gy EKONOMIA
ETA ENPRESA
FAKULTATEA
FACULTAD

uskal Herriko DE ECONOMIA
ibertsitatea Y EMPRESA

ADMNISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS

Curso 2020/2021

PROCESOS DE INNOVACION ABIERTA
CORPORATIVA: EL PAPEL DEL
EMPRENDIMIENTO TECNOLOGICO

Autora: Anne Salazar Tascon

Director: Jon Hoyos lruarrizaga

Bilbao, a 24 de junio de 2021

[groce]




INDICE

0. INTRODUCCION.....ccceeeueereereereessessseesesssessssssessssssessesssessesssessssssessesssessssssessesssessssssessens 1
0.1. RESUMEN €ECULIVO. ...ttt s e e e e e e e e e e e eeeeeeeenenes 1
0.2.  Contextualizacidon del trabajo .....cc.cevviiiciiiiiii i 1
0.3, Objetivo del trabajo ....cccuiiiieiieiiie e e 3
(0 S \V/ =1 o Yo [o] [o =4I TS PSPPI 3

1. CAPITULOl. MARCO TEORICO CONCEPTUAL: LOS PROCESOS DE LA INNOVACION ..... 5

1.1.1. Modelo Lineal: Modelo de Empuje Tecnoldgico.......cccvveevvviiiieeeiniiiiieeee e 6
1.1.2. Modelo Lineal: Tirdn de 1a Demanda .......ccooccuvvieieiiriiiieee s 7
1.1.3. Vo To L] Lo TN [ a1 £=T =T 1Y/ O PRSPPI 8
1.1.4. Vo Te L] Lo T [ a1 =T ={ = Yo [o N PRSP 9
1.1.5. Voo L] Lo T LI {=Tc [PPSR 9
1.1.6. INNOVACION ADIEITA ..cciiiiiiee et e e s beae e e e e eaes 10
1.2.  Andlisis de la innovacion Cerrada frente Abierta.......cccccvvviveeiiiiniiieee i 11

2. CAPITULO II. LA CIONTRIBUCION DEL EMPRENDIMIENTO TECNOLOGICO EN LOS

PROCESOS DE INNOVACION ABIERTA ....ccuuiiiiiiiirnnnniiiiinensssssssimmessssssssmmessssssssssssssssssssnnns 13
2.1.  Lacolaboracién entre las Startups y 1as CoOrporaciones..........ccccceevvevvveeeesssivneeennnn 13
2.2.  Modalidades de mecanismos de implicacidn corporativa con startups................. 15

2.2.1. Modelos con alta implicacién en términos del capital utilizado..................... 16
2.2.2. Modelos influenciados por la tecnologia y acceso al mercado............cccce...... 20

3. ) CAPITULO IIl. INVERSION CORPORATIVA EI\I EL EMPRENDIMIENTO TECNOLOGICO: UN

ANALISIS EXPLORATORIO EN EL CASO DE ESPANA ........coiiiiimmeiiiniinnnneiiiiineensssssssnesnsssses 23
3.1.  Introduccion y fuentes de datos ......ccoviiiieiiiiiiiiieee e 23
3.2.  Startups tecnoldgicas financiadas con Corporate Venture Capital (CVC)............... 25

3.2.1. ANAlisis de [a INVEISION ....cooiviiiiei i 25
3.2.2. ANALISIS POI SECLOMES ..vviiiiiiiiiieee e ettt e e e e s e e e e s s b e e e s e snaaeees 29
3.2.3. ANAlisis POr UDICACION ...ccoiviiiiiiii i 30

3.3.  Operativa de los fondos de Corporate Venture Capital: un estudio de tres casos. 31

3.3.1. €S0 1: WaAYra ..t e e e e e e e e e e e et 31
3.3.2. Cas0 2: GOHUD VENTUIES ....cc.eviiiiiiiiiiieeeeeee e 31
3.3.3. €S0 31 BSTartUP .eeeeeeieieiiieieeee et e e e e e e e et 32
3.3.4. Analisis comparativo entre 10S tres CaS0S ......uueievriiiieeeeiiiiiieee e eriireee e 32
4.  CONCLUSIONES .....ccoitiiiiiiieeeetnnnenueniisissssisssessseeeeessssssssssssssssssssssssssssssssssssasnnnnnns 34

BIBLIOGRAFIA ....ocuveeeeetecteetesteeesessesseeeesessessesessessessessesssessessessensensessessessassessasaans 36



iNDICE DE TABLAS

Tabla 1. La evolucion de los modelos de innovacidn en perspectiva histérica........cccceeeuvveeenn. 6
Tabla 2. Las ventajas para las corporaciones y las startups al colaborar conjuntamente....... 15
Tabla 3. Diferencias entre fondos Capital Riesgo y fondos Capital Riesgo Corporativo.......... 18
Tabla 4. Actividad de inversidn CVC entre 2018 y 2021 .......cceviiviiiiieeeeiiiiiieeeeeenireeee e sieeees 25
Tabla 5. Operaciones de inversidn CVC en el primer quinquemestre del 2021 ..................... 26
Tabla 6. Analisis comparativo entre los fondos Wayra, Bstartup y Gohub Venture............... 33
INDICE DE FIGURAS
Figura 1. Metodologia empleada para la elaboracion del trabajo.......ccccceviiieeeiiiiiiieeeeiennnee, 4
Figura 2: Primera generacidn del proceso de inNovacCion..........cccvvvuvveeeeiiniiiieeeeesniiieeee e 7
Figura 3: Segunda generacidn del proceso de iNNOVaCiON.........ccevvvcviieeeiiiiiiieeee e 8
Figura 4: Tercera generacion del proceso de inNOVACION .........cceevvvciiieeeiiiiiiieeee e 8
Figura 5: Cuarta generacion del proceso de inNOVAaCIiON...........eevviiriiiiieeiiriireee e eeriieee e 9
Figura 6. Quinta generacion del proceso de iNNOVACION ........c..eevviiiiiiiiieeeeniiieee e 10
Figura 7. El modelo de innovacidn Cerrada contra Abierta .......cccccovvvvveeeeeniiiieeeesiniiiieee e 11
Figura 8. Estrategias de innovacion abierta y modelos de implicacion corporativa con el
emprendimiento tECNOIOZICO ...cciviiiuiiiii e e e e e e e s aaeees 16
INDICE DE GRAFICOS
Grafico 1. Inversion en startups por tamaino de ronda en 2021........cccceeveevriiiieeeiiniiiieee e 27
Grafico 2. Evolucion intermensual del volumen de inversion en 2021 .......ccccceeevvvcivieeeeennns 28
Grafico 3. Actividad de inversion por sectores 2021 .......cccovvvviieeeiiiniiieeeeeeniieee e seieeeee e 29

Grafico 4. Inversion en 2021 por CIUAAAES .......uvveeiiiriiiiiiee ettt e e s e saree e e e s eaes 30



0. INTRODUCCION

0.1. Resumen ejecutivo

El impacto de la revolucidén tecnoldgica ha conducido hacia un mercado globalizado y
competitivo. Las organizaciones demandan un proceso de innovacién que permita agilizar su
estructura rigida y burocratica y, al mismo tiempo, que posibilite la creacion de productos
disruptivos. En este sentido, nace el paradigma de la “innovacién abierta”, un proceso de
colaboracién win-win entre las organizaciones y agentes externos. Este trabajo examina el
papel que realiza el emprendimiento tecnoldgico, a través de los negocios startups, en los
procesos de innovacion abierta corporativa. En particular, el trabajo se centra en el modelo
de implicacidon corporativa Corporate Venture Capital y, para ello, se realiza un analisis
aplicado de caracter exploratorio para conocer la realidad en el caso de Espaiia.

Palabras clave: innovacién, emprendimiento tecnoldgico, startups, Corporate Venture
Capital, innovacion abierta

0.2. Contextualizacidn del trabajo

Mi interés por la innovacién me ha llevado a investigar en profundidad sobre ello. Desde mi
punto de vista, la actividad emprendedora es elemento esencial que permite conectar la
innovacion al seno de las empresas, especialmente, para aquellas organizaciones que tienen
como objetivo el éxito. Esto es asi, en la medida en que el emprendimiento tecnolégico
impulsa el desarrollo de objetivos estratégicos que contribuyen al cambio, diferenciacién y
permanencia en un mercado cada vez mas exigente y competitivo. Espero que este trabajo
pueda ayudar a futuras lineas de investigacion en relacién con los procesos de innovacion
abierta corporativa y su papel en el emprendimiento tecnolégico.

El autor que dio nombre al concepto de innovacién fue Joseph A. Schumpeter  en los afios
cuarenta. Segun Schumpeter (2003), la economia se elabora sobre ciclos econédmicos de
produccién y demanda, los cuales se prolongan sobre el tiempo. “La economia capitalista no
es ni puede ser estacionaria. Tampoco se expande conforme a un ritmo uniforme. Estd,
incesantemente, revolucionada desde dentro por un nuevo espiritu de empresa”. De esta
manera, llegd a la conclusion de que el elemento principal que promueve e impulsa el
correcto funcionamiento del desarrollo econémico es el elemento tecnoldgico y con él, el
proceso de innovacioén (Sudrez, 2004, pag. 211).

! Joseph Alois Schumpeter fue un reconocido economista y socidlogo austriaco del siglo XX. Es conocido por sus
investigaciones sobre el ciclo econémico, el concepto de innovacion y la prediccién del hundimiento del
capitalismo.



La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE), en su Manual de
Frascati, define la innovacidn tecnoldégica como una relacion causa-efecto entre la innovacién
de proceso y de producto/resultado con el objetivo de que la invencién alcance el mercado
(Europeas, 1995).
i) Innovacion de Proceso. Es el marco donde se concibe y/o se produce la innovacion
a causa de las multiples etapas que lleva a ello (creatividad, comercializacién,
investigacion y desarrollo, etc.)
ii) Innovacidn de Producto o Resultado. Se trata de la trasformacién de una idea en
un producto o un servicio con el objetivo de resolver un problema o satisfacer una
necesidad una vez sea introducida en el mercado.

Schumpeter (1978), introdujo por primera vez el concepto de innovacién como causa del
desarrollo y el empresario innovador — es decir, el emprendedor — como impulsor de los
procesos de innovacién. Ademas, clasificé la innovacion de resultado/producto en dos
conceptos diferentes seguin el impacto en el mercado o en la empresa, distinguiendo la
innovacion en incremental y radical. Aunque es cierto que en el siglo XX otros autores
reconocidos aportaron otros modelos (como es el caso de Freeman que categorizd la
innovacion en cinco puntos diferentes: sistematicas, incrementales, importantes, menores y
no registradas), hoy en dia, se ha utilizado de referente la clasificacion de Schumpeter por ser
la que mas se ajusta a la realidad econdmica (Mella, 2018, pdgs. 120-131).

Para Schumpeter (1978), la innovacion mds importante eran las innovaciones radicales
(disruptivas), ya que afirmd que las innovaciones incrementales Unicamente se componian
de pequefias mejoras en el proceso o producto, pero sin llegar a provocar transformaciones
significativas; mientras que las radicales, originaban un proceso de transformacion
econdmica, social y cultural. Por tanto, definié la innovacién como aquella invencién que se
introduce en el mercado con intencidn de ocasionar cambios revolucionarios como:

- Laintroduccidn de nuevos bienes de consumo.

- La aparicion de un nuevo método de produccidn y transporte.

- Laapertura de un nuevo mercado.

- Lageneracién de una nueva fuente de oferta de materia primas.

- El cambio en la organizacion de cualquier organizacion o en su proceso de gestion.

Estas innovaciones en su conjunto inducen al “proceso de mutacion industrial que revoluciona
incesantemente la estructura econdmica desde dentro, destruyendo ininterrumpidamente lo
antiguo y creando continuamente elementos nuevos” (Schumpeter J., 1942). Este proceso es
denominado “destruccion creadora” y es conducido por un agente especifico: el empresario
innovador. De modo que, el emprendedor es aquel individuo dindmico e imaginativo que



genera valor, invirtiendo el tiempo y el esfuerzo necesario, y que asume los riesgos
financieros y sociales (Hisrich, Peter, & Shepherd, 2017).

Peter Drucker (1985) definié la innovacion como la herramienta que emplean los empresarios
innovadores para transformar una oportunidad en un negocio diferente y exitoso; siempre
considerando la innovacién como el principal acto de creacion de “recursos” con los que
producir riqueza. Por otra parte, para Jeffrey A. Timmons (1989) el emprendimiento significa
“tomar acciones humanas, creativas para construir algo de valor a partir de prdcticamente
nada. Es la busqueda insistente de la oportunidad independientemente de los recursos
disponibles o de la carencia de estos. Requiere una vision y la pasion y el compromiso para
guiar a otros en la persecucion de dicha vision. También requiere la disposicion de tomar
riesgos calculados”.

0.3. Objetivo del trabajo

El objetivo principal de este Trabajo Final de Grado es mostrar la funcion del emprendimiento
tecnolégico empleado por startups mediante los procesos de innovacion abierta corporativa.
Este objeto principal a su vez, posee una serie de objetivos de caracter secundario:

e Elaborar un marco tedrico conceptual que abarque la evolucidn de los procesos de la
innovacion, asi como sus caracteristicas.

e Evaluar cudles son los incentivos de colaboracién entre las organizaciones y las
startups.

e Identificar las distintas estrategias de innovacién abierta y modelos de implicacion
corporativa con el emprendimiento tecnolégico.

e Analizar y conocer las caracteristicas de las inversiones Corporate Venture Capital
captadas en los primeros cinco meses del 2021.

e Investigar la operativa de los fondos de Corporate Venture Capital a través de tres case
studies.

0.4. Metodologia

Para lograr los objetivos planteados se han llevado a cabo diferentes metodologias, las cuales
guedan reflejadas en la siguiente figura (véase Figura 1).

En primer lugar, para la fase tedrica, se ha empleado tanto recursos académicos y de
divulgacién como informacién secundaria (informacién ya procesada). Principalmente, la
informacidn proviene de las busquedas en la biblioteca de la Universidad del Pais Vasco y de
otras plataformas, por ejemplo, Google Académico, Dialet, Elsevier y ResearchGate. La



literatura disponible ha sido muy enriquecedora la hora de elaborar la evolucién histdrica de
los procesos de innovacidn y, posteriormente, una vez integrado los conceptos bdasicos, para
comprender la contribucidn del emprendimiento tecnolégico en la innovacion abierta
corporativa.

En segundo lugar, para la fase analitica, se ha estudiado la inversién corporativa en el
emprendimiento tecnolégico mediante un analisis exploratorio en el caso de Espafia. Para
ello, se ha obtenido datos cuantitativos a través del Observatorio de Startups Espaiia de la
Fundacién Innovacién Bankinter. Y en menor medida, también se ha recurrido a fuentes de
informacién secundaria como son los articulos de periddico y revista, paginas webs oficiales,
blogs etc.

Finalmente, en la ultima fase, se ha realizado una sintesis de todos los conceptos analizados
anteriormente, con el objetivo de analizar la interconexion de todas las partes entre si.

Figura 1. Metodologia empleada para la elaboracion del trabajo

Los procesos de
innovacién

Andlisis y

- ‘ Conclusiones
comparacién

Recursos académicos y de
divulgacion + informacion

Informacion secundaria

Informacién primaria
+ base de datos P

secundaria
FASE TEORICA ‘ FASE ANALITICA ‘ SINTESIS
Marco tedrico-conceptual para Cardcter exploratorio. Estudio de Conocer el concepto en su conjunto
asentar los conceptos del trabajo cada variable para analizar la interconexion de

todas las partes entre si

Fuente: Elaboracién propia (2021)



1. CAPITULOI. MARCO TEORICO CONCEPTUAL: LOS PROCESOS DE LA INNOVACION

La innovacion suele relacionarse con la creacion de ideas novedosas y revolucionarias. No
obstante, también se puede producir mediante la implantacién de pequefias mejoras en
productos o procesos, es decir, mediante la mejora continua (Hinojosa, 2006 citado en Acufia,
2016, pag. 128). Ademads, generalmente, los consumidores suelen percibir la innovacién
unicamente a través del producto o servicio, sin valorar el trabajo realizado para llegar a dicho
resultado final. La innovacién, por tanto, se produce a través de una serie de procesos
técnicos, financieros, administrativo, etc. que posibilitan lanzar el producto o servicio al
mercado y con ello, crear valor (Anderson, Potocnik & Zhou, 2014 citado en Acuiia, 2016, pag.
128).

A lo largo de la historia, la literatura econdmica ha abarcado un gran nimero de modelos de
procesos de innovacién. Todos tratan de crear un manual explicativo en el que poder describir
los pasos necesarios y determinantes para garantizar la riqueza y el crecimiento empresarial;
en otras palabras, para adquirir el éxito. Sin embargo, de momento, no existe un modelo
universal que indique dichos procedimientos. Ademas, segln algunos expertos, no parece
gue se llegue a desarrollar un modelo por el grado de complejidad que conlleva adaptarse a
todo tipo de negocios (Hobday, 2005, pag.132 citado en Velasco, Zamanillo et al., 2008).

Por otro lado, la difusién del conocimiento y/o el avance tecnolégico ha provocado una
globalizacidon de los mercados, internacionalizacién de la empresa y de las actividades de
investigacion e innovacion. Estos cambios han obligado a las empresas a crear nuevas alianzas
estratégicas verticales y horizontales y, al mismo tiempo, a responder y reaccionar a los
cambios del mercado de una forma mas flexible, eficaz y rapida a las condiciones vy
oportunidades de la actualidad (Rothwel, 1994). De modo que, se podria afirmar que en los
proximos afios nuevos modelos de procesos de la innovacidn seran creados y mejorados.

Roy Rothwell (1994) fue el autor que determind las cinco generaciones de los procesos de
innovacion mas extendidas y destacadas a partir de la década de los afios cincuenta; un
trabajo que, posteriormente, Chesbrough (2003) continud (véase Tabla 1). Cada generacién
responde a una serie de demandas del mercado, por ejemplo: el crecimiento econdmico, la
expansién industrial, la recuperacidon econdmica, el grado de competencia, la inflacién, la
deflacidn, el desempleo y la escasez de recursos (Mir-Mauri & Casadesus-Fa, 2011, pag. 50).



Tabla 1. La evolucion de los modelos de innovacion en perspectiva historica

‘ Periodo ‘ Modelo de innovacion Contenido
50s — Empuje de la
mediados Tecnologia Progresion linear Rothwell (1994)
60s (Technology Push)
Mediados Rothwell (1994),
605 — inici Tirén de la Demanda I+D en los deseos del Mvers I\flar ui)s
s —inicio
(Market Pull) consumidor versy g
70s (1969)
Principios Interaccion con el
. Rothwell (1994),
70s — Modelo Interactivo mercado y los
. . — Mowery 'y
mediados (Coupling Model) institutos de
. L Rosenberg (1979)
80 investigacion
) Proceso de
Finales 80s . Rothwell (1994),
L Innovacion Integrado . , .
— principios Procesos simultaneos | Kliney Rosenberg
(Integrated
de los 90s . (1986)
Innovation Process)
Integracion de
Modelo de Red sistemasy
Los 90s . o Rothwell (1994)
(Networking-model) establecimiento de
redes
Colaboracién en la
Los 2000 - Innovacion abierta innovaciony la Chesbrough
presente (Open Innovation) multiple via de (2003)
explotacién

Fuente: Elaboracién propia a partir de Meissner, Dirk. (2014).

1.1.1. Modelo Lineal: Modelo de Empuje Tecnoldgico

Segun Rothwell (1994), el modelo de empuje tecnolégico o modelo de impulso (Technology
Push) es considerado el primer modelo del proceso de innovacion. Fue disefiado después de
la Segunda Guerra Mundial (IIGM) conducido por un rapido crecimiento econémico causado
por el desarrollo y cambio tecnolégico, principalmente en el mundo occidental y en Japdn.
Por tanto, a través de la aparicidon de nuevas oportunidades tecnoldgicas, nuevas industrias
emergieron, asi como la industria farmacéutica, automovilistica, etc. acompafiadas también
de la reestructuracidon industrial de las industrias textiles y siderurgicas.

Esta primera generacién se caracteriza por su planteamiento lineal en la generacién de
innovacion. El proceso comienza en la ciencia, continua a través del desarrollo tecnoldgico y
finaliza con la comercializacién de la innovacién en el mercado (véase Figura 2). Es decir, el

6



proceso de innovacién tecnoldgica es entendido por un proceso secuencial y ordenado, que
va desde la acumulacién de descubrimientos cientificos, mediante el desarrollo tecnolégico
en las empresas, hasta el mercado, recalcando la importancia del 1+D interno (Nucheras,
2002, citado en Fereira & Petit Torres, 2017).

Sin embargo, dicho modelo presenta algunas limitaciones como es el excesivo control en cada
una de las fases (véase Figura 2). La innovacién tecnolégica es comprendida como un proceso
racional divido en diferentes etapas independientes entre si. Ademas, se comprende la
investigacidn cientifica como la Unica fuente de la innovacién, dejando de lado la posibilidad
de innovar a través de conocimientos adquiridos en estudios empiricos. Pese a todo, dicho
modelo supuso el comienzo de la busqueda de nuevos modelos mejorados y, ademas,
proporciond un marco conceptual (1+D+i) y/o un vocabulario para nombrar y precisar los
pasos que conducen a la innovacion (Dards, Pons Morera, & Santandreu Mascarell, 2015).

Figura 2: Primera generacion del proceso de innovacion

Ciencia Ciencia Produccién . Marketing

Basica Aplicada

Elaboracion propia a partir de Rothwell (1994)

1.1.2. Modelo Lineal: Tiron de la Demanda

A mediados de los afios sesenta hasta principios de los setenta, surge un nuevo enfoque de
desarrollo para satisfacer las necesidades del mercado. Este cambio de perspectiva se
atribuye al otorgar mayor relevancia a las estrategias de marketing. Las organizaciones
ansiaban conseguir una mayor participacion en el mercado dado el incremento de la
competencia (Clark, 1979 citado en Rothwel, 1994). Como resultado de este fendmeno,
emerge el modelo lineal del proceso de innovacién “tiron de la demanda o del mercado”
(Market Pull).

En dicho modelo, al igual que la primera generacién, se sigue manteniendo la sucesion de

Ill

etapas. A diferencia del “empuje tecnolégico”, que trataba de abordar el mercado por medio
de nuevos productos basados en nuevas soluciones tecnolégicas, el modelo “tirén de la
demanda” lleva a cabo acciones de marketing dirigidas a cubrir las necesidades demandadas
por el consumidor final (véase Figura 3). Por tanto, en el modelo tirédn de la demanda, el
consumidor es el sujeto fundamental en la fuente de ideas para desarrollar procesos de
innovacion, donde el mercado se presenta como distribuidor de ideas para dirigir el 1+D

(Velasco, Zamanillo, & Gurutze Intxaurburu, 2008).



Figura 3: Segunda generacion del proceso de innovacion

Necesidad del . Desarrollo . Produccion

Mercado

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Rothwell (1994)
1.1.3. Modelo Interactivo

La década de los afios 70 fue un periodo caracterizado por la estanflacion — es decir, por la
situacion de estancamiento econdmico — con un aumento de inflaciéon y desempleo causada
por las mayores crisis del petréleo conocidas. En consecuencia, las empresas buscaban un
nuevo modelo que pudiera recopilar la base de una innovacién prdspera reduciendo la
incidencia de fallos y el desgaste de recursos (Rothwel, 1994, pag. 9). Al mismo tiempo,
numerosos autores realizaron estudios empiricos? desde perspectivas diferentes, pero todos
ellos llegaron a una misma conclusién: los modelos “empuje tecnolégico” y “tirén de la
demanda” eran ejemplos atipicos que no representaban la realidad econdmica de la época.

El modelo que dio lugar a tercera generacién es por tanto el modelo interactivo (Coupling
Model). Se trata de un modelo fundamentalmente secuencial, aunque no precisamente
continuo, ya que puede ser separado en etapas funcionalmente distintas (véase Figura 4). A
pesar de todo, estas etapas pueden llegar a ser interdependientes e interactuar entre si,
produciendo una comunicacion tanto dentro como fuera de la organizacion.

Figura 4: Tercera generacion del proceso de innovacion

Nueva
Necesidad

|

Generacién Investigacién Investigacion
de ideas Basica Aplicada

I — |

Nueva
Tecnologia

<> Necesidad del Mercado

Estado del arte en tecnologia

Fuente: Elaboracién propia a partir de Rothwell, Roy (1994)

2 Los autores mas influyentes de dichos estudios fueron: Cooper, 1980; Hayvaert, 1973; Langrish et al., 1972;
Myers and Marquis, 1969; Rothwell et al., 1974; Rothwell, 1976; Rubenstein et al., 1976; Schock, 1974; Szakasits,
1974; Utterback, 1975.



1.1.4. Modelo Integrado

A partir de la segunda mitad de la década de los ochenta, después de un periodo de crisis, la
economia parecia mostrar sintomas de recuperacién gracias al esfuerzo de empresas
tecnoldgicas y comerciales (Peters y Waterman, 1982 citado en Rothwel, 1994). En el ambito
de la innovacién tecnoldgica, emergié un nuevo enfoque principalmente dirigido a alzar la
importancia de procesos operativos y/o de gestion. Partiendo de ese cambio de perspectiva,
la industria automotriz japonesa, en gran medida, impulsadas por las empresas Nissan y
Toyota, expuso el proceso de innovacion “Modelo Integrado”, que posteriormente Rothwel
(1994) clasificé como la cuarta generacion.

El modelo integrado, a diferencia de las otras generaciones, considera que las fases que
conforman la innovacién tecnolégica deben ser desarrolladas mediante procesos no lineales
(Nuchera, 2002 citado en Fereira & Petit Torres, 2017). Asimismo, se contempla acortar el
ciclo de vida del producto para aumentar el nivel de produccion y eficacia. En otras palabras,
se considerd utilizar el factor tiempo como elemento crucial en el desarrollo de estrategias
contra las empresas competidoras, también conocidas como estrategias “Just-in-time”
(Dumaine, 1989). Por primera vez, se consigue llevar a cabo diferentes etapas de manera
simultdnea a través del trabajo en equipo, comunicacién, planificacion, control vy
coordinacion entre las diferentes areas funcionales de la organizacién (véase Figura 5).

Figura 5: Cuarta generacion del proceso de innovacion

Investigacion basica y aplicada

Desarrollo de productos

e L

Inicio Reunién de grupo Lanzamiento

Fuente: Elaboracién propia a partir de Nuchera 2002 citado en Fereira & Petit Torres, 2017

1.1.5. Modelo de Red

Rothwell definié la quinta generacidon a través del modelo “Integracién de sistemas y
establecimiento de redes” (System Integration Networking) en el cual se presenta la
innovacion como un proceso difundido en red. Este modelo continua el camino iniciado en la
cuarta generacion enfocandose en la acumulacién tecnoldgica, creacién de redes
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estratégicas, estrategias de calidad, estrategias integradas de producto y fabricacion.
Ademads, las empresas se vieron envueltas en una guerra tecnoldgica por querer ser el
primero en conquistar el mercado (una lucha que actualmente sigue latente). Ser el primero
en introducir un nuevo producto o servicio en el mercado proporciona ciertas ventajas
competitivas como pueden ser: mayor cuota en el mercado, diferenciacion, beneficios en la
curva de experiencia3, fidelizacién de los consumidores u obtener un monopolio temporal
(Reiner, 1989 citado en Rothwel, 1994).

Figura 6. Quinta generacion del proceso de innovacion

Aprendizaje de Recursos Utilizacion de recursos Internos
Externos
Utilizacion de recursos .
Sociedad, Internos Finanzas
Competidores,
Proveedores, Proceso de innovacioh de producto como un

proceso de acumulagion de conocimientos
para resoiver problemas creados por
necesidades articuladas.

Distribuidores,
Usuarios/Clientes,
Alianzas estratégicas,
Universidades,

Conocimiento, /“"V‘—__\
Pudblico, entre otros ( C
5 j l
Ingenieria y Produccién Investigacion y Desarrollo

Fuente: Elaboracién propia a partir de Trott, 1998 citado en Velasco, Zamanillo, & Gurutze Intxaurburu, 2008

1.1.6. Innovacion Abierta

Henry Chesbrough (2003), en su libro “open innovation the new imperative for creating and
profiting from technology”, dio nombre a la sexta generacidon a través de un nuevo proceso
de innovacién llamado “Innovacion Abierta” (Open Innovation). El elemento principal de
dicho modelo es la cooperacion tanto en el desarrollo como en la explotacion de la innovacién
con organizaciones o agentes externos (Rodriguez, José & Lorenzo, Antonio, 2010). Es decir,
con este modelo se promueve la colaboracién del conocimiento interno y externo para llevar
a cabo proyectos de I+D. En definitiva, el modelo de innovacidn abierta provocd un cambio
de mentalidad que supuso grandes ventajas para las organizaciones como: la dinamizacion
de los proyectos, la reduccidon los costes asociados al tiempo, mayor adaptabilidad o Ila
incorporacion de nuevas perspectivas.

3 Es una representacién grafica que refleja la incorporacién de estrategias tecnoldgicas y de know-how realizadas
por una entidad para aumentar el nivel acumulado de produccién y, por ende, reducir los costes directos por
cada unidad producida (Bruce D. Henderson, 1960).
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1.2. Analisis de la innovacion Cerrada frente Abierta

En el anterior apartado se ha tratado los distintos procesos de innovacién a lo largo de la
historia. Se ha podido observar que en cada generacién dichos procesos se han ido adaptando
al conocimiento, experiencia, cultura y desarrollo interno hasta llegar finalmente a la
innovacion abierta. En otras palabras, la innovacidn abierta inicié la transformacién de
procesos de generacién de innovacidon que respondian bajo el nombre de “innovacion
cerrada”, a una nueva, que proporciona instrumentos para identificar nuevos modelos de
negocio mediante tecnologias y talento tanto internas como externas.

Los proyectos del modelo de innovacion cerrada estan basados en resultados de
investigaciones cientificas del departamento de |1+D y tecnologia de la propia organizacidn, el
cual queda reflejado en la siguiente figura (véase Figura 7). Dicho proceso se denomina
“cerrado” en la medida que los proyectos entran en el embudo por una Unica via; son
desarrollados por las unidades de la misma organizacién vy, al igual que al comienzo, los
nuevos productos y servicios salen al mercado por una misma ruta: por la comercializacion
directa (Chesbrough, 2020, pag. 52). Por lo tanto, el nimero final de proyectos seleccionados
gue llegan al mercado son escasos.

Ademads, los nuevos productos y servicios que lanzaban al mercado contaban con controles
estrictos. Mediante la propiedad intelectual, las empresas evitaban que sus proyectos fueran
replicados por parte de la competencia. Gracias a este tipo de medidas, las empresas se
aseguraban de seguir ejerciendo una ventaja competitiva en el mercado.

Figura 7. El modelo de innovacion Cerrada contra Abierta

El paradigma actual:

= ” El paradigma de la innovacion abierta
un modelo de innovacién cerrada =

Otras
empresas
Otorgamiento de del mercado
licencias tecnolégicas > =

g —— Mercado
tca:f:ll:';icu Spin-outs . nuevo
interna

Mercado
actual
Base
tecnolégica
R - externa
Investigacion Desarrollo Nuevos productos r— - d
Tecnologia Inversion Adquisicion de

y Servicios emprendimiento productos/

clas L
! R D I __Corporative negocios

Fuente: Chesbrough H. (2020)

Al inicio, sobre 2003, la innovacidén abierta se caracterizaba por la colaboracién entre las
organizaciones. Hoy por hoy, la innovacion abierta destaca por la creacién de nuevos
ecosistemas y redes externas (networking) que son integrados con todo tipo de agentes
externos (universidades, organizaciones, instituciones, spin-offs, centros tecnolégicos, etc.).
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Los trabajos de investigacion entran por base tecnoldgica interna y externa, lo cual facilita
gue nuevas tecnologias (mediante la adquisicion de licencias o las inversiones en
emprendimiento corporativo) puedan introducirse en distintas fases del proceso
(Chesbrough H., 2020, pag. 55). Paralelamente, la tecnologia interna puede ser externalizada
creando valor a través del otorgamiento de licencias tecnoldgicas propias a otras empresas
del mercado o por spin-outs para alcanzar nuevos mercados. Son muchas las empresas que
estan optando por incorporar la innovacidn abierta, por ejemplo: Procter & Gamble, IBM,
Intel y Phillips entre otras.
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2. CAPITULO II. LA CONTRIBUCION DEL EMPRENDIMIENTO TECNOLOGICO EN LOS
PROCESOS DE INNOVACION ABIERTA

La innovacién abierta implementa una vision emprendedora a través del conocimiento
interno y externo para generar valor. En otras palabras, aborda: (i) la generacion de
innovacion, la invencion de productos, servicios y procesos innovadores; (ii) la difusién de
innovacion, la transmision de los hallazgos innovadores tanto dentro de la organizacién como
en la sociedad; y (iii) la absorcion de las entradas y salidas de conocimiento para fomentar el
crecimiento de la organizacion (Chesbrough H. , 2020, pag. 60). El capitulo 2 se centra en las
startups como instrumentos de aplicacién emprendedora. Aborda el papel que posee el
emprendimiento tecnoldgico en el ultimo proceso de innovacién mencionado en el capitulo
uno, es decir, en la innovacion abierta. Los conceptos que se analizan en el capitulo
principalmente parten del libro de Henry Chesbrough, Resultado de innovacion abierta:
olvidémonos del sensacionalismo y volvamos al negocio, publicado en 2020.

2.1. Lacolaboracidn entre las Startups y las Corporaciones

En un entorno como el actual, volatil, competitivo y de alto ritmo innovador, las grandes
corporaciones deben estar constantemente desarrollando nuevos productos tecnoldgicos
con el propésito de no quedar obsoletos. Durante un periodo limitado, las organizaciones
pueden adquirir una cierta ventaja competitiva al lanzar su nuevo producto o servicio
disruptivo al mercado. Después de que éste entre al mercado, los competidores lanzardn sus
propios modelos, muy parecidos al original, y extraeran cuota de mercado de la empresa
inicial (McGrath, 2013). Un buen ejemplo de este planteamiento es el caso de Nokia que
durante la década de los 2000 llegd a alcanzar el 40% del mercado total de telefonia mévil.
Sin embargo, afos después, quedd obsoleto por la aparicion de nuevos competidores con
tecnologia mas avanzada vy, finalmente, fue comprada por la multinacional Microsoft
Corporation. A continuacion, se analiza el funcionamiento interno tanto de las corporaciones
como el de las startups, donde se planteara la innovacidn abierta como el moderador de los
problemas de ambos.

Las grandes organizaciones siempre se han caracterizado por contar con un gran
organigrama. Las decisiones son supervisadas y revisadas a través de controles de calidad por
los distintos niveles jerarquicos, negando a los departamentos la libre eleccién (Chesbrough
H., Entrevista a Henry Chesbrough, 2017). En consecuencia, algunos proyectos que pueden
llegar a ser prometedores se ralentizan por la burocracia y, mientras algunos son
seleccionados, otros se descartan por el camino, siendo finalmente unos pocos los
seleccionados para llegar al mercado. Dicho impedimento es un lujo que las empresas no se
pueden permitir en la carrera por la innovacién, especialmente tras el auge de la actividad
emprendedora (Chesbrough H., 2020, pag. 129).

13



Por otro lado, las startups* desempefian un papel crucial en la elaboracidn y crecimiento de
una economia sostenible, puesto que contribuyen en la creaciéon de nuevos productos y
servicios disruptivos por medio del emprendimiento tecnoldgico empleado. Ademas, un
aspecto favorable de las startups es su forma de trabajar, en concreto, muchas de ellas
funcionan bajo la metodologia “Lean Startup” (Ries, 2012). En lineas generales, las startups
lanzan directamente el primer prototipo al mercado mediante la técnica “producto minimo
viable” con el objetivo de validar la hipétesis. Esto es asi en la medida en que no disponen de
los recursos necesarios para lanzar un proyecto con todas las caracteristicas y controles de
calidad desde el inicio. El objetivo es medir el encaje en el mercado y la aceptacion de los
clientes mds interesados, es decir, no atienden a la poblacién general, sino que suelen
focalizarse en un publico objetivo conocido como evangelistas, early adopters o pioneros los
cuales dotan un feedback sobre el producto o servicio (Fernandez Rodriguez & Llamas
Fernandez, 2018).

Mediante los resultados obtenidos, las startups redinen un aprendizaje que les permite
evaluar las necesidades de los clientes e identificar si el modelo de negocio es rentable, viable
y escalable. No obstante, en Espafia, nueve de cada diez startups no superan los tres afos de
vida (Hervds, 2015). Esto es debido a las grandes barreras de entrada al mercado, el alto grado
de concentracion, la inadecuada experiencia operativa y la carencia tanto de recursos
financieros para apoyar los procesos de 1+D+i como de conocimientos estratégicos y técnicos.
Por lo tanto, dichos impedimentos provocan que en muchos casos no superen la fase “early-
stage” (Bogers, 2011 citado en G. Morales-Alonso et al., 2019).

En resumen, las organizaciones pueden cooperar con las startups con el objetivo de optimizar
sus procesos de innovacién. En un entorno rigido y burocratico, las corporaciones no son un
lugar idéneo para emprender procesos de innovacién disruptiva escalable (de las Casas,
2019); en cambio, el negocio startup si lo es, en parte debido a su alto grado de flexibilidad y
jerarquia plana y, en parte, por su visién y espiritu innovador. Por lo tanto, gracias a las
alianzas corporativas, las organizaciones contaran con un mejor posicionamiento en el
mercado frente a sus competidores, lo que facilita un crecimiento sostenible y una
rentabilidad superior (véase tabla 2).

Simultaneamente, las startups pueden obtener también importantes beneficios de este
modelo. En primer lugar, el respaldo financiero de una gran corporacién puede ser crucial
para que la startup financie los procesos necesarios asociados a las fases iniciales de estos
proyectos. En segundo lugar, el negocio startup no busca estrictamente un socio financiero,
también busca propuestas adicionales interesantes que generen un valor afadido. Alinearse
con una organizacion les proporciona contactos, recursos, acceso a primeros clientes y una

4 Una startup es una compafia innovadora en sus primeras fases, enfocada en buscar, identificar y ejecutar un
modelo de negocio escalable en el mercado.
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credibilidad en el mercado gracias a la reputacion de la propia empresa (Bravo-lbarra et al.,
2014). La innovacién abierta, por tanto, puede ser una estrategia “win-win” para ambas
partes. En palabras de John Chambers® es “la combinacion ideal: la energia y el enfoque de
las startups junto con los recursos y la escala de una gran empresa”.

Tabla 2. Las ventajas para las corporaciones y las startups al colaborar conjuntamente

Acceso a nuevos mercados
Acceso a proyectos disruptivos

Ill

Acelera el “time to market” de los
nuevos productos y servicios
Agilidad y flexibilidad organizativa
Contribuye al entendimiento de las
necesidades del mercado

Fomenta la creatividad
Optimizacion de los procesos de

innovacion en empresa matriz

Acceso a nuevas tecnologias y
herramientas para impulsar el
proyecto en la fase inicial
Conocimiento y experiencia al
trabajar estrechamente con la
organizacién (know-how)
Oportunidades de networking
(contactos, visibilidad, acceso a
clientes)

Crecimiento y supervivencia

Reduce el tiempo de decisiones Financiacion
¢ Reduce los costes asociados al e Validacion/ credibilidad en el
desarrollo del producto mercado

e Mejor posicionamiento en el
mercado frente a los competidores
e Flexibilidad

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bravo-lbarra et al., (2014)
2.2. Modalidades de mecanismos de implicacién corporativa con startups

Indudablemente, la innovacién abierta requiere de nuevos modelos de negocios, tecnologias
y ecosistemas de innovacion que permitan desarrollar productos y servicios innovadores en
mercados emergentes (de las Casas, 2019). Ademas, la innovacién abierta es un proceso de
innovacion altamente versatil, puesto que se adapta a las necesidades y objetivos que se
quieren alcanzar mediante distintos mecanismos de integracidon. Los mecanismos de
colaboracién entre startups y grandes corporaciones pueden articularse de muy diversas
formas. De acuerdo con Chesbrough (2020), los modelos de implicacién corporativa con el
emprendimiento pueden ser cuatro en funcion del posicionamiento que tome en dos ejes
concretos: el nivel de implicacién de capital (alta o baja) y la direccién del flujo de innovacion,

5 CEO de la empresa Cisco durante veinticuatro afios.
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el cual puede ser de fuera hacia dentro de la empresa (outside-in) o de dentro hacia fuera
(inside-in).

Figura 8. Estrategias de innovacion abierta y modelos de implicacion corporativa con el
emprendimiento tecnoldgico

Direccién del flujo de innovacién

Outside-in Inside-out
Capital riesgo Incubacion corporativa:

corporativo: Proporcionar una senda viable para
- § Participar en el éxito de la gue las innovaciones corporativas no
= innovacion externa y obtener ligadas al negocio fundamental mas
§ conocimientos estratégicos sobre prometedoras lleguen hasta el
S mercados secundarios. mercado.
S
®
S Programa para startups Programa para startups
‘_El 5 (outside-in): (inside-out):

E Internalizar la innovacion externa Estimular la innovacién externa
para estimular y generar la complementaria para impulsar una
innovacion corporativa. innovacion corporativa existente.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Chesbrough H. , (2020)

2.2.1. Modelos con alta implicacion en términos del capital utilizado

Los modelos mas habituales, conocidos y extendidos de interaccion de las grandes
corporaciones con las startups, son aquellos que tienen un alto grado de implicacidon de
capital (equity). Esto significa que la corporacion invierte directamente en el capital de esas
startups. Bajo este modelo, se distinguen dos tipologias: por un lado, el capital riesgo
corporativo (modelo 1) y la incubacidn corporativa (modelo 2). Por medio de la
representacion, las organizaciones consiguen una determinada autoridad sobre las startups,
la suficiente para influir significativamente en la toma de decisiones.

2.2.1.1.  Capital Riesgo Corporativo (CVC)

El capital riesgo corporativo o Corporate Venture Capital, en adelante CVC, es una
herramienta del flujo de innovacion de fuera hacia dentro — es decir, las ideas a financiar
provienen del exterior de la empresa —, dirigido a empresas tecnoldgicas o con un alto
componente innovador. Los accionistas de la sociedad matriz financian a negocios startups
con ideas o proyectos disruptivos para alcanzar, en mayor medida, objetivos estratégicos.
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El modelo CVC, nace para configurar la estructura rigida, lenta y voluminosa de las grandes
empresas que impide gestionar con agilidad las inversiones en entornos de alto riesgo y de
ritmo rapido (de las Casas, 2019). Dichos impedimentos, suelen ser muy recurrentes en los
sectores tecnoldgicos, telecomunicaciones o farmacéuticos, donde el departamento interno
de 1+D debe asumir mayores costes operativos fijos sin garantia de retorno (Rahal, 2014). El
capital riesgo corporativo, por tanto, segrega el riesgo inicial a través de proyectos de
colaboracién con startups; crea una ventana a nuevas tecnologias y recursos; mejora los
procesos productivos internos; permite adentrase en mercados emergentes y, al mismo
tiempo, adquirir conocimientos estratégicos sobre mercados secundarios que pueden ser
utilizados en futuras inversiones (Battistini, B. et al., 2013).

Por otro lado, dicho modelo, también se caracteriza por el grado de vinculacién en las
capacidades operativas entre la empresa inversora y del negocio startup. Las corporaciones
utilizan el conocimiento adquirido como co-inversores y su participacién en las tomas de
decisiones para decidir el futuro de esas startups. Es decir, si las startups, por mediacién de
los recursos y procesos proporcionados por la organizacién, descubren un concepto o una
idea disruptiva exitosa, la empresa inversora, como accionista que es, podria ejercer su poder
de influencia para adquirir a futuro esa startup prometedora. Ademas, posteriormente, la
organizacién también puede vender su participacidon por un precio superior y adquirir un
buen retorno sobre la inversién®; o si dicha startup llega a cotizar en bolsa, mediante una
Oferta Publica de Venta (OPV) de acciones (Chesbrough H. , Making Sense of Corporate
Venture Capital, 2002).

Asimismo, la inversién directa en startups es un proceso complejo. Primero, las empresas
deben realizar un “dealflow”, es decir, deben llevar a cabo un estudio de mercado para
analizar aquellas startups potenciales donde realizar la inversién CVC. A continuacion, los
expertos internos de la empresa deben analizar los candidatos y realizar procesos de
seleccidon por medio de procesos de “due diligence”, en otras palabras, deben examinar las
distintas areas (legal, técnica, financiera y comercial) con el fin de evitar riesgos al iniciar la
inversion (Mirkin, 2019). Una vez seleccionadas, las organizaciones deben adaptarse a la
cultura y ritmo de las startups y viceversa, para realizar un correcto desempefio de los
proyectos en curso. El ultimo paso mencionado suele ser el mas tedioso. Los negocios
startups acostumbran a trabajar con jerarquias planas, luego hacer frente a la lentitud y
rigidez de los procesos de decision suele ser dificil de adaptar y mejorar.

Algunos autores emplean este primer modelo como sinénimo de las actividades que
tradicionalmente han realizado los fondos capital riesgo o Venture Capital, en adelante VC. El
CVC es una herramienta especifica del VC, por lo que ambos comparten ciertas caracteristicas

6 Return on Investment (ROI)
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relevantes, por ejemplo: (i) el emprendimiento tecnolégico es originado fuera de la empresa
matriz, flujo de innovacidon de fuera hacia dentro (Bravo-lbarra. et al., 2014); y (ii) la inversién
esta dirigido a empresas tecnolégicas o con un fuerte componente innovador en fase inicial.
Sin embargo, los objetivos a lograr con cada modelo no son compatibles, por ello, es necesario
aclarar la distincion entre ambos (véase Tabla 3).

EI'VC, Unicamente invierte en operaciones con el fin de obtener un retorno financiero positivo
sobre la inversion realizada (fondos financieros). Por el contrario, el CVC persigue tanto
objetivos financieros como estratégicos; la financiacién no es el negocio principal de la
operacion, sino la obtencion de conocimientos externos y el desarrollo de nuevos modelos de
negocio relacionados con el negocio principal de la empresa inversora (Dushnitsky & Lenox,
2006).

Tabla 3. Diferencias entre fondos Capital Riesgo y fondos Capital Riesgo Corporativo

e Proporciona conocimientos técnicos Proporciona conocimientos del

para obtener resultados financieros sector y fuente de talento
o Persigue objetivos financieros e Persigue objetivos estratégicos y
e Madurez y experiencia consolidada financieros
en operaciones de inversion e Mejora los procesos productivos
e Financiacién hasta alcanzar internos
rendimientos financieros e Horizonte de inversién “evergreen”’
e Horizonte de inversion entre 7y 10 e Inversor paciente
afios e Mejor conocimiento del mercado

o Falta de autonomia, dependencia de
la organizacion matriz

e La marca como elemento de valor
afiadido

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Mirkin (2019)

En resumidas cuentas, el capital riesgo corporativo sin duda es un instrumento que cada vez
mas empresas estan implementando, por ejemplo, Google Venture invirtié en la empresa
Nest. El objetivo de la inversion inicial era adentrarse en el mercado emergente de los

I

dispositivos “wearable” (también conocido como “internet de las cosas”) que pretendia

convertirse en la nueva fuente de mineria de datos. Google, a pesar de ser un gigante en

7 Financiacidn imperecedera o permanente. El apoyo econdmico no acaba una vez alcanzado el retorno de
inversién, es decir, no siguen un cronograma de desinversién, acompafian a la startup en su estrategia a largo
plazo siempre y cuando, sigan obteniendo beneficios estratégicos con la colaboracion.
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términos empresariales, no destacaba por contar con un hardware lo suficiente potente
como para introducirse en el mercado de “internet de las cosas” (loT). Dicho obstaculo fue
resuelto gracias a la tecnologia de Nest. Finalmente, tras identificar funciones beneficiosas
que se adaptaban a las necesidades de la cartera de negocios, en 2014, Google adquirié Nest
por 3.200 délares (Cano, 2017).

2.2.1.2.  Incubacidn Corporativa

Dentro de los departamentos internos de I+D de las propias organizaciones, cabe la
posibilidad de disefiar ideas inteligentes y tecnologia prometedora. Sin embargo, no siempre
se ajustan al modelo de negocio de la organizacidn o el de su cartera, por lo que los ejecutivos
no lo consideran un proyecto exitoso, luego lo descartan. Chesbrough denomind dichos
proyectos internos de innovacién “falsos negativos” (Chesbrough, Video, & Productions,
Open business models: how to thrive in the new innovation landscape, 2007). Para poder
capitalizar dichos proyectos se plantea el modelo incubacidn corporativa inside-out.

Las incubaciones corporativas tienen como finalidad proporcionar una senda viable para que
las innovaciones corporativas no ligadas al negocio fundamental lleguen hasta el mercado.
Por mediacién de una startup, la innovacion radical (disruptiva) sigue su curso al margen de
la lenta y burocratica organizacion matriz. Ademas, las incubadoras cuentan con el acceso a
contactos, financiacidn y equipos técnicos de la empresa lo que supone un apoyo
fundamental en la fase inicial. En vista de que el spin off tenga éxito, la organizacién lograra
adentrarse a un nuevo mercado de forma independiente afiadiendo una nueva unidad de
negocio a su cartera de productos (Chesbrough H., 2020, pag. 134).

Actualmente, las organizaciones estan prestando mas atencion a las ideas innovadoras
elaboradas en sus propios departamentos. En el caso de la empresa alemana Bosch, disefié
su propia incubadora corporativa “Startup Platform” a mediados de 2014. El propdsito
principal de dicha iniciativa es reanudar los proyectos innovadores que por falta de
informacién o por infringir los requisitos del modelo de negocio, se descartaron. En los
premios “Corporate Startup Star” celebrados en 2020, una iniciativa liderada por la Camara
de Comercio Internacional (CCl) y la consultora Mind the Bridge en colaboracién con la
Comisién Europea, Bosch alcanzd la segunda posicidn por su dedicacidn y su buen trabajo en
el ranking de empresas innovadoras que introducen la innovacidn abierta (Corporate Startup
Stars, 2020).

Recientemente, el pasado 16 de abril de 2021, el fundador de Adobe, Charles Geschke, ha
muerto a sus 81 afios de edad. La trayectoria laboral de Charles ha sido exhibida y aclamada
por numerosos medios de comunicacion por su alta vision innovadora. No obstante, la
multinacional Xerox PARC, no supo apreciar el potencial de su empleado, ya que sus
propuestas no encajaban con el modelo de negocio. Por ende, Charles se vio obligado a
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desarrollar su propia tecnologia fuera de la empresa (Vega, 2021). Este caso refleja
perfectamente la importancia de dar continuidad a los proyectos realizados por parte de los
trabajadores internos, es decir, de los proyectos denominados “falsos negativos”.

2.2.2. Modelos influenciados por la tecnologia y acceso al mercado

En la lucha por alcanzar nuevos modelos mas ligeros de implicacion con las startups ha
desencadenado en la creacion de nuevos paradigmas denominados “programas para
startups”. Se pretende incorporar procesos mas sencillos donde, a través de pruebas de
concepto (PoC en inglés), se identifica si la propuesta de valor de la startup se ajusta a las
necesidades de la organizacion y también que sea escalable (Chesbrough H., 2020, pag. 136).
En consecuencia, se evita los procesos de seleccidn de proveedores o los estrictos requisitos
de certificacion y, al mismo tiempo, permite colaborar con un mayor nimero de startups
simultaneamente.

A diferencia de los modelos influenciados por el capital corporativo, los programas para
startups no estan sujetos a la propiedad de la empresa. Dichos programas ofrecen su
tecnologia para complementar los proyectos que ya estan en curso, es decir, actian como
complementos a los ecosistemas de apoyo de las startups para poder llegar a escalar el
mercado (Weiblen & Chesbrough, 2015, pag. 72). Segun Chesbrough, la estrategia principal
es aumentar el numero de startups para disponer de multiples enfoques, “la amplitud, en
lugar de la profundidad, es el punto clave”. A continuacion, se analizara las dos modalidades
de apoyo para las startups: el programa outside-in (modelo 3) y la plataforma con enfoque
inside-out (modelo 4).

2.2.2.1. Programa para startups: outside-in

El programa para startups con el enfoque de fuera hacia dentro, pretende identificar la
tecnologia valiosa de las startups y evaluar su encaje en la organizacién. De modo que, la
organizacidn cuenta con una ventaja inicial sobre sus competidores al disponer de distintas
fuentes de conocimiento externo de forma paralela.

Iberdrola, la multinacional espafiola de comercializacién de energia eléctrica, desarrollé un
programa internacional para startups llamado PERSEO. Esta iniciativa pretender facilitar la
comunicacion entre la extensa plantilla de Iberdrola y, al mismo tiempo, impulsar la creacién
y desarrollo de un ecosistema global y dinamico de empresas innovadoras y tecnoldgicas en
dicho sector. Mediante el programa PERSEO, se organizan diversos desafios enfocados a
distintas areas, donde startups especializadas presentan sus propuestas de mejora a través
de pruebas de concepto (PoC). Por ejemplo, en mayo del 2021, Iberdrola lanzé el reto
internacional “Startup challenge: Energia Agrovoltaica” con el objetivo de detectar soluciones

20



innovadoras y competitivas que posibiliten integran plantas de generacidn solar fotovoltaica
con actividades relacionadas con la agricultura (Referente, 2021).

Durante doce semanas, los negocios inscriptos en el desafio trabajan conjuntamente con
expertos de area renovable de Iberdrola, los cuales pueden acceder libremente, sin ningun
tipo de desembolso econdmico, a los equipos técnicos de la empresa. Ademas, Iberdrola se
compromete a no apoderarse de las acciones realizadas en esta fase al mismo tiempo que,
tampoco exige la propiedad intelectual.

Alrededor del 80% de las pruebas de concepto son rechazadas por la organizacién y tan solo
el 10% de las ideas concluyen en un acuerdo de colaboracién (como se ha mencionado
anteriormente en el apartado modelos influenciados por el capital). En resumidas cuentas, los
resultados a través de programas para startups outside-in son muy beneficiarios tanto para
las corporaciones como las startups. Por un lado, las organizaciones seleccionan y agilizan los
proyectos altamente escalables. Por otro lado, las startups que no lograron cooperar con la
corporacion, refuerzan y absorben conocimiento gracias al trabajo de emprendimiento
realizado en la organizacion sin estar bajo el control de esta.

2.2.2.2.  Programa para startups: Plataforma inside-out

El programa para startups con el enfoque de dentro hacia fuera pretende que las startups
recurran a la tecnologia de la corporacién para fabricar sus propios productos o servicios. Es
decir, pretende fomentar y establecer la utilizacidn de la plataforma técnica de la corporacion
por parte de otras startups. Generalmente, una o dos organizaciones se situan como lideres
en el sector donde interviene la innovacion en plataforma vy, el resto de empresas que estan
situadas en el mismo ecosistema, son las encargadas de fortalecer la plataforma mediante
innovaciones complementarias que generan un mayor valor afiadido. Por ejemplo, en el
mercado de las aplicaciones, los sistemas operativos iOS (de Apple) y Android (de Google) son
los predominantes y, obtienen un 30% por cada venta generada en su plataforma (Weiblen
& Chesbrough, 2015, pag. 77).

La empresa alemana SAP, lider en productos informaticos de gestidon empresarial, lanzo su
programa “startup Focus” en 2012 para impulsar el emprendimiento con base tecnoldgica
sobre su nueva plataforma llamada HANA. Las caracteristicas de la nueva implementacién
destacaban por contar con una innovadora tecnologia de base de datos en memoria, la cual
permitiria procesar enormes cantidades de datos a alta velocidad. A vista de los potenciales
beneficios de la plataforma, SAP necesitaba contar con startups que a su vez crearan
productos a partir de las oportunidades disruptivas que ofrecia HANA. Necesitaba fomentar
el desarrollo de aplicaciones innovadoras sobre su plataforma para poner en marcha su
propia tecnologia. El programa startup Focus comenzé con el apoyo de unas cien startups
aproximadamente. Sin embargo, tras comprobar el buen rendimiento de la plataforma, al
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cabo de dos afios, el programa conto con mas de 1.500 startups inscritas (Chesbrough H. ,
2020, pag. 139). Ademas, en los premios Corporate Startup Stars, recibié el premio en la
categoria de “Corporate Startup Accelerator Award” junto a Telefénica y MasterCard
(Corporate Startup Stars, 2020).
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3. CAPITULO lil. INVERSION CORPORATIVA EN EL EMPRENDIMIENTO TECNOLOGICO:
UN ANALISIS EXPLORATORIO EN EL CASO DE ESPANA

3.1. Introduccién y fuentes de datos

En la década de los afios 60, comenzaron las primeras iniciativas de inversiones en empresas
jovenes con un alto potencial de crecimiento. Durante las ultimas décadas, los fondos CVC han
experimentado ciclos de auge y caidas (Roldan, 2019). Esto es debido, en gran parte, a la
manera en que se concebia la generacién de valor. Como se ha descrito anteriormente, las
grandes organizaciones optaban por procesos de innovacion cerrada, donde la innovacién
proliferaba en los departamentos internos de 1+D. Sin embargo, el impacto de la revolucién
tecnoldgica, el incremento de la competencia y el funcionamiento rigido y burocratico de las
organizaciones, han provocado un nuevo planteamiento: la innovacidn abierta, y con ello, el
impulso de fondos CVC.

En el periodo presente, se puede decir que las inversiones CVC se han estabilizado y han
entrado en una fase mas madura. Segun la Fundacidn para la Innovacién Bankinter (2020), en
Espafia, el mayor inversor dirigido a emprendimiento tecnoldgico sigue siendo el tradicional
VC financiero, con 333 operaciones realizadas (46% del total); pero en segunda posicién, ya se
sitian las inversiones CVC con 151 operaciones (21%). Cada vez son mds las empresas que
crean sus propios fondos de capital riesgo, persiguiendo no solo objetivos financieros, sino
también y, sobre todo, objetivos de caracter estratégico.

En el capitulo 2, se han analizado los mecanismos de colaboracién entre corporaciones y
startups, y se ha comprobado que dichas alianzas facilitan los procesos de innovacion en el
seno de las organizaciones. En el presente capitulo, realizamos un andlisis aplicado de caracter
exploratorio para conocer esta realidad en el caso de Espafia. Para acotar este analisis, nos
centraremos especificamente en el modelo 1 (alta implicacién de capital e innovacion de fuera
hacia dentro) que ilustra el modelo tedrico utilizado como referencia (véase Figura 8), es decir,
s6lo analizaremos las inversiones en startups financiadas a través de fondos de capital riesgo
corporativo, el conocido como Corporate Venture Capital (CVC).

Para ello, se realiza un andlisis de las inversiones corporativas en el emprendimiento
tecnoldgico realizadas en Espafia en los cinco primeros meses del 2021 (del 1 de enero hasta
el 31 de mayo) en términos de volumen de inversidon y de nimero de operaciones. A través
de ello, podremos conocer los sectores en auge con mayor capacidad de atraccion de
inversion, las preferencias geograficas de inversion, asi como las inversiones realizadas por el
CVCy sus principales caracteristicas.
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Estrategias de innovacion abierta y modelos de implicacion corporativa con el

emprendimiento tecnoldgico
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Para responder a nuestro objetivo, hemos optado por utilizar como fuente de datos el
Observatorio de Startups Espafia de la Fundacidon Innovacion Bankinter. Este organismo ha
creado su propia base de datos, de libre acceso, que recopila informacidon de manera continua
utilizando como referencia noticias sobre rondas de inversién® de startups espafiolas
publicadas en medios de comunicacion especializados, como El Referente, Startupxplore, Web
capital riesgo o el resumen semanal de Dealflow.es, siendo esta ultima su principal fuente de
informacidén. Desde el 2018, el Observatorio ha ido registrando la inversién captada en Espaia
en relaciéon con agentes de inversion en el emprendimiento tecnoldgico (VC financiero,
Business Angels, crowdfunding, etc.). Para la elaboracion de nuestro andlisis, hemos acotado
la muestra hasta quedarnos unicamente con inversores CVC en el periodo deseado.

Este Observatorio, por tanto, tiene como fin recopilar datos sobre las multiples actividades
emprendedoras que se producen en el Estado, limitdandose a inversiones en startups con sede
en Espana o, si no la tiene, con gran parte de su equipo, principalmente fundadores,
residentes en el pais. Desafortunadamente, en el observatorio, no se incluyen rondas de
financiacion de compafiias middle market ni de empresas biotech (Bankinter, 2021).

8 Una ronda de financiacién o de inversidn es un proceso por el cual una startup recibe capital de inversores
privados a cambio de acciones para desarrollar su propio proyecto.
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3.2.  Startups tecnoldgicas financiadas con Corporate Venture Capital (CVC)

3.2.1. Andlisis de la inversion

Tabla 4. Actividad de inversion CVC entre 2018 y 2021

. > Variacion Ne : . Variacion
Afo Inversion total . o Ticket medio : .
inversion Deals Ticket medio
2018 744,36 M€ - 27 27,57M€ -
2019 152,9M€ -79,5% 42 3,64M€ -86,8%
2020 276,92M€ +81,1% 68 4,13M€ +13,5%
2021 137,33M€ +41,3% 27 5,09M€ +72,7%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bankinter (2021)

El afio 2018 fue un ano record en inversiones corporate en Espafia. Se llegd a alcanzar un total
de 744,36 ME£ repartidos en 27 operaciones. En realidad, en gran medida, el éxito del 2018 se
puede atribuir a la inversidn realizada en la startup barcelonesa Letgo, la cual, liderada por el
inversor Naspers, recibié una ronda de financiaciéon de 430,8M<€. En 2019, aunque el nimero
de operaciones aumentd hasta alcanzar los 42 deals, la inversién descendié un 79,5%
respecto al afio anterior. Este periodo se caracteriza por ser el afio con inversiones mas
equitativas, puesto que, en comparacién, la Unica inversidon que despunta es la startup Fever
con 31ME£.

En 2020, a pesar de la pandemia mundial causada por el Covid-19, las inversiones aumentaron
en un 81,1% respecto al 2019; la inversién media alcanzo 4,13M€, aumentando asi la
variacién media en 13,5%; por ultimo, el nimero de tratos también aumentaron,
consiguiendo un total de 68 deals. La inversion mas voluminosa en 2020 fue por medio de los
inversores Goldman Sachs, Tiger Management y Adage Capital Management, los cuales
invirtieron 113,43M£€ en la startup Flywire.

Los primeros meses del 2021 — del 1 de enero hasta el 31 de mayo — han sido favorables.
Mediante 27 deals (véase Tabla 5), se ha obtenido un total de 137,33M<€ en inversiones, y se
estima una de inversidon media de 5,09M&€. Esto se puede traducir en un incremento en la
variaciéon de la inversion en 41,3% y de la inversidn media en 72,7%. Por otro lado, tras el
maximo histérico de operaciones de desinversiéon en 2020 (47 operaciones con valor venta
agregada de 2.588,19M€), las métricas del 2021 indican una tendencia similar (22 exits
captados hasta finales de mayo).
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Tabla 5. Operaciones de inversion CVC en el primer quinquemestre del 2021

‘ Ciudad ‘

‘ Inversion

Fecha ' Startup Sector Inversores
8ene |JobandTalent |Business&Productivity Madrid Seel'<, Atomico, Kibo V('entures, DN Capital, Quadrille 88.000.000
Capital, FJ Labs, Infravia
12 ene | Froged Business&Productivity Malaga | BStartup, Athos Capital, Chile Ventures 414.500
. Grupo Elektra, Athos Capital, Prosegur - Segtech
14 ene | Unnax Fintech/Insurtech Barcelona Venture Capital, Bankinter, Swanlaab, C5Q 7.000.000
14 ene | DIVE Medical Health&Wellbeing Zaragoza BStzf\rtup, [, (R g el peiin (el 300.000
Business Angel
19 ene | Build38 Cybersecurity Barcelona | Caixa Capital Risc, eCapital 3.000.000
22 ene C?r.mectmg Business&Productivity Madrid | Banco Santander -
Visions
22 ene | Nannyfy Edtech Barcelona | Wayra X -
3feb | Aflorithmic Advertising/Marketing Barcelona | Crowd Media Holdings 1.080.000
4 feb | Payflow Fintech/Insurtech Madrid | Wayra, Zone2boost, Plug and Play 400.000
4 feb | Dekalabs Mobile/App Valencia | Fermax -
16 feb | Moove Cars Mobility/Logistics Madrid | Uber 4.130.000
17 feb | YBVR AR/VR&Vision Madrid | Verizon Ventures, Wayra, Dozen (The Crowd Angel) 1.240.000
1mar | Twenix Edtech Almeria | Sabadell VC, JME VC, Enisa 1.000.000
4 mar | Incapto Foodtech Barcelona | Sabadell VC, BStartup 1.100.000
4 mar | Aunoa Advertising/Marketing Valencia | GoHub Ventures, Aurorial (PC Componentes) -
22 mar | Livelia Retail Barcelona | Grupo Caballero SC, Wedid Ventures 115.000
Kenmei . . .
25 mar . BigData&Analysis Valencia | GoHub Ventures, Wayra, MASventures 1.500.000
Technologies
7 abr | Ritmo Fintech/Insurtech Madrid | Sabadell VC, Inveready, JME VC 3.000.000
9 abr | Amovens Mobility/Logistics Madrid | Baloise Group 7.300.000
15 abr | Satlantis Space&Navigation Bilbao Enagas, Sepides, Orza Capital, Axis-ICO 14.000.000
16 abr | Arbor Fintech/Insurtech Madrid | Wisr -
29 abr | Evix Mobility/Logistics Barcelona | Amura Gestion Empresarial -
Dental . .
13 may . Health&Wellbeing Barcelona | Lavanda Ventures, Business Angel 850.000
Residency
. Vitoria- . .
19 may | Dryfing Sports X Tecnotooling, Business Angel 400.000
Gasteiz
20 may | Transeop Mobility/Logistics Cérdoba | Grupo Andrés, TICCYL Digital 200.000
24 may | Hesstec Energy&New Materials Valencia | Elewit, Quantum - Capital Energy, RIC Energy 2.300.000
SAALG . . . N
27 may . BigData&Analysis Barcelona | Cemex Ventures, Credit Andorra, Mott Mac-Donald -
Geomechanics

Operaciones ordenadas por orden cronoldgico. Fuente: Elaboracidn propia a partir de Bankinter (2021)

Segun los datos recopilados en la fundacion Bankinter (véase Grafico 1), el periodo con mayor

numero de operaciones ha sido la ronda Serie A (de 1M€ a 5M€) con un total de 9 operaciones

(Build38, Alforitmic, Moove Cars, YBVR, Twenix, Kenmei Technologies, Incapto, Ritmo vy

Hesstec). Dicha ronda, esta enfocada al crecimiento inicial de las startups. En segundo lugar,

con 7 operaciones (Froged, DIVE Medical, Payflow, Livelia, Dryfing, Transeop y Dental

Residency), se encuentra la ronda semilla/seed (de 100K€ a 1M€) que aspira poner en marcha
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los proyectos que alcanzan ese “producto minimo viable”. En tercer lugar, con 3 operaciones
(Amovens, Unnax y Santlatis), la ronda Serie B (de 5M€ a 20M€), el cual busca incrementar el
valor a través la expansion y escalabilidad del modelo de negocio. Y en ultimo lugar, la ronda
Growth (>80M€) con una unica operacion (Job and Talent). Cabe destacar, que, en 7
operaciones, el volumen de inversién no se ha hecho publico (ronda non-disclosed), luego el
grafico 1 no recopila con suma exactitud la inversion captada en 2021. No obstante, con los
datos obtenidos, se determina que las categorias inferiores (rondas en fases iniciales) son las
gue mayores operaciones de inversién CVC realizan.

Grdfico 1. Inversion en startups por tamafo de ronda en 2021
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Comparativa de los rangos agrupados de tamaio de operacion de inversion (en €) y del # de operaciones de inversion en
dicho rango. Fuente: Elaboracién propia a partir de Bankinter (2021).

En lo que llevamos de 2021, la startup que mayor volumen de financiacién CVC ha
experimentado, es Job and Talent (88M<€), suscrita por los actuales inversores de la compaiiia
(Seek, Atomico, Kibo Ventures, DN Capital, Quadrille Capital y FJ Labs) y, con la incorporacién
del nuevo socio tecnoldgico francés (Infravia). Dicho negocio, forma parte del sector Business
& Productivity y tiene como objetivo facilitar a los usuarios de su plataforma el acceso a
ofertas de empleo en linea. En términos econdmicos, la epidemia de Covid-19, ha acelerado
el negocio. Job and Talent ha incrementado la rentabilidad en todos los paises que opera
(Espafia, Reino Unido, Alemania, Francia, Suecia, México y Colombia) tras experimentar un
crecimiento superior al 30%. Sin lugar a duda, los entornos en linea cada vez tienen mas peso
y, Job and Talent, como conocedor que es, se ha sumado a dicha ola fortaleciendo el
posicionamiento de su Marketplace (Fernandez, 2021).

En segunda posicidn, se situa la ampliacion de capital en el negocio Satlantis, financiada por
parte de los socios histéricos (Orza Capital, Axis-ICO y la Diputacion Foral de Bizkaia) junto
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con la entrada de nuevos accionariados (Enagas y Sepides). Satlantis lleva a cabo proyectos
I+D, los cuales hacen posible elaborar cdmaras épticas para observar la tierra desde el
espacio. La nueva ronda de financiacion (14M€) impulsa el emprendimiento en nuevos
proyectos tecnoldgicos — por ejemplo, la detencién de emisiones de metano, plasticos en el
mar o incendios —y, al mismo tiempo, permite anticiparse a las necesidades futuras del sector
(Referente, Enagas y SEPIDES entran en el capital de Satlantis tras una ronda de 14M€, 2021).

En la evolucion intermensual del volumen de inversion (véase Grafico 2), se estudia un
comportamiento constante en las operaciones realizadas. Unicamente, sobresale el mes de
enero con un total de 7 operaciones frente a las 5 operaciones de los demas meses. Asimismo,
se examina que los inversores internacionales, en cuanto a numero de operaciones,
representan el 14,81% (4 operaciones) frente al 85,19% (23 operaciones) de los fondos de
inversioén local.

Por otro lado, al analizar el volumen total de inversion efectuada, se observa que el mes de
enero también obtuvo mayor financiaciéon (98.714.500€). La participacién de fondos
extranjeros representa el 9,10% (12,510.000€) frente al 90,9% (124.819.500€) de inversién
local. Ademas, al segregar la inversidn por la sede fiscal de la compaiiia, se puede examinar
detalladamente cudles estan ubicadas dentro y fuera de Espana. De modo que, el mes con
mayor volumen de inversidn con sede fiscal fuera de Espana fue abril, inversidn realizada en
la startup Amovens (7,3M€); frente a los meses de marzo y mayo con inversion nula. Por el
contrario, el mes con mayor volumen de inversidn con sede fiscal dentro de Espafia fue enero
(95.714.500€); y el que menos, abril (3,715ME€). En perspectiva, se puede concluir que el mes
de abril fue el que menos financiacién obtuvo en comparacion con las operaciones realizadas.

Grdfico 2. Evolucion intermensual del volumen de inversion en 2021
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Evolucién intermensual del volumen de inversion (tanto en € invertidos como en # de operaciones), segmentada por la
sede fiscal de la compaiiia (si esta ubicada en Espafia o no). Fuente: Elaboracién propia a partir de Bankinter (2021).
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3.2.2. Andlisis por sectores

En 2021, el sector con mayor volumen de inversion total captada (64,4%), ha sido el sector
“Business & Productivity” (88.414.500€). En comparacién con el afio anterior, el sector
Business & Productivity ha incrementado un 433%, esto se debe, en gran medida, a la
inversioén realizada en Job and Talent. En segundo lugar, con 10,2% de representacidn sobre
la inversién total, se encuentra el sector “Space & Navigation” (14M&€). Dicho sector ha
experimentado un incremento sorprendente, en los ultimos tres afios no se habia registrado
ninguna ronda de financiacién. Finalmente, los ultimos sectores mas representativos del 2021
han sido “Mobility/Logistics” (8,5%) y “Fintech/Insurtech” (7,6%). Este ultimo, en 2020
encabezé la lista de sectores con mas inversion (166.450.000€), en cambio, en 2021 ha sufrido
una bajada del 94% (10.400.000€). Los sectores restantes, tan sélo representan de media 1%
de la inversién realizada. En lineas generales, el tipo de enfoque de cliente que se persigue
con la inversion CVC, son transacciones entre empresas, es decir, transacciones B2B (93,2%)
frente a B2C (6,8%).

Grdfico 3. Actividad de inversion por sectores 2021
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Sectores por inversidn, tanto en volumen de inversion como en # de operaciones, ordenados por el volumen total de
inversién captada en el periodo. Fuente: Elaboracién propia a partir de Bankinter (2021).

Por otro lado, al estudiar el nUmero de operaciones (Grafico 3), se observa como los sectores
Mobility/Logistics y Fintech/Insurtech son los mas activos con 4 operaciones cada uno
(22,03M€); en segundo lugar, con 3 operaciones, el sector Business & Productivity
(88.414.500€); en tercer lugar, con dos operaciones (4,73M€), los sectores Big Data &
Analysis, Health & Wellbeing, Advertising/Marketing y Edtech; y por ultimo, los sectore
menos activos con una Unica operacion (22,155M<€) son Space & Navegation, Cybersecurity,
Energy & New Materials, AR/VR & Vision, Foodtech, Sports, Retail y Mobile/App. Respecto al
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2020, todavia no se han registrado fondos de inversion en los sectores Software,
Gaming/Entertainment, Legaltech, Travel/Tourism y Consumer Web, los cuales
representaron el 5,3% de la inversidn captada el pasado afio (13,87M€).

3.2.3. Andlisis por ubicacion

Madrid lidera la inversidon en Espaia con 104,07M€ (75,78%), seguido de Bilbao (14M€),
Barcelona (13,145M¢€), Valencia (3,8M€), Almeria (1M€), Malaga (414,5K€), Vitoria-Gasteiz
(400K€), Zaragoza (300K€) y Cordoba (200K€) a mucha distancia (véase Grafico 4). Respecto a
la inversidon segun la sede fiscal real de la startup, se estudia que el 90,8% de la inversién se
realiza con sede en Espaiia, frente al 9,2% que no la tiene, pero gran parte de su equipo,
principalmente fundadores, residen en el pais. Fuera de Espafia, solamente dos ciudades han
captado financiacion: en primer lugar, Madrid con 8,540M<£ y, en segundo lugar, Barcelona
con 4,08M«€.

En esencia, Madrid y Barcelona son las ciudades con mayor nimero de operaciones CVC
efectuadas, con un total de 9 operaciones cada una. En menor medida, con 4 operaciones,
Valencia y, con una Unica operacion, Bilbao, Almeria, Victoria-Gasteiz, Zaragoza y Cérdoba. En
proporcién, Bilbao ha obtenido mayor volumen de inversién en cuanto a las operaciones
realizadas (14M€) y Cordoba la que menos (200K€).

Grdfico 4. Inversion en 2021 por ciudades
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Comparativa de inversion segun la ciudad donde la startup tiene la sede (incluyendo € total de inversién y nUmero de
operaciones), segmentado si la sede fiscal real de la startup esta en Espaiia o no. Fuente: Elaboracion propia a partir de
Bankinter (2021).
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3.3. Operativa de los fondos de Corporate Venture Capital: un estudio de tres casos

En este apartado, se lleva a cabo un estudio de tres fondos CVC desde el punto de vista de la
oferta de capital, es decir, se analiza cémo son esos fondos, sus caracteristicas, perfil inversor
y operaciones de desinversion (exits). Para ello, se estudia fondos captados en 2021 de origen
diverso: Wayra (telecomunicaciones), Gohub Ventures (hidrico) y Bstartup (financiero).

3.3.1. Caso 1: Wayra

En 2011, el Grupo Telefdnica cred su fondo corporativo Wayra, el cual se describe como “el
hub de innovacion abierta mds global, conectado y tecnoldgico del mundo”. Las inversiones
en startups disruptivas, proporcionan talento externo, reduccion de costes, ritmos rapidos de
trabajo y soluciones tecnoldgicas a la red de 350M clientes de Telefénica en 24 paises. En sus
inicios, Wayra participaba en rondas de inversion de hasta 40K€. Ahora, colabora con startups
escalables que disponen de capacidad de expansidon en mercados emergentes (Wayra, 2021).
De modo que, su ronda de inversion media en cada startup ha aumentado hasta un maximo
de 250K€ con una participacion en ronda del 5% (Garcia, 2020). Wayra no se considera lead
investor (no lidera rondas), habitualmente apuesta por una estrategia de coinversion con
otros socios promotores, entre los que se encuentran Oxford Capital, Axon Partners, Downing
Ventures, GP Bullhound, Point Nine, Elaia Partners o Ascension Ventures (Wayra, 2021).

Wayra, cuenta con un portfolio diversificado donde el 81% de empresas son B2B frente a un
19% de B2C (Rotondo, 2020). En estos diez afios, ha invertido cerca de 50M€ en sectores
como loT, big data, Inteligencia artificial (I1A), eHealth, Edtech o Fintech, inversién que se ha
revalorizado en mas de un 70%. Las rondas de financiacion, han dado paso a la colaboracion
entre mas de 250 startups con Telefonica. Asimismo, se han registrado 75 ventas exitosas
(exits) de compafiias del portfolio de Wayra, que han permitido adquirir un bueno retorno
financiero a la compaiiia (Wayra, 2021).

En 2020, Wayra lanzd dos nuevas iniciativas. Por un lado, Wayra X, el hub dirigido a startups
100% digitales a escala global. Y, por otro lado, Wayra Builder, la incubadora corporativa que
impulsa ecosistemas emprendedores de origen interno de Telefénica (Wayra, 2021). Segun
la fundacion Bankinter, en 2021, Wayra ha participado en 4 rondas de inversion CVC en
Espaia; 3 bajo el hub Wayra — Payflow (400K€), YBUR (1,24M€) y Kenmei Technologies
(1,5M€) —y 1 bajo Wayra X (Nannyfly).

3.3.2. Caso 2: GoHub Ventures
En 2019, Grupo Global Omnium/Aguas de Valencia fundo GoHub Ventures, el vehiculo de

corporate venture y hub de innovacion. Esta iniciativa realiza inversiones B2B for Enterprise en
startups orientadas a la trasformacion digital, es decir, realiza rondas seed y Serie A (ticket
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medio entre 500K€ y 3M€) en startups maduras de deep tech (tecnologia pura) con proyectos
innovadores en el sector tecnoldgico del agua, la industria 4.0 y las Smart cities (Gohub, 2021).
Dicha actividad innovadora es reconocida internacionalmente y, en 2020, fue premiada por
Corporate Startup Stars Award en la categoria “Midcap Startup Star” (Corporate Startup Stars,
2020).

Hasta la fecha, cuenta con 13M€ invertidos y con mas de 25 startups. En 2021, la fundacion
Bankinter ha registrado dos movimientos de fondos CVC. En primer lugar, la entrada de
PcComponentes como socio estratégico (mediante Aurorial, el vehiculo de inversidn seed de
esta) en el accionariado de Aunoa. Dicha startup, en 2020, cerré una ronda 500K€ financiada
por Gohub Ventures, la cual tenia como objetivo desarrollar soluciones de lenguaje
automatizado a los clientes de Global Omnium. Aunoa ha experimentado una evolucion muy
positiva, en menos de un afo ha triplicado su facturacién. Ahora, con la entrada de
PcComponentes, la startup refuerza el accionariado y aumenta su visibilidad dentro del
ecosistema de automatizacidon de servicios de atencidon al cliente (Riesgo, 2021). Por otro
lado, Kenmei Technologies ha cerrado una ronda de 1,5M€ liderada por Gohub Ventures, con
la entrada de MASventure (aceleradora del Grupo MASMovil) y Wayra como inversores
estratégicos (20 Minutos, 2021). De manera que, en este afio, Gohub Ventures apuesta por
la automatizacion de procesos mediante inteligencia artificial.

3.3.3. Caso 3: BStartup

BStartup es la iniciativa del Banco Sabadell para startups emprendedoras creada en 2017.
Esta realiza operaciones CVC en empresas espafiolas — tanto con vision internacional como
con origen en Espafa — de base tecnoldgica y digital, con modelos de negocio escalables e
innovadores. Cada afio, BStartup selecciona 10 nuevas startups, con menos de un afo de
antigiiedad (en fase early stage), donde realiza una inversién de hasta 100K€ por proyecto
(Bstartup, 2021), a cambio de una participacién en el capital social entre el 5% y 15%
(Bstartup, 2015).

En el periodo presente, BStartup cuenta con 54 startups en su portfolio en sectores B2B, B2C
y B2B2C. Ademas, ha efectuado un total de 10 operaciones de desinversién en startups
(Billage, Enigma, Fotolog, FritBull, Hatcook, Heyplease, Mybrana, Perpetuall, Signaturit y
Trendipia). BStartup, suele colaborar con otros fondos de inversion, por ejemplo, su divisién
Sabadell Venture Capital, Althos Capital, Business Angels o Chile Venture ente otros
(Bankinter, 2021). En 2021, BStartup ha participado en 3 nuevas inversiones CVC: Froged
(414,5K€), Incapto (1,1M€) y Dive Medical (300K€).

3.3.4. Andlisis comparativo entre los tres casos
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De las tres empresas estudiadas, Gohub Venture es la que mayor énfasis ejerce en el
emprendimiento tecnoldgico — es decir, Unicamente invierte en startups deep tech con
modelos de negocio B2B — seguido de Wayra y Bstartup. Sin embargo, respecto al portfolio,
se analiza como Wayra y Bstartup son las que mayor niumero de startups colaboradas tienen
(alrededor de 55), frente Gohub Venture que dispone de 19 (véase Tabla 6). Esto se debe a la
politica de inversion de cada fondo. El objetivo estratégico de Bstartup es efectuar 10
inversiones prometedoras en fase early stage; el de Wayra es crear nuevos ecosistemas de
emprendedores, sin liderar la ronda de inversion, donde Telefdnica tiene presencia; por
ultimo, Gohub Venture persigue ser el socio estratégico de startups que aporten un alto valor
anadido en el campo de la innovacidn y las tecnologias disruptivas.

Por otro lado, aunque dichas iniciativas provienen de sectores diferentes, se observa
similitudes en los sectores invertidos. En una era digital, la automatizacién de los procesos, la
mineria de datos y los productos tecnoldgicos e innovadores son elementos esenciales para
las organizaciones. En este sentido, los sectores Big Data & Analysis y Business & Productivity
tienden a ser los mads cotizados. En los fondos CVC examinados, las fuentes de dealflow son a
través de la red de hubs tecnoldgicos de las organizaciones, convocatorias/eventos, y las
solicitudes del formulario de la pagina web.

Tabla 6. Andlisis comparativo entre los fondos Wayra, Bstartup y Gohub Venture

‘ WENE! ‘ Bstartup ‘ Gohub Venture
Ronda Semillay Serie A . Desde Semilla hasta
. .. Semilla (<100K€) .
inversion (<250K€) Serie C (500K€ - 3ME€)
E-commerce B2B, B2C B2B, B2C, B2B2C B2B
e?_'aer:llrrl]g/ I;/(:I(:::P'w Big Data & Analysis, Big Data & Analysis,
. . ’ Foodtech, Fintech, AR/VR &Vision, Ciber
Sectores Fintech, Big Data & . . .
. . . Health & Wellbeing, seguridad, Business &
invertidos Analysis, AR/VR . .
. . Business & Productivity,
&Vision, Business & Productivit Advertising/Marketin
Productivity y g g
Inversion
.140. 1.814. 1. .000€
captada (2021) 3.140.000€ 814.500€ 500.0
Portfolio 55 startups 54 startups 19 startups
Formulario pagina
web, Red Global Formulario pagina
Fuentes de Open Future, web, convocatoria Formulario pagina
dealflow Telefénica Activation Bstartup (Health y web y convocatorias
Programme eventos Green), Innocells
Co-Investment Days,

Tabla comparativa entre los tres fondos analizados en relacién a una serie de variables. Fuente: Elaboracién propia.
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4. CONCLUSIONES

La revolucién tecnolégica, entre otros factores, ha contribuido en el comportamiento de los
consumidores. Ahora, los clientes poseen un mayor conocimiento sobre los productos y
servicios. De modo que, en un mercado globalizado y competitivo, las empresas deben
agilizar la actividad innovadora para ajustar su modelo de negocio y su oferta de valor a las
nuevas demandas, especialmente tras el auge del emprendimiento tecnoldgico. En este
trabajo, se ha planteado la innovacién abierta como el catalizador entre el talento interno y
externo con el fin de elaborar proyectos disruptivos en mercados emergentes.

Teniendo en cuenta la literatura estudiada sobre los distintos procesos de innovacion a lo
largo de la historia, la contribucion del emprendimiento tecnoldgico en los procesos de
innovacion abierta y el analisis exploratorio de la inversion corporativa captada en Espafia, se
exponen las siguientes conclusiones sobre los procesos de innovacion abierta corporativa
respecto al emprendimiento tecnoldgico.

1. Los modelos de innovacién abierta han sido creados para complementar los procesos
de innovacidén cerrada. En las primeras generaciones de los procesos de innovacién,
las grandes organizaciones optaban por procesos de innovacion cerrada, donde la
innovacion Unicamente proliferaba en los departamentos internos de I+D. La
innovacion abierta proporciona los instrumentos necesarios para identificar nuevos
modelos de negocio mediante ideas y tecnologias tanto internas como externas.
Ademads, agiliza las estructuras rigidas de las empresas y optimiza los recursos
mediante la colaboracién con agentes externos.

2. Las startups son una parte fundamental del ecosistema emprendedor y para el
correcto desarrollo de una economia sostenible. Sin embargo, muchas de ellas no
disponen de los recursos necesarios para penetrar el mercado. En este sentido, la
innovacion abierta permite la unién win-win entre las startups y las organizaciones
creando sinergias entre ambos. Por un lado, las organizaciones incorporan una cultura
rapida y flexible, la cual optimiza sus procesos de innovacién, mejora su
posicionamiento en el mercado frente a sus competidores y les permite adentrarse a
mercados emergentes junto a proyectos altamente tecnolégicos y escalables. Por otro
lado, el negocio startup, recibe un respaldo financiero para sufragar los procesos
necesarios asociados a las fases iniciales de estos proyectos. Ademads, obtiene
propuestas adicionales que generan un valor afiadido, por ejemplo, contactos,
experiencia, credibilidad en el mercado etc.

3. En funcion de la estrategia planteada en cada organizacién, la innovacién abierta
cuenta con diferentes modelos de implicacion corporativa con el emprendimiento
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tecnolégico. Los modelos mas comunes son aquellos con alta implicacion en términos
del capital utilizado: capital riesgo corporativo e incubacién corporativa. No obstante,
estos modelos suelen tener dificultades al trabajar con un gran nimero de startups.
Por ello, se han creado nuevos modelos influenciados por la tecnologia y el acceso al
mercado que proporcionan a las organizaciones multiples enfoques.

Las inversiones Corporate Venture Capital (CVC) se han asentado en el mercado
alcanzado una fase madura. El principal inversor en el emprendimiento tecnolégico,
sigue siendo el tradicional capital de riesgo (VC), seguido de operaciones CVC. Sin
embargo, cada vez son mads las empresas que crean sus propios fondos de capital
riesgo, persiguiendo no sélo objetivos financieros, sino también y, sobre todo,
objetivos de cardcter estratégico. Las organizaciones apuestan por procesos de
innovacion corporativa con el fin de sembrar nuevos proyectos disruptivos con
startups. De esta manera, contribuyen al cambio, diferenciacidon y permanencia en un
mercado cada vez mas exigente y competitivo.

La crisis sanitaria, ademas de repercutir en las principales métricas del ecosistema de
inversion de Espafa en 2021, también ha impulsado el desarrollo y la innovacion hacia
una era marcada por el emprendimiento tecnoldgico. Los datos obtenidos indican un
ascenso sustancial en cuanto al tamafio de las rondas CVC, donde inversores locales
han participado (90,9% en 2021 frente a 42,3% en 2020). Asimismo, el sector con
mayor volumen de inversion CVC ha sido Business & Productivity (88,4145M€ en 3
operaciones) con un incremento del 433%, seguido de Space & Navigation (14M€)
primera vez registrado desde el 2018, y Mobility/Logistics (11,63M<€ en 4 operaciones)
el cual ha sufrido un descenso del 73,26% respecto 2020. Se concluye que las startups
financiadas tienen su sede fiscal en las principales ciudades de Espafia, esto es, en
Madrid y Barcelona.

Las entidades financieras estan accediendo mas intensamente a la actividad de capital
riesgo (algo testimonial hasta hace relativamente poco), bien creando sus propios
fondos VC financieros o creando fondos CVC dirigidos a ideas de negocio alineados con
su actividad (ejemplo, startups del sector fintech o insurtech). En este aspecto, el
Banco Sabadell ha fundado su propio fondo de capital riesgo corporativo llamado
Bstartup. Con esta iniciativa, pretende financiar startups de base tecnolégica y digital
con modelos de negocios altamente escalables en fases iniciales. De esta manera, el
Banco Sabadell, consigue reducir los riesgos asociados a la inversion, obtiene
soluciones tecnoldgicas a la red de clientes, permite extraer conocimientos sobre
mercados secundarios y, al mismo tiempo, fideliza a las startups colaboradoras para
gue este sea su banco de referencia.
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