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RESUMEN

El presente trabajo analiza, para los Ultimos diez afios (1996-2007), el comportamiento de una serie de variables
relacionadas con el esfuerzo innovador espafiol, el gasto en actividades de 1+D+i como indicador de este
esfuerzo, el capital riesgo como fuente de financiacién y, de manera muy particular, a modo de comparacion con
el sector bancario, el comportamiento de las cajas de ahorros, en la financiacién de este esfuerzo innovador, a

través de su participacion en capital riesgo o capitales en gestion.

ABSTRACT

This paper discusses the behavior of a number of variables related to the Spanish innovative effort, during the
last ten years (1996-2007), the spending in R & D as an indicator of this effort, such as venture capital as a
source of funding and by way of comparison with the banking sector, the behavior of saving banks in the

funding of this innovative effort, through their participation in venture-capital or capital under management.



1. ESFUERZO ESPANOL EN INNOVACION

I. Gasto como indicador del esfuerzo innovador:

Los indicadores que podrian utilizarse para medir el nivel de esfuerzo empresarial en el proceso de innovacién,
son diversos, sin embargo en las encuestas sobre actividad innovadora realizadas en los distintos paises europeos
y latinoamericanos, es ampliamente aceptada la recomendacién del denominado manual de OSLO®, en cuanto a
que, el principal indicador de este esfuerzo es la inversién o gasto en actividades de | + D + i, ya que este
indicador, en esencia, permite conocer la intensidad de las actividades conducentes a la innovacion, llevadas a
cabo por las empresas y otros agentes implicados. Igualmente el manual de OSLO recomienda; completar, este
gasto de innovacién, con otros indicadores sectoriales o nacionales, con el fin de potenciar su andlisis. En esta
linea, es también usual, seguir la recomendacién del denominado manual de FRASCATI?, para realizar
comparaciones internacionales, el cual sugiere, presentar el esfuerzo® en innovacién de manera agregada, como

porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB).

En el presente trabajo se utiliza la combinacién tradicional de esfuerzo en innovacion, PIB nacional y se
agregara de manera particular para el andlisis a desarrollar en el epigrafe 3, las fuentes de financiacion de este
esfuerzo en innovacion, realizando especial énfasis, en los recursos que se originan desde las cajas de ahorros

espafiolas.

Si bien, el éxito del complejo proceso de innovacién, depende del correcto funcionamiento de un minucioso
engranaje de actores, momentos y recursos, es la adquisicion o desarrollo de estos Gltimos, los que demandaran
fuentes de financiacion econdémica para su realizacidn. Precisamente es en este escenario donde se hace
pertinente analizar las relaciones existentes entre esfuerzo innovador y la participacion de las cajas de ahorros

espafiolas via los fondos en gestion de capital riesgo.

! Realizado por la OCDE (Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos), EUROSTAT (Oficina de estadisticas de las
comunidades europeas) y la Comisién Europea. Es la guia para la recogida e interpretacion de datos sobre innovacion. Dicho manual junto
con el manual de FRASCATI se han convertido en las guias conceptuales y metodologicas en la elaboracién de encuestas nacionales sobre
innovacion, no solo en los 30 paises que conforman la OCDE, sino también referente en el resto del mundo desarrollado y en vias de

desarrollo.

2 Realizado por la OCDE (Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos) se ha convertido en la guia para la medicion de las

actividades cientificas y tecnolégicas.

® El esfuerzo en innovacion, agrupa el gasto efectuado por todos los agentes publicos y privados en actividades de investigacion, desarrollo e
innovacion (I + D + i) tales como; | + D en casa, | + D externo, Adquisiciéon de maquinaria, equipos, hadware, software, Adquisicion de

conocimientos externos, entrenamiento especifico en | + D, preparacién del mercado, entre otros.



Il. Estado actual del gasto en innovacion espaiol:

Como ya se sefialo anteriormente, el gasto en actividades de 1+D+i (esfuerzo innovador) como porcentaje del
PIB nacional, es una acertada medida para realizar comparaciones internacionales del esfuerzo innovador entre
distintas economias, ya que los diferentes tamafios (numero de habitantes, superficie, estructura industrial, etc...)
y estado de desarrollo tecnoldgico de las de las mismas, no permiten simplemente realizar esta comparacion en

unidades monetarias.

Grafico 1.
Comparacion del Esfuerzo en 1+D en los paises industrializados, como porcentaje del
PIB.
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Fuente: OCDE (2006): Main Science & Technology indicators. En informe COTEC. 2007, p. 23.

El grafico 1 presenta, a modo de comparacion, el esfuerzo innovador como porcentaje del PIB espafiol, frente a
los cinco paises tecno-econémicamente mas desarrollados del planeta (5 TED®), de igual manera frente a la
media de los paises que conforman la OCDE® y UE-25°, para los afios 1995, 2000 y 2004.

El esfuerzo innovador como porcentaje del PIB espafiol (tabla 1) entre los afios 1995 y 2004 se ha incrementado
en un 34% en relacion a su PIB, frente a solo un crecimiento del 2% que en promedio han registrado los 5 TED,
un 9% de los paises de la OCDE y solo un 5% de los UE-25, el valor actual” para el esfuerzo innovador espafiol

aun no se asemeja al esfuerzo realizado por sus economias competidoras, aventajan a Espafia en este esfuerzo en

* Japén, Estados Unidos, Alemania, Francia y Reino Unido.

° La OCDE (Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmicos) cuenta con 30 paises miembros; Australia, Austria, Bélgica,
Canad4, Republica Checa, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Italia, Japén, Corea, Luxemburgo,
Méjico, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Polonia, Portugal, Republica de Eslovenia, Espafia, Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido,
Estados Unidos.

® Hace referencia a los 25 paises que conforman la Unién Europea a 31 de diciembre del afio 2007.

" Hace regencia al afio 2004, ultimo afio disponible.



un 130, 8% en promedio los 5 TED, en un 112,3% en promedio los paises de la OCDE y en un 67% en
promedio los UE-25.

Tabla 1.

Esfuerzo Innovador espafiol comparado.

Espafia 5TED OCDE  UE-25

Evolucién promedio del esfuerzo innovador entre el 34% 2% 9% 5%
afio 1995 y 2004.

Esfuerzo innovador promedio como porcentaje del 1,06 2,446 2,25 1,77
PIB para el afio 2004.

Fuente: Elaboracion propia.

2. FINANCIACION DE LA ACTIVIDAD INNOVADORA EN ESPANA

La innovacién demanda cuantiosos recursos en todas las etapas del proceso®, que son necesarios para alcanzar el
liderazgo tecnoldgico y de mercados, en aras de lograr resultados que permitan el logro de los objetivos

empresariales: entre estos; hacer maximas las utilidades y la reduccién de costos de produccion.

Es en este momento, donde la busqueda de fuentes de financiacién adecuadas se hace necesaria para poder
desarrollar con éxito las actividades de 1+D+i, y es precisamente en este acceso a fuentes idoneas de financiacion
donde se advierte uno de los principales problemas del sistema de innovacion espafiol, como lo advierte la
consulta a expertos realizada por la fundacién COTEC?, donde se sefiala que existe una falta de cultura en los
mercados financieros espafioles para la financiacidon de la innovacion, asi como una escasa dedicacion de

recursos financieros y humanos para la innovacion en las empresas.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) en su encuesta de innovacién tecnolégica, consulta a los diferentes
agentes sobre el gasto y las fuente de financiacion utilizadas para costear su esfuerzo innovador. Este gasto y sus
fuentes son clasificados en cuatro grupos; 1) Administraciones publicas, 2) Ensefianza superior, 3) Empresas e

instituciones privadas sin fines de lucro (IPSFL) y 4) Extranjero.

En los Gltimos diez afios (Tabla 2) las empresas (sector privado) espafiolas han contribuido, en promedio, en un
52%, a este esfuerzo innovador, invirtiendo en el mismo periodo de tiempo mas de 72.000 millones de euros en

actividades de 1+D+i.

8 Tanto la OCDE como el MERIT (Maastricht Economic Research Institute on Innovation and Technology) coinciden en que la innovacion
deber ser entendida como un proceso, el cual basicamente se compone de i) entradas o insumos para la innovacién, (esfuerzo innovador
(gasto en I+D+i), niveles de educacion, etc...) y ii) salidas, que basicamente contendrian las aplicaciones (nuevos productos, nuevos
procesos, etc...) y propiedad intelectual resultantes del proceso.

9 COTEC, 2007. Tecnologia e Innovacion en Espafia. P, 211.



Tabla 2.

Contribucién empresarial al esfuerzo innovador.

Gasto Total en I1+D Esfuerzo Realizado por las Empresas
(Esfuerzo Innovador) Millones de  Porcentaje
(millones de Euros) Euros
1995 3.550 1.712 48,2%
2000 5.719 3.069 53,7%
2005 10.197 5.485 53,8%

Fuente: Elaboracién propia a partir de: INE (1995 al 2005): Estadistica sobre las actividades en

investigacion cientifica y desarrollo tecnolégico (1+D) Indicadores basicos.

Siguiendo el analisis desprendido de la explotacion estadistica realizada por la fundacion COTEC de la
estadistica sobre las actividades en investigacion cientifica y desarrollo tecnoldgico, elaboradas por el INE, para
el afio 2005, el 80% de este gasto es autofinanciado por las empresas, y un 13% es financiado por la
administracién publica. Esto no quiere decir que los 8.157 millones de euros que esto significa, sean
desembolsados directamente de recursos de las empresas, por el contrario, un gran porcentaje de estos recursos,

son obtenidos a través del sistema financiero.

I. El capital riesgo como fuente de financiacion para la Innovacion:

El sistema financiero juega un papel determinante en la financiacién de este esfuerzo innovador, como indica
Vence Deza (1995, p. 253); determinados tipos de sistemas financieros pueden actuar como elemento
conservador o retardatorio del proceso de innovacion, al no ofrecer al empresario, los recursos, en las
condiciones necesarias para el desarrollo de sus proyectos de I+D+i. Del otro lado, estarian los sistemas
financieros con instrumentos mas desarrollados o afinados para la valoracion especifica del riesgo inherentes a
todo proyecto de innovacion. Estas Gltimas economias, contarian a su vez con una ventaja competitiva en la

puesta en marcha de sus proyectos de innovacion y liderazgo de mercados.

Las lineas de financiacion e instrumentos de valoracidn para proyectos tradicionales no operan adecuadamente al
momento de anticipar el riesgo’® de éxito o de fracaso de los proyectos de innovacién, basicamente debido a que
los riesgos caracteristicos de los proyectos de innovacién; 1) incertidumbre técnica, 2) incertidumbre de mercado
y 3) incertidumbre politica y econdémica, sumados a los riesgos especificos de cada proyecto, como lo indican
Freeman y Soete'! (1997, p.243) , no pueden ser descontados, eliminados o evaluados como un tipo de riesgo no

asegurable, convirtiendo su valoracién y cobertura en un terreno bastante inexacto e inexplorado.

1o SCHUMPETER, J. A. (1967). Teoria del desenvolvimiento econémico. México D.F.: Fondo de Cultura Econdmica. p, 44. quien ya
distinguia dos clases de riesgos asociados a la innovacion. El primero el riesgo de fracaso técnico de la produccion y el riesgo comercial.

11 Ver Chris Freeman & Luc Soete (1997), The The Economics of Industrial Innovation, donde se realiza una revision detallada de las
principales caracteristicas de riesgo e incertidumbre asociados a la innovacion tecnolégicas, asi como una revision bibliografica de las

diferentes metodologias desarrolladas para su entendimiento y valoracién en los Gltimos 40 afios.



Lo anterior no deja otro adjetivo distinto a arriesgado, para el proyecto de innovacién y por supuesto a su
financiacion. Es en este escenario, donde los capitales riesgos (CR) nacen como la alternativa mas ajustada
desarrollada hasta el momento en el sector privado, para la financiacion y asuncion del riesgo inherente a todo

proyecto de innovacion, mas alla de los apoyos o financiaciones estatales.

El capital riesgo en Espafia como fuente de financiacion para la actividad innovadora, es relativamente reciente,
desde sus inicios en la década de los setenta como una iniciativa publica, hasta sus formas mas actuales (tabla 3);
Sociedades Gestoras de Capital Riesgo (SGCR) y Sociedades de Capital Riesgo (SCR) con su aparicion a finales
de la década de los ochenta, han jugado un papel decisorio en la dindmica de innovacién empresarial en

Espafia®’.

Tabla 3.
Principales Caracteristicas de las SGCR y SCR
Sociedades de Capital Riesgo Sociedad Gestora de Capital Riesgo
(SCR) (SGCR)
Sociedades Anénimas. Grupo de Especialistas.
Personal Propio. No cuentan con personal Propio.
Inversion directa de Recursos Propios. Inversién Indirecta de Recursos captados de

Terceros institucionales. (Capitales en
Gestion)
Participacion en la Gestion de las empresas.  No participa en la Gestion de las Empresas.
(usualmente en la figura de consejos de

administracién)

Duracion Indefinida de la Inversion. Duracion temporal limitada de la inversion.
(entre 8 y 12 afios)
Financiar Innovaciones. Financiar Innovaciones.

Fuente: Elaboracion propia. A partir de Marti Pellén, J (2001) y otros.

Como ya se mencion6 anteriormente, el esfuerzo innovador como porcentaje del PIB espafiol (tabla 1) entre los
afios 1995 y 2004 se ha incrementado en un 34%, lo que en euros corrientes ha significado un incremento de un
192% para el periodo 1997-2006 (Grafico 2). Comparativamente, los capitales riesgo (SCR + SGECR) han
tenido un incremento de 942% para el mismo periodo de tiempo y en igual medida (euros corrientes). Cabe
resaltar el comportamiento de los afios 2000y 2004, para el primero se aprecia el crecimiento mas pronunciado
de los ultimos diez afios, con un 97% de crecimiento respecto al afio anterior, para el segundo los capitales en

gestion superan por primera vez el esfuerzo innovador espafiol.

12 \Ver, MARTI PELLON, J. (2001) capitulo 1, Evolucién histérica del capital riesgo en Espafia. PAPIS, C. GUILLEN, C (2000). El capital

riesgo como instrumento de apoyo a la pyme.



Grafico 2.
Evolucion comparada del esfuerzo innovador, Total Capitales (SCR + SGECR) y solo SCR
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Fuente: Elaboracion propia a partir de: INE (1997 al 2006): Estadistica sobre las actividades en investigacion cientifica y desarrollo

tecnolégico (1+D). Indicadores basicos y ww.webcapitalriesgo.com®.

El total de capitales disponibles (SCR + SGCR), supera ampliamente el esfuerzo innovador espafiol. Por cada
euro invertido en esfuerzo innovador, existen 1,38 euros en capitales disponibles. Esto permite contrastar las
opiniones de expertos consignadas en el informe COTEC (2007, p. 211) donde sefialan la falta de cultura en los
mercados financieros espafioles para la financiacion de la innovacién, asi como una escasa dedicacion de
recursos financieros y humanos para la innovacion en las empresas, como unos de los principales problemas del

sistema de innovacion espafiol. Dos posibles hip6tesis son enunciadas en este sentido:

1) hipétesis de destino: implicaria esta que el principal destino de estos CR no esta siendo entonces la
financiacion de proyectos de innovacién en Espafia, sino otro tipo de proyectos, bien sea dentro de Espafia o
fuera de la misma, lo que confirmaria la percepcion de los expertos en cuanto a la posicién deficitaria de los

recursos disponibles para financiar su esfuerzo innovador.

2) hipotesis de escasez inventiva: si bien existen recursos suficientes disponibles para financiar el esfuerzo
innovador espafiol, el bajo nivel de novedad de los proyectos aspirantes a financiacién, uno de los requisitos
esenciales para acceder a recursos de CR, restringe la financiacion de los mismos. En este escenario no seria la
falta de cultura en los mercados financieros... y la escasa dedicacién de recursos financieros...uno de los

principales problemas del sistema de innovacién espafiol, si no la escasa inventiva empresarial.

¥ MERTI, J. (2008) Recuperado el 8 de Febrero de 2008, de http:// www.webcapitalriesgo.com.



Se requieren entonces en este punto un estudio mas detallado, de manera tal que permita conocer las verdaderas
razones en el ambito de la financiacién que se configuran como problemas para el sistema de innovacién

espafiol.

3. PARTICIPACION DE LA CAJAS DE AHORROS EN LOS CAPITALES
DISPONIBLES

Las cajas de ahorros han crecido de manera espectacular desde sus humildes origenes como financiadores de
actividades domesticas 0 minoristas, compiten en la actualidad con los bancos en distintos mercados. El capital
riesgo no es la excepcion y es precisamente su participacion en los capitales disponibles, donde las cajas de

ahorros superan la participacion de los bancos.

En los ultimos diez afios, las cajas de ahorros han participado en promedio en un 11% (grafico 3) de los
capitales disponibles, frente a un 9% de participaciéon promedio de los bancos nacionales. La participacion de
capitales Estado-Unidenses con un 13% en promedio, supera a bancos y cajas de ahorros espafiolas. De igual
manera los capitales en gestion de otros paises de la Union Europea, superan la participacion conjunta de cajas y

bancos, que son los principales aportantes nacionales a los capitales en gestién.

Grafico 3.

Participacion de los principales aportantes en los capitales disponibles.
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Si bien la participacién promedio en los ultimos diez afios de las cajas de ahorros en los capitales disponibles ha
sido superior a la de los bancos, no ocurre lo mismo con la tasa de crecimiento promedio de aportes a capitales
disponibles. Para el mismo periodo de tiempo esta tasa de crecimiento (grafico 4) se sitGa en un 37% para las
cajas, frente a un 39% de los bancos, un 63% de los aportes Estado-unidenses y un 33% de los aportes de los

paises de la unién europea.

Grafico 4.

Tasa de crecimiento de los principales aportantes en los capitales disponibles.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de ww.webcapitalriesgo.com.

Cabe resaltar el comportamiento mas suave, con una tendencia mas estable de la tasa de crecimiento de los
aportes de las cajas de ahorros a los capitales disponibles. Esto posiblemente debido a sus principios
fundacionales, especialmente el de favorecer el ahorros de las clases menos favorecidas, lo que en cierta manera
obliga a una mayor prudencia al momento de realizar inversiones como el capital riesgo. En el lado contrario de

este comportamiento se observa la capacidad de inversion y desinversion de los capitales Estado-unidenses,



quienes de un afio a otro (1997-1998) logran realizar operaciones que les permiten pasar de una tasa de

crecimiento negativa (desinversion) del -37% a un crecimiento (inversién) del 312% para el afio siguiente.

Asi como el esfuerzo innovador (gasto en I1+D+i) debe ser observado en relacion al tamafio de la economia
(PIB). El analisis comparativo de la intensidad de inversion en capital riesgo por parte de las cajas y bancos debe
ser observado en relacion a los tamarios™* de los sectores de cajas y bancos (Grafico 5) respectivamente. En este
indicador las cajas de ahorros se sitian una vez mas por debajo de los bancos. En promedio, el nivel de activos
totales de los bancos en los Gltimos diez afios supera en un 142% al activo total de las cajas de ahorros.
Adicionalmente, este indicador ha tenido una tendencia decreciente en el periodo de tiempo analizado,
situandose la ventaja en tamafio de los bancos respecto a las cajas para el afio 1996 en un 177% Yy para el 2007
enun 114%.

Grafico 5.
Participacion en el total de capitales disponibles, segin el tamafio del sector de Cajas de Ahorros
Vs. Bancos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de: CONFERDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS (1997 al 2006):
anuario Estadistico de las Cajas de Ahorros. y ww.webcapitalriesgo.com

A pesar de su menor tamafio, las cajas de ahorros participan con mayor intensidad que los bancos en la
financiacion del esfuerzo innovador espafiol, via capitales en gestion. Su participacion segin el tamafio del sector

en los capitales disponibles, supera en promedio, para los Ultimos diez afios en un 57% a la de los bancos.

1 Son distintos los indicadores utilizados para medir los tamafios de los sectores, este estudio utiliza el valor de los activos totales.



Complementariamente al tamafio, este indicador (participacion segln el tamafio del sector) ha venido marcando
una diferencia creciente sostenida para los Gltimos diez afios, dicha diferencia se ubicaba en 66% a favor de las

cajas de ahorros frente a los bancos y para el 2007 la misma se ubica en el 83%.



A modo de comparacién y de sintesis la tabla 4 nos presenta el crecimiento total de los sectores caja y bancos,

asi como el crecimiento total de sus respectivas participaciones en el total de los capitales disponibles.

Tabla 4.
Crecimiento Total de los dltimos diez afios (1996 al 2007).
Crecimiento Total del Crecimiento total de la
Tamario del Sector. participacion en Capitales
(1996 al 2007) Disponibles.
(1996 al 2007)

Cajas de Ahorros 358% 498%
Bancos 230% 630%

Fuente: Elaboracién propia a partir de: CONFERDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS (1997

al 2006): anuario Estadistico de las Cajas de Ahorros. y ww.webcapitalriesgo.com

Un andlisis de la relacion® (tabla 5) existente para los Gltimos diez afios entre las variables analizadas en el

presente trabajo, permite destacar que existe una relacién positiva y alta entre las variables analizadas:

e CR -Bancos nacionales: Aportes en millones de euros de los bancos al total de los capitales disponibles.

e Activo Total Bancos: Activo total en millones de euros de los bancos espafioles.

e CR-Cajas de Ahorros: Aportes en millones de euros de las cajas de ahorros al total de los capitales
disponibles.

e Activo Total Cajas: Activo total en millones de euros de las cajas de ahorros espafiolas.

e Esfuerzo Innovador: Gasto total en millones de euros

Tabla 5.
Analisis de Correlaciones (1997 al 2006)

CR -Bancos  Activo Total CR-Cajas Activo Total Esfuerzo
nacionales Bancos de Ahorros Cajas Innovador
CR -Bancos nacionales 1
Activo Total Bancos 0,97597619 1
CR-Cajas de Ahorros 0,95611831 0,97677314 1
Activo Total Cajas 0,98365755 0,99538819  0,97773704 1
Esfuerzo Innovador 0,97199271 0,97808922  0,99409755 0,98705811 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de: CONFERDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS (1997
al 2006): anuario Estadistico de las Cajas de Ahorros. INE (1997 al 2006): Estadistica sobre las actividades en

investigacion cientifica y desarrollo tecnolégico (1+D). Indicadores basicos y ww.wehcapitalriesgo.com

5 Al menos de la Relacion Lineal entre las variables.



4. CONCLUSIONES:

1.

El esfuerzo innovador espafiol, medido como el gasto total de todos los agentes en actividades de 1+D+i
en relacion al Producto Interno Bruto (PIB), es aun bastante bajo comparado con la media de los 5
TED, los que conforman la OCDE y la media de los UE-25.

Las empresas (sector privado) son las principales aportante al esfuerzo innovador espafiol, con un 52%

en promedio para los Gltimos diez afios, asi como de su financiacion.

El capital riesgo se perfila como la alternativa mas adecuada para la puesta en marcha y financiacién en
sus distintas etapas de los proyectos de innovacién, esto es debido a la naturaleza incierta y dificilmente
estimable bajo los métodos tradicionales de valoracidn de riesgos financieros, lo cual dificulta o

imposibilita en muchos casos ser asegurados.

Existen suficientes recursos disponibles en la forma de sociedades de capital riesgo (SCR) y sociedades
gestoras de capital riesgo (SGECR) para la financiacion del esfuerzo innovador espafiol. Por cada euro
gastado en esfuerzo innovador, existen 1,38 euros disponibles en capital riesgo (SCR+SGECR). Como
consecuencia de esto, se requiere mayor investigacion alrededor de las hipotesis de destino y escasez

inventiva.

La participacion de las cajas de ahorros espafiolas es mayor que la de los bancos espafioles, en la
financiacion del esfuerzo innovador nacional, via recursos capital riesgo, tanto en euros corrientes en
relacion al total de recursos disponibles, como en euros corrientes en relacion al tamafio de cada sector

(bancos y cajas de ahorros).

La participacion de las cajas de ahorros espafiolas, al igual que la de los bancos espafioles, en la
financiacion del esfuerzo innovador nacional, via recursos capital riesgo, es menor que la realizada por
estados unidos y otros paises en conjunto de la union europea. Capitales estado unidenses financian en
mayor medida el esfuerzo innovador espafiol via recursos capital riesgo, que las cajas de ahorros y
bancos nacionales.
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