

Sectores Número de empleos Peso (%)

Energía y medioambiente 254.274 2%

Biotecnología y sanidad 933.631 9%

Tecnologías de la información y
comunicación 1.725.918 16%

Productos y servicios empresariales 3.362.728 32%

Productos y servicios de consumo 2.899.606 28%

Actividades financieras y aseguradoras 301.099 3%

Transporte 295.529 3%

Construcción 259.449 2%

Químicos y materiales 216.649 2%

Agricultura 104.654 1%

Infraestructuras 101.146 1%

Otros 27.494 0%

Total 10.482.177 100%
Fuente: elaboración propia a partir de Invest Europe, 2020b.

5.2 Ciudades y comunidades
sostenibles

El sector financiero debe tratar de
solventar con eficacia las demandas y
riesgos en términos ambientales y
sociales a los que se enfrenta. Ello
garantizará el éxito de la empresa, la
rentabilidad y su supervivencia en un
entorno social cada vez más
responsable (Ascri y PwC, 2020).

Es cierto que no existe un marco
legislativo específico, pero existen
diversas iniciativas que tratan de
ofrecer un marco común y promover
este tipo de prácticas empresariales.
Entre ellas cabe destacar la Agenda
2030 y los ODS, ambos creados por la
Organización de las Naciones Unidas
(ONU). En el ámbito europeo también
existen iniciativas como el Green

Deal, el Acuerdo de París, el Marco de
la UE en Materia de clima y de
energía para 2030 o el Plan de Acción
de la economía circular que buscan
que Europa sea un continente
socialmente responsable (Incari,
2020). De hecho, Europa comienza a
dar pasos para liderar la transición
verde, que la presidenta de la
Comisión Europea, Ursula von der
Leyen, ha calificado que debería ser
“el momento hombre sobre la Luna
de Europa” (Público, 2019).

La inversión sostenible y responsable
del capital riesgo ha llegado para
quedarse. Buena prueba de ello es el
hecho de que nueve de cada diez
General Partners a nivel global traten
de cumplir con los criterios
Ambientales, Sociales y de
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Gobernanza (ASG). Así, publican
informes anuales de sostenibilidad
donde dan a conocer la manera en la
que sus prácticas repercuten sobre el
medio ambiente (Ambiental), cómo la
actividad empresarial influye sobre la
sociedad (Social) y el impacto que

tienen los accionistas y la
administración de la propia compañía
(Gobernanza).

En el mercado de Private Equity y
Venture Capital, España muestra un
gran interés por la inversión
responsable (Gráfico 25).

Gráfico 25: Datos de inversión responsable en España. Encuesta a empresas de CR

Fuente: elaboración propia a partir de McKinsey & Company, 2020.

5.3 Reducción de las desigualdades

Las desigualdades por motivos de
género, etnia, edad, clase social o
ingresos económicos siguen
persistiendo. No es posible lograr el
desarrollo sostenible si excluimos a
cualquier parte de la población. De
hecho, la reducción de desigualdades
afectaría positivamente al desarrollo

económico y social, a la reducción de
la pobreza y al sentimiento de
plenitud de las personas
(Organización de las Naciones
Unidas, 2016).

Cuando observamos los datos de
diversidad e inclusión en el Capital
Riesgo, advertimos una importante
desigualdad de género, etnia y,
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aunque en menor medida, de edad.
En términos de desigualdad de
género a nivel global, la tasa más alta
de empleadas se muestra en Venture
Capital, donde las mujeres
representan el 21,1% de los
trabajadores. Por otro lado, en el

Private Equity las mujeres solo
representan el 17,9% de los
empleados. Es ciertamente
preocupante que, en el mejor de los
casos, las mujeres solo representen
un quinto de la plantilla y que no haya
grandes avances del 2017 al 2019
(Gráfico 26).

Gráfico 26: Porcentaje de mujeres contratadas en empresas de Capital Riesgo
(2017-2019).

Fuente: elaboración propia a partir de McKinsey & Company, 2020.

Estos datos son aún más acentuados
en las posiciones de liderazgo, donde
las mujeres representan menos del
10% del equipo de inversión,
observándose así un importante

techo de cristal (Gráfico 27). Existe el
reconocimiento del problema por
parte de las empresas, pero los datos
se mantienen relativamente estables
durante los últimos años y el
crecimiento parece ser moderado.
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Gráfico 27: Puestos ocupados en empresas de CR por mujeres en términos
porcentuales (2019).

Fuente: elaboración propia a partir de McKinsey & Company, 2020.

Este último gráfico es apoyado por el
hecho de que las mujeres son
ascendidas a tasas más bajas que los
hombres. Además, los siguientes

datos pertenecen a Estados Unidos y
Canadá, donde la posición laboral de
la mujer tiende a ser mejor que en el
resto de las zonas analizadas (Gráfico
28).

Gráfico 28: Ratio de ascensos de hombres y mujeres en Estados Unidos y Canadá
(2019).

Fuente: elaboración propia a partir de McKinsey & Company, 2020.
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Sin embargo, los datos de empleados
por rango de edades en Estados
Unidos sí muestran cifras
esperanzadoras. De esta manera, los
jóvenes (rango de edad entre 22 y 35
años) cuentan con la mayor
representación de la fuerza laboral
del Venture Capital, situándose en un

42% (Gráfico 29). Además, los equipos
de liderazgo en Private Equity
tienden a estar representados por
personas cada vez más jóvenes. Así, la
media de edad ejecutiva en 2015 se
situaba en 56 años mientras en la
actualidad ronda los 52 (McKinsey &
Company, 2020).

Gráfico 29: Porcentaje de empleados en VC por edades en Estados Unidos (2018).

Fuente: elaboración propia a partir de Deloitte, 2018.

En términos de desigualdad por raza
o etnia, los datos ofrecidos de
Estados Unidos muestran una
privación de oportunidades a los
individuos de raza diferente a la
blanca. De esta manera, las personas
de raza blanca representan un 76% de
los empleados en Venture Capital
mientras que su representación
demográfica es del 62,2%. Además,
llama la atención la representación
asiática en este mercado, situándose

en un 17% mientras su representación
demográfica se sitúa en sólo un 5,2%
(Gráfico 30).

La cara más amarga la exponen los
hispanos y los individuos de raza
negra, con un importante peso sobre
la sociedad, pero con una
representación en el mercado laboral
de menos del 10% entre ambos
(Gráfico 30).
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Gráfico 30: Porcentajes de empleados en VC por raza con respecto a su
representación poblacional.

Fuente: elaboración propia a partir de Deloitte, 2018, y Statista, 2015.

A modo de conclusión, es evidente
que el sector del Venture Capital y el
Private Equity tienen aún mucho
camino por recorrer para lograr esa
reducción de las desigualdades.
Mientras que en términos de edad se
ha reflejado un gran avance, las
desigualdades por género y etnia
muestran cifras muy lejos de los
niveles deseables.

5.4 Energía asequible y no
contaminante

La inversión de Private Equity y
Venture Capital en energías
renovables en 2019 ascendió un 22%
respecto al año anterior, situándose
en 3 billones de dólares. Aun así, esta

cantidad solo representa un tercio de
su máximo histórico de 2008
(Frankfurt School-UNEP
Collaborating Centre y
BloombergNEF, 2020).

Dicha inversión se centra sobre todo
en energía solar, que cuenta con más
inversión que la energía eólica,
biocombustibles, hidráulica y biomasa
juntas (Gráfico 31). Además, si
observamos el momento de inversión,
las cifras muestran cómo, aunque la
mayor parte continúe proviniendo de
Private Equity, el Venture Capital en
etapas tempranas y tardías está
ganando peso relativo en este ámbito
(Frankfurt School-UNEP
Collaborating Centre by
BloombergNEF, 2020).
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Gráfico 31: Nuevas inversiones en energías renovables de PE y VC, mil millones de $
(2019).

Fuente: elaboración propia a partir de Frankfurt School-UNEP Collaborating Centre y
BloombergNEF, 2020.

La mayoría de las empresas de
Private Equity y Venture Capital con
mayor capital aportado a las energías
renovables se encuentran en Norte
América, India y Emiratos Árabes
Unidos. No obstante, España se cuela
en el sexto puesto con la empresa
SSP BV y un capital aportado de 110
millones (Frankfurt School-UNEP
Collaborating Centre y
BloombergNEF, 2020).

5.5 Innovación

La capacidad de un negocio para
adaptarse a un entorno cambiante es
un factor fundamental en términos de
competitividad y crecimiento. Existen
diversas formas a través de las cuales
las empresas ocasionalmente pueden
aumentar su rendimiento, pero

ninguna es tan efectiva a largo plazo
como el desarrollo de habilidades
para sostener la innovación.

Los beneficios de la innovación son
ampliamente conocidos, pero
podríamos destacar la mejora de la
productividad, el incremento de la
rentabilidad a largo plazo y la
contribución al medioambiente y la
sociedad.

Las investigaciones llevadas a cabo en
este sentido muestran cómo las
empresas respaldadas por la
financiación del capital riesgo dan
lugar a una mayor innovación que
empresas comparables sin este tipo
de financiación. La manera en la que
el Private Equity fomenta la
innovación eficiente es
principalmente mediante las
siguientes vías: (1) el soporte a nuevas
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empresas, con ideas potencialmente
innovadoras, (2) aumentando la
eficiencia mediante el enfoque del
esfuerzo en innovación y la mejora de
la gestión de los procesos y sistemas
de innovación y (3) fomentando un
entorno positivo para la innovación
(Frontier Economics, 2013).

Además, existe una alta correlación
en los países europeos entre la
actividad del Capital Riesgo y el
registro de patentes (Frontier
Economics, 2013). Ello es apoyado por
el estudio llevado a cabo por el Banco
Central Europeo (2009), donde se
analiza el impacto del Private Equity
sobre la innovación tecnológica a
partir de las funciones de producción
de patentes y se concluye que hay un
efecto significativo en términos
económicos y estadísticos.

Especial referencia debe hacerse al
papel que juega el Capital Riesgo en la
promoción de la innovación social, a
través de las inversiones de impacto
social. Las inversiones de impacto
social suponen una modalidad de
inversión que está explícita y
conscientemente dirigida a hacer
cumplir objetivos climáticos,
ambientales y sociales en línea con
los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, y que está generando en
nuestro país un creciente interés por
parte de inversores y emprendedores.
De esta manera, cabe destacar los
instrumentos de Capital Riesgo
puestos en marcha por la Diputación
Foral de Bizkaia y, dentro del sector
privado, el fondo de impacto social de
CREAS y la decisión del inversor

Francisco García Paramés, de crear
un nuevo fondo de este tipo de
inversiones en un futuro próximo
(Global Social Impact Investments).
También se puede destacar el papel
jugado por la Gestora GAWA, que ha
puesto en marcha el fondo URUMA
de impacto social en terceros países,
con apoyo de la Compañía Española
de Financiación para el Desarrollo.

Además, cabe resaltar la creciente
estructuración del ecosistema de
inversiones de impacto en España, a
través del ingreso de nuestro país en
el Global Steering Commitee de
inversiones de impacto, a través de
una coalición donde participan
consultoras, fundaciones y gestoras
de fondos como CREAS, GAWA
Capital o Arcano. La industria de
inversiones de impacto social creció
entre 2018 y 2019 un 100%,
alcanzando los 229 millones de euros
invertidos en diferentes
instrumentos.
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6. Conclusiones

El año 2020 ha sido marcado por la
crisis de la COVID-19. Existen
importantes peculiaridades con
respecto a la crisis financiera de
2008, ya que los gobiernos han
lanzado grandes medidas de estímulo
para evitar una crisis de liquidez y, en
esta ocasión, el sector financiero no
ha sido el epicentro de la crisis.

La incertidumbre reinante ha llevado
a que la estrategia de inversión en CR
se haya centrado en mejorar la
eficiencia de las empresas en cartera
y/o reducir costes durante el 2020. El
inicio de la recuperación abre la
posibilidad de incorporar nuevos
proyectos que pueden tener
elementos ligados a la transformación
digital, los modelos socialmente
responsables y la salud. Por ello, la
pandemia podría suponer una
oportunidad para modernizar la
economía.

Así, a pesar de la crisis internacional,
el sector del CR a escala internacional
ha superado la pandemia y muestra
un comportamiento dinámico. El año
2020 habría cerrado con volúmenes
récord en captación de fondos y
perspectivas favorables de inversión.
Los vehículos de inversión también
muestran un dinamismo, las SPACs
reciben un creciente interés por
parte de los inversores.

Geográficamente, Norte América
continúa liderando el sector del
Capital Riesgo en términos de
fundraising e inversión. Es seguido

por Asia, Europa, Latinoamérica y, en
último lugar, África.

En España las tendencias son
similares a las dadas a nivel global,
con niveles máximos en fundraising y
cercanos a los máximos en términos
de operaciones y volúmenes de
inversión. Las perspectivas son
favorables para el sector. La elevada
liquidez, la búsqueda de rentabilidad
y la creciente madurez del sector
propician unas expectativas positivas.

En el medio plazo se prevé un
crecimiento continuado de las
inversiones alternativas, vaticinando
que para 2025 los Assets Under
Management (AUM) habrán alcanzado
un total de 5,8 billones de dólares a
nivel global. El estudio se basa en la
ventaja competitiva de los fondos de
Private Equity sobre otros vehículos
de inversión, como Exchange-traded
funds (ETFs), mutual funds o hedge
funds, por su mayor capacidad para
controlar la duración de la inversión,
permitiendo exits hacia inversiones
más rentables, y la cantidad de capital
disponible existente (Deloitte, 2020).

El capital riesgo debe jugar un
creciente papel en la financiación de
la actividad económica, tanto en lo
referido a capital como a la deuda. La
capacidad de actuación directa en la
actividad empresarial y la flexibilidad
son elementos que convierten al CR
en el segmento más dinámico y con
mayor capacidad transformadora del
sector financiero.

Ante tal oportunidad de inversión, el
sector público continúa dando pasos
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de gigante, incrementando la
inversión y creando un gran fondo
nacional de capital riesgo
público-privado con especial foco en
ámbitos estratégicos. Sin embargo,
resulta llamativo que ciertos sectores
como el bancario no adquieran
suficientes activos alternativos y
continúen apostando por activos más
tradicionales que apenas les cubren
de la inflación. Además, el Capital
Riesgo no solo proporciona altas
rentabilidades, sino que crea
beneficio compartido a través de la
consecución de objetivos sostenibles.
La aportación del CR al cumplimiento
de los ODS es notoria en un periodo
donde la sociedad reclama una
creciente contribución de las
empresas y las finanzas a la
sostenibilidad, la igualdad y el
desarrollo.

Así, es probable que el CR se vea
abocado a hacer un esfuerzo
adicional en su contribución a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible,
complementando su contribución
más tradicional a la financiación y
gestión de la actividad empresarial.
Las inversiones alternativas deberán
hacer más hincapié en términos de
reducción de desigualdades; por
ejemplo, si bien es cierto que en
discriminación por edad se han
logrado avances, en desigualdad por
género y etnia sigue habiendo mucho
camino por recorrer. El futuro
próximo requerirá de disclosures cada
vez más completos sobre las
consecuencias que tiene una
inversión sobre la sociedad y el
planeta. Además, fomentar la

transparencia parece un requisito
imprescindible para un futuro
próximo, mediante informes más
completos (ESADE, 2020).

La Unión Europea debería proveer de
un mercado único para el CR con una
normativa compartida y lo
suficientemente flexible que permita
converger con los países más
dinámicos en el sector: EEUU y Reino
Unido. Además, la creación de un
marco público lo suficientemente
sólido, podría impulsar, apoyar y
orientar las inversiones alternativas
en Europa. De esta manera, existe
una necesidad de dinamizar fondos
que servirían como financiación de
empresas y que podría exigir de
inversiones socialmente
responsables, creando así beneficio
compartido (público y privado).

Por otro lado, habrá que observar las
consecuencias de ciertos eventos a
nivel internacional que tienen sus
raíces en los dos países antes
mencionados, como son el Brexit o la
elección de Biden como presidente
de Estados Unidos. Por el momento,
el presidente norteamericano ha
vuelto a firmar acuerdos de
medioambiente como el Acuerdo de
París, lo que puede significar un
impulso aún más grande hacia una
inversión de impacto. En cuanto al
Brexit, habrá que observar si la
devaluación de la moneda británica
aumenta las inversiones en esta
región o la falta de un mercado
común provoca que las inversiones
sean atraídas por otros países
europeos (Pitchbook, 2021a). Cabe
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destacar que Reino Unido era el país
europeo que más operaciones
cerraba en España, por lo que habrá
que observar las consecuencias del
Brexit.
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8. Anexos

Anexo 1: TIR a cierre de 2019 de fondos de Capital Privado.

Anexo 2: Tipo de inversor por zona geográfica en Europa (2020).

Fuente: Invest Europe.
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Anexo 3: Inversión como porcentaje del PIB en Europa (2000-2020).

Fuente: Invest Europe.
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