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Resumen: Durante el afio 2020, el control y la prevencion del COVID-19 ha sido una prioridad indudable en Espafia. Con el
brote del virus a finales de enero y el confinamiento consiguiente, muchos sectores de la economia nacional se ven afectados.
Para los startups, altamente dependientes de la financiacion, la captacion de los recursos financieros se ha convertido en una
preocupacion principal. Dado que la obtencion del capital de los startups espanoles frente a la epidemia es una tematica
relativamente nueva y que los estudios al respecto todavia son escasos, el presente trabajo, apoyandose en noticias, encuestas y
datos de multiples fuentes, aboga por echar una mirada retrospectiva a la financiacion de estas empresas bajo la crisis del
coronavirus y dar luz a las caracteristicas de dichas actividades. En el estudio se analiza tanto el curso general de este proceso
como la composicion de los fondos conseguidos, teniendo en consideracion distintas fases de desarrollo de los startups, una
variedad de vias de financiacion de las cuales proviene el capital, asi como los sectores en que se encuentran estas empresas. Para
terminar, se pretende formar unas perspectivas sobre la financiacion futura de las empresas antedichas.
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Los startups se consideran como organizaciones temporales que, en un entorno de extrema incertidumbre, a fin de encontrar un
modelo de negocio repetible y rentable, operan en sectores de alta tecnologia y muestran un comportamiento abiertamente
proclive a la innovacién (Blank y Dorf, 2012; Ries, 2011; Jorda, 2011). En los tltimos afios, los startups se han convertido en un
actor relevante en el entorno empresarial internacional. En el caso de Espafia, en funcion de un informe elaborado por
MW<Capital Barcelona, en 2018 el nimero de los startups experiment6 un ascenso del 26%, llegando al 4.115. Durante afos, los
startups espafioles han demostrado su capacidad de crear oportunidades de trabajo, asi como de promover el desarrollo
econdmico.

Entre los multiples determinantes del éxito de los startups, se destaca el acceso a los recursos financieros. En 2020, con la
crisis sanitaria provocada por el coronavirus y la recesion econémica consiguiente, la financiacion de los startups se ha vuelto
aun mas dificil, pese a unos casos excepcionales que han logrado adaptarse al cambio drastico de la demanda.

Hasta el momento, los estudios sobre la financiacion de los startups espafioles todavia son escasos. Algunos de ellos han dado
prioridad a su mecanismo de financiacion analizando las vias de financiacion mas apropiadas para cada fase del ciclo de vida de
estas empresas, mientras otros han concedido importancia al panorama actual y las deficiencias de este proceso. A la vez, hay
académicos que han puesto énfasis en fuentes de capital especificas como Venture capital y Angeles inversores. Debido a que el
estallido de la epidemia es un acontecimiento reciente, su impacto sobre el acceso al capital de los startups espafioles es un tema
relativamente nuevo.

El objetivo del presente trabajo consiste en analizar los rasgos de la financiacion de los startups espafioles bajo la crisis del
COVID-19 y sus perspectivas de cara al futuro. Para ello, se aplican noticias, encuestas realizadas por varias organizaciones, asi
como datos de varias fuentes teniendo en consideracion la tendencia general de las rondas, distintas fases de desarrollo, una
variedad de vias de financiacion y los sectores en que se hallan estas empresas.

El trabajo permite sacar varias conclusiones: Ante todo, a pesar de la intervencion de otros factores como la carencia de
startups maduras capaces de levantar rondas de gran escala, la financiacion de los startups espafioles se ve afectada por la
epidemia, lo cual se refleja tanto en el aplazamiento o fracaso de las rondas levantadas como en la contraccion de los fondos
recibidos. Concretamente, las inversiones dirigidas a estas empresas presentan los siguientes rasgos: mayor concentracion en las
primeras etapas del ciclo de vida de la empresa, papel predominante del capital proveniente del sector privado, en especial del
Venture capital, mayor ponderacion del Corporate y el Crowdfunding, carencia del apoyo financiero publico, preferencia sobre
sectores de salud y los que ofrecen soluciones digitales, asi como alejamiento de sectores de turismo y actividades inmobiliarias.
En cuanto a las expectativas futuras, se opina que la obtencion de los recursos financieros serd mas dificil y se insta a que el
Estado preste mas ayudas financieras exclusivas para los startups. A la vez, se aconseja a los startups que reduzcan los gastos
innecesarios y que se aprovechen plenamente de los nuevos nichos de mercado.

Marco Tedrico

Como unidad minima del emprendimiento, el éxito de los startups depende del ecosistema de emprendimiento, que consiste en
un conjunto de elementos individuales que, al ser apropiadamente combinados y apoyados, conforman un entorno 6ptimo para la
innovacion (Isenberg, 2010). Arenal et al. (2018) ha sintetizado dicho ecosistema en seis determinantes cruciales sobre la base de
los modelos propuestos por Babson College y 1a OCDE: soporte y tecnologia, capital humano, politicas, capital, mercados y
cultura. Entre ellos, el acceso al capital, de acuerdo con un informe del GEM Espana, ha sido considerado por los expertos
entrevistados como uno de los dos mayores obstaculos de la actividad emprendedora en el periodo 2006-2019.

Hasta la actualidad, existe un nimero muy limitado de trabajos sobre la financiacion de los startups espafioles. Algunos han

hecho hincapié en el mecanismo de financiacion de los startups, que es muy distinto del patron tradicional debido a la
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particularidad de las empresas de esta categoria. Por ejemplo, Olmos (2014) ha realizado un estudio exhaustivo sobre las vias de
financiacion de los startups espafioles, que varian segln las fases de desarrollo desde las 4Fs (founders, family, friends and fools),
Angeles inversores, aceleradoras e incubadoras, capital riesgo (Venture capital y Private equity), Crowdfunding, préstamos
convertibles y participados, Family offices, financiacion fuera de Espafa hasta el Mercado Alternativo Bursatil Espafiol y el
Mercado Alternativo de Renta Fija.

Al mismo tiempo, otros han prestado atencion al panorama actual, asi como las deficiencias del proceso de financiacion.
Santos (2018) ha extraido la conclusion de que, en la Unién Europea, Espaiia se destaca en la inversion existente de Angeles
inversores, que es la alternativa a que han acudido la mayoria de los startups espafioles, mientras se alza como uno de los
destinos preferidos del Venture capital en el bloque, situacion que se reforzara con el Brexit. Hoyos y Saiz (2014) ha sefialado
tres problemas que han obstaculizado la obtencion de los fondos por parte de los startups: la asimetria de informacion entre
startups y entidades financieras, carencia de las plataformas que sirvan como puntos de encuentro entre emprendedores e
inversores, asi como escasez del estimulo por parte del estado.

Aparte de ello, hay investigadores que han puesto su enfoque en una de las fuentes antedichas. Por ejemplo, Zudaire y Alférez
(2018) con su investigacion ha llegado a la conclusion de que en Espaia el Venture capital ha experimentado un desarrollo rapido
en los Gltimos afios convirtiéndose en una opcion de financiacion soélida de los startups del pais.

Metodologia

Con el fin de perfilar la financiacion de los startups espafioles bajo el impacto del coronavirus, en este trabajo se han
incorporado noticias de fuentes variadas, encuestas realizadas por el Observatorio de Emprendimiento de Espafia y el
Observatorio de Startups de la Fundacioén Innovacion Bankinter, asi como datos a nivel empresarial recopilados tanto por la
ultima entidad en base a informacion de operaciones publicada en Deaflow.es, El Referente, Startupexplore, entre otras
plataformas como por Atémico, empresa de capital riesgo britanica, teniendo en consideracion la tendencia general de las
inversiones recibidas, las fases de desarrollo en que se encuentran los startups, distintas fuentes de capital, asi como los sectores a
que pertenecen estas empresas.

Analisis de los Resultados y Desarrollo
(1) Tendencia General de la Financiacién

El brote del coronavirus en Espafia a finales de enero de 2020 y las medidas de confinamiento que siguieron han asestado un
duro golpe sobre la economia espaiola, con la OCDE pronosticando en diciembre de 2020 que el pais sufriria una recesion
historica equivalente al 11,6% de su PIB (Casado, 2020). Bajo la crisis econdomica traida por la epidemia, el proceso de
financiacion de los startups espafioles se ve gravemente afectado.

Durante la segunda y tercera semana del pasado abril, la Fundacion Innovacion Bankinter lanzé una encuesta entre 93 startups
espanoles. Entre ellas un 38,55% son del modelo bootstrap (autofinanciacion), un 14,55% han levantado financiacion pre-semilla
(menos de 100.000 euros), un 37,55% han iniciado rondas de fase semilla (entre 100.000 y 1.000.000 euros) y un 9,63% han
emprendido financiacion por un valor de mas de 1 millon de euros, lo cual en gran medida coincide con la realidad de los
startups espafioles en cuanto a fases de desarrollo. El grafico 1 muestra que entre los emprendedores que han iniciado rondas de
financiacion, solo un 14,29% han conseguido cerrar la ronda como se habia planeado, mientras que en el caso del 60,71% de este

grupo, la ronda se ha ralentizada. El resto de ellos finalmente no han logrado cerrar la ronda.

Grafico 1 Situacion de las rondas de financiacion levantadas
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Fuente: Elaboracion propia

Respecto al volumen de los fondos recibidos de facto por los startups espafioles en 2020, como indica el grafico 2, elaborado
sobre la base de las estadisticas proporcionadas por la entidad antedicha, la totalidad de las inversiones que obtuvieron estas
empresas fue de 967.379.399 euros, lo cual supone una caida de mas de 20% en comparacion con 2018 y 2019, cuando las cifras
quedaron en unos 1.200 millones de euros.

Grifico 2. Volumen de inversiones recibidas 2018-2020 (mil euros)
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Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a los datos trimestrales, de acuerdo con el grafico 3, los resultados del afio 2020 han sido menos satisfactorios que
los del afo anterior, excepto el de la primera estacion. Sin embargo, con la lupa puesta en este periodo, se da cuenta de que casi el
75% de los fondos inyectados corresponden a febrero (144.784 mil euros), mientras que en marzo la cifra experiment6 un
descenso drastico hasta unos 14.539 mil euros, lo cual en cierto sentido se debe al hecho de que fue en dicho mes cuando la
sociedad espafiola empez06 a tener como su prioridad el control de la epidemia después de la declaracion de la OMS de pandemia
mundial (11 de marzo) y el comienzo del Estado de Alarma (15 de marzo).

Grifico 3 Fondos recibidos por trimestres 2019-2020 (mil euros)
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Fuente: Elaboracion propia

Poniendo el foco en toda Europa, segtin el informe State of European Tech 2020 publicado por Atomico, una compaiia de
capital riesgo britanica, en 2019 Espafia se encontrd en el séptimo puesto en el ranking de los paises europeos con mas
inversiones en los startups, cuando en 2020 paso a ser el noveno. Mientras que paises como Francia, Suecia, Finlandia e Irlanda
logré acceder a mas recursos financieros a pesar del impacto negativo de la crisis sanitaria, Espafa parece haber sido el pais mas
azotado entre los TOP 10, con un desplome del 56% de acuerdo con las estadisticas ofrecidas por la entidad.

Tabla 1 Los 10 paises europeos con mas inversiones en los startups 2019-2020

2019 2020

Volumen Volumen
Ranking Pais Ranking Pais

(millones de euros) (millones de euros)
1 Reino Unido 13.210 1 Reino Unido 12.540 ()
2 Alemania 6.877 2 Alemania 5.375 (1)
3 Francia 4.818 3 Francia 5.199 (1)
4 Suecia 3.030 4 Suecia 3.301 (1)
5 Suiza 1.662 5 Holanda 1.351 (1)
6 Holanda 1.520 6 Suiza 1.280 ()
7 Espafia 1.457 7 Finlandia 1.211 (1)
8 Finlandia 982 8 Irlanda 680 (1)
9 Italia 576 9 Espaiia 636 (1)
10 Irlanda 541 10 Italia 447 (1)

Fuente: Elaboracion propia

Sin embargo, cabe subrayar que el verdadero impacto que ha dejado el COVID-19 sobre la obtencion del capital podria ser
menos que el que se deduce a partir del volumen de las inversiones recibidas, ya que existen otros factores que también han
contribuido al descenso, entre los cuales se destaca el hecho de que en Espafia la cantidad de los startups en fase avanzada
capaces de realizar rondas de gran escala todavia es muy limitada y que una parte de estas empresas ya levantaron el capital el

afio anterior (Gispert, 2020).

(2) Financiacién por fases de desarrollo
Apoyandose en el criterio de Cardullo (1999), Ferrando (2015) ha dividido el ciclo de vida de un startup en cinco fases

diferentes de forma cronoldgica: etapa semilla, etapa startup, etapa de crecimiento, etapa tardia y etapa de recompra o



recapitalizacion. Pasando de un periodo al otro, una empresa startup se va desarrollando y avanza hacia un mayor grado de
madurez. Los estandares aplicados por la Fundacion Innovacion Bankinter al clasificar las rondas de financiacion levantadas en
gran medida coinciden con el criterio de los dos académicos arriba mencionados, con las actividades de financiacion divididas en
cinco categorias segiin el volumen del capital: pre-semilla/semilla (menos de 1 millon de euros), serie A (1-5 millones de euros),
serie B (5-20 millones de euros), serie C (20-50 millones de euros) y crecimiento (mas de 50 millones de euros).

El grafico 4 ilustra el valor de las operaciones de financiacion por diferentes fases de desarrollo en 2019 y 2020, lo cual
implica un cambio estructural de las inversiones captadas frente a la pandemia. En 2019, las rondas para la etapa de recompra o
recapitalizacion fueron las que habian hecho la mayor aportacion a la totalidad, mientras que en 2020, fueron las
correspondientes a la etapa de crecimiento que habian tenido un papel predominante. Aparte de ello, en comparacion con el afio
anterior, la proporcion del capital de etapa semilla, etapa startup y etapa de crecimiento ha crecido cuando el peso de las rondas
de etapa tardia y etapa de recompra o recapitalizacion se ha contraido, lo cual hace patente la mayor preferencia de los inversores
sobre las empresas startups que se encuentran en las primeras etapas de su ciclo de vida.

Grifico 4 Valor de las operaciones de financiacion 2019-2020

(por fases de desarrollo, mil euros)
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Fuente: Elaboracion propia
Esta mayor importancia prestada a los startups que quedan en las fases iniciales también se refleja en la cantidad de las
operaciones cerradas. Como indica el grafico 5, aunque en ambos afios se observa una concentracion de los fondos en las etapas
incipientes, en 2020 el nimero de las operaciones para la etapa semilla, etapa startup y etapa de crecimiento ha experimentado un
incremento de mas del 30%. En contrapartida, la cantidad de las rondas de mayor tamafo ha descendido a un nivel aun mas bajo.
Grifico 5 Numero de las operaciones de financiacion 2019-2020

(por fases de desarrollo)
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Fuente: Elaboracion propia

(3) Financiacién por fuentes de capital

En lo que se refiere a las vias de financiacion, en el grafico 6 se presentan las cinco fuentes de mayor importancia para los

startups durante 2019 y 2020, en las que estan incluidos cuatro vias del sector privado (venture capital, crowdfunding, private

equity y corporate) y las del sector publico. Abajo se presenta una tabla en que se aclaran la esencia y las caracteristicas de las

cuatro vias de la financiacion privada haciendo referencia a las definiciones realizadas por Torres (2015), Cardenas (2018) y

Garcia (2019) en sus trabajos.

Tabla 2 Definiciones de cuatro vias de financiacién privada

Fuente

Definicion

Venture Capital

Operacion financiera a través de la que se aporta fondos a una empresa de alto
potencial de crecimiento y elevado nivel de riesgo con motivo de conseguir cierta

participacion en la empresa, que se vendra en el futuro a cambio del retorno.

Private Equity

Igual que el Venture Capital, el Private Equity también invierte en los startups a fin
de lograr una participacion temporal. La diferencia consiste en que mientras el
Venture Capital se concentra en las fases de introduccion o crecimiento, el Private
Equity mayoritariamente se dedica a los startups maduras, que se encuentran en la

etapa de consolidacion.

Corporate

(Capital Emprendedor Corporativo)

El Capital Emprendedor Corporativo son las inversiones destinadas por las
grandes empresas que pretenden innovar hacia los startups estrechamente
relacionadas con los mercados adyacentes a la propia industria de las primeras, con

el fin de reducir la estructura de costos y aumentar la rentabilidad del negocio.

Crowdfunding

El Crowdfunding consiste en la financiacion colectiva en un proyecto, a través de
la cual muchas personas invierten pequefias cantidades en una empresa a que esta

pueda desarrollar cierto producto o servicio.

Fuente: Elaboracion Propia

Como indican las estadisticas, en primer lugar, en comparacion con el sector privado, la magnitud de los fondos

proporcionados por el sector piiblico resulta bastante reducida. Ademas, en 2020 se ha vuelto aun mas diminuto el apoyo

financiero ofrecido por este sector a los startups espafioles. En segundo, entre las fuentes del sector privado, se nota el rol

preponderante del Venture capital, lo que coincide con el estudio de Zudaire y Alférez (2018). También hay que notar que,

Corporate, Private equity asi como Crowdfunding ha hecho mayor contribucion a la financiacion de los startups espafioles que el

aflo anterior.

67




Grifico 6 Volumen de inversiones recibidas 2019 y 2020

(por vias de financiacion, mil euros)
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Fuente: Elaboracion propia

(4) Financiacién por sectores de los startups

La epidemia y las medidas de confinamiento implementadas han provocado una trasformacion de la demanda de los
consumidores. Dado esto, puede ocurrir que cuando algunos startups padezcan el impacto negativo de la crisis, otras salgan
reforzadas de la situacion gracias a su capacidad de adaptarse rapidamente a las nuevas necesidades de la gente.

En la tabla 2 se han listado los diez sectores que han atraido mas inversiones hacia los startups en 2019 y en 2020. Frente al
COVID-19, el sector de movilidad y el de turismo quedan impactados negativamente, principalmente debido a las restricciones
de viaje. Las inversiones destinadas al sector de movilidad han disminuido en un 35%. Aln asi, sigue siendo un destino preferido
de las inversiones ocupando el primer puesto del ranking, parcialmente porque segun la clasificacion de la Fundacion, en este
sector también figuran empresas que se dedican al envio de pedidos o paquetes como Glovo y Paack, cuyas actividades no se ven
afectadas o incluso se benefician de las nuevas circunstancias. En el caso del sector turistico, la financiacion ha sido una tarea
mucho mas dura, con su ubicacion en el listado pasando del tercer lugar en 2019 al séptimo en 2020. Otro sector gravemente
afectado por el nuevo panorama bajo la epidemia ha sido el inmobiliario. En 2019 ocup6 el quinto puesto, mientras que se quedd
fuera de la lista el aflo pasado. Seglin expertos de ESADE, la crisis econdmica causada por la pandemia supone una reduccion de
la renta disponible de las familias y una mayor aversion al riesgo, lo cual, mas el mayor grado de prudencia de las entidades
financieras al conceder créditos, hace que se pospongan decisiones como la compra de viviendas (Moscardd, 2020). Ademas, la
contraccion del alquiler turistico también ayuda a explicar la caida de las inversiones proporcionadas a los startups pertenecientes
a este sector.

Mientras tanto, entre los sectores que han ganado fuerza en 2020 se distingue el sector Health& Wellbeing, con el volumen del
capital duplicandose, en consonancia con la prevencion y el control del virus que ha sido una prioridad durante casi todo el afio y
la mayor atencion prestada a la salud por el publico. Ademas, el sector Fintech/Insurtech, que ha permanecido en el segundo
puesto, también ha logrado captar mas fondos. Su protagonismo en gran medida se debe a que bajo la epidemia ha nacido un
nuevo paradigma de vida mas proclive a soluciones digitales financieras (Blazquez, 2020). En el sector de Cybersecurity pasa lo
mismo, con su ubicacion ascendiendo del octavo lugar al tercero, principalmente por la nueva necesidad de seguridad que

acompafia a la realizacion de las actividades en linea exigida por las nuevas circunstancias. Mas alla de eso, el sector Edtech y el
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de Gaming/Entertainment, que no figuran en el listado de 2019, han logrado convertirse en el noveno y el décimo sector que han
atraido mas inversiones, lo cual coincide con el desarrollo de las actividades educativas a distancia y la nueva demanda de
entretenimiento de la gente durante el confinamiento.

Tabla 3 Sectores con mas inversiones en 2019 y 2020

(por volumen del capital)

Ranking 2019 Volumen (mil euros) 2020 Volumen (mil euros)
1 Mobility/Logistics 401.080 Mobility/Logistics 264.299,98
2 Fintech/Insurtech 199.220 Fintech/Insurtech 215.861
3 Travel/Tourism 109.620 Cybersecurity 104.160
4 Business&Productivity 106.568,5 Health& Wellbeing 100.112,065
5 RealEstate/Proptech 92.270 Business&Productivity 95.440
6 Health&Wellbeing 56.462 Ecommerce 55.827,839
7 Software 51.435,5 Travel/Tourism 41.790
8 Cybersecurity 49.885 Software 39.964
9 Ecommerce 36.404 Edtech 26.285

10 BigData& Analysis 26.350 Gaming/Entertainment 23.818

Fuente: Elaboracion propia

(5) Perspectivas Futuras de la Financiacién

Hasta la fecha, como se muestra los grafico 7 y 8, elaborados en base a los datos que ofrece Statista, a pesar de una breve
recuperacion durante el verano de 2020, el coronavirus vuelve a golpear a Espafia hasta con mayor fuerza. La segunda ola de la
pandemia ha traido como consecuencia la prorroga de las medidas de restriccion, entre las cuales se destaca otro Estado de
Alarma aprobado por el Consejo de Ministros por un periodo de 6 meses, que no concluira hasta el 9 de mayo de 2021. Dada la
situacion actual, se prevé que la economia espafiola tardaria al menos dos afios en recuperarse (Casado, 2020).

Grifico 7 Incremento mensual de contagios del COVID-19 (2020.2-2020.12)

500000
300000
%88888 119018 80078

0

D o -9 ) o ) & ) <

& S 3 & » & > & s N

& ¥ LN RN REC IR
%Q»Q S Q\O

Fuente: Elaboracion propia

Grifico 8 Incremento mensual de fallecidos por el COVID-19 (2020.2-2020.12)
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Fuente: Elaboracion propia
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Dado el impacto que el COVID-19 ha ejercido y va a seguir ejerciendo sobre la economia, las perspectivas futuras de los
startups espafioles son en general negativas. Como manifiesta el grafico 9 hecho sobre la base de la encuesta hecha por la
Fundacion Innovacion Bankinter, solo un cuarto de los startups cree que su proceso de financiacion no va a ser afectado incluso

se volvera mas facil, mientras que casi tres cuartos de ellas prevén mayor dificultad en acceder a los recursos financieros.

Grifico 9 Percepcién de la financiacion futura
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Ademas, mas del 90% de los emprendedores encuestados suponen que se incrementara el tiempo para captar inversiones,
mientras cerca de un 81% de ellos opinan que, en los proximos 12 meses, los criterios de inversion seran mas exigentes.

En cuanto a las necesidades de los startups espafioles en la actualidad, de acuerdo con un informe publicado por GEM (2020),
casi 60% de los startups creen que la insuficiencia de fondos publicos constituye la dificultad clave en los meses siguientes y un
58% de estas empresas solicitan financiacion blanda por parte de la administracion publica. En realidad, hasta mediados de abril,
el gobierno de Espana ha puesto en marcha lineas de avales para facilitar el acceso al crédito. Sin embargo, seglin la Asociacion
Espafiola de Startups, estas medidas de caracter general "no funcionan” para los startups, ya que estas empresas tienen métricas y
riesgos diferentes de los negocios tradicionales, lo cual hace que un banco normalmente no se arriesgue a conceder crédito a los
startups (Haro, 2020). Por ello, se solicita que el gobierno materialice planes especificos para apoyar a los startups, como los ya
realizados por Alemania y Francia.

A pesar de todo ello, la propagacion del coronavirus y las medidas de control también han creado nuevas demandas de los
consumidores. En el caso de que los startups espafioles logren identificar los nichos de mercado que surgen, y ajustar
apropiadamente su estrategia a estas nuevas tendencias, como la prioridad de los productos y servicios sanitarios y las soluciones
digitales en el caso de 2020, sera muy probable que consiguen convertir la crisis en una oportunidad, algo que hasta la actualidad
ya ha sido probado por miltiples ejemplos de éxito.

Conclusion

Frente a la recesion economica y la gran incertidumbre provocada por el COVID-19, en términos generales, el proceso de
financiacion de los startups espafioles se ve afectado. Por un lado, emprendedores encuentran dificultades en cerrar las rondas de
financiacion ya levantadas. Por otro, el volumen de los fondos recibidos ha experimentado una caida sustancial, lo cual se refleja
tanto en los resultados anuales como en los trimestrales.

Mas de una contraccion en términos de la magnitud, la pandemia ha desembocado en una serie de cambios de la estructura de

las inversiones destinadas a los startups. En concreto, respecto a las fases de desarrollo a que pertenecen las empresas, las

70



operaciones realizadas han mostrado un mayor grado de concentracion en las primeras etapas del ciclo de vida de los startups. En
cuanto a las vias de financiacion, en comparacion con el sector privado, los recursos financieros ofrecidos por el sector publico,
cuya aportacion ya fue bastante limitada en 2019, se han reducido a un nivel aun mas bajo. En el sector privado, el rol del
Venture capital sigue siendo predominante, aunque también hay que notar que el peso de los fondos provenientes del Corporate,
Private equity y Crowdfunding ha crecido. Por lo demas, en términos de las industrias a que pertenecen los startups, empresas
que se dedican al turismo, asi como a las actividades inmobiliarias se encuentran entre las que mas han padecido durante la
epidemia, cuando han salido reforzadas los startups que ofrecen soluciones digitales y las del sector de salud.

A pesar de las conclusiones formadas arriba, cabe senalar que las limitaciones de este apartado sobre la actualidad de la
financiacion de los startups espafioles no son pocas, una de las cuales consiste en la disponibilidad, representatividad y
comparabilidad de los datos, que se obtienen en base a la informacion sobre operaciones de financiacion publicada en ciertas
plataformas de los startups. Hay casos en que el volumen de las inversiones no se indica, mientras también es muy posible que
muchas operaciones efectuadas no hayan sido registradas. Por lo tanto, la disponibilidad y la representatividad de las estadisticas
son limitadas. Mas alla de eso, debido a la posible existencia de factores ciclicos y de otra indole que también podrian afectar los
resultados, la comparabilidad de los datos de diferentes periodos presentados igualmente puede ser reducida.

De cara al futuro, con la agresion de la segunda ola del coronavirus, asi como las restricciones que siguen, la mayoria de los
startups espafioles sostienen una perspectiva negativa sobre sus actividades de financiacion e instan a que las autoridades
implementen medidas especificas para las empresas startups teniendo en cuenta sus particularidades. Dada la situacion, seria
apropiado que los startups espafoles redujeran los gastos innecesarios, aplazaran inversiones e investigaciones de alta
incertidumbre y realizaran un ajuste oportuno de sus productos o servicios, asi como sus estrategias de desarrollo segin el
cambio del mercado. Mas alla, para los startups de los sectores beneficiados, ahora se les presenta una oportunidad magnifica de
acumular experiencia y capital para su desarrollo en adelante.
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