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I. INTRODUCCION

La capacidad creadora que el mundo anglosa-
jon, y particularmente Estados Unidos, viene de-
mostrando en el campo financiero se ha puesto
de manifiesto, una vez mas, con el lanzamiento
de un nuevo producto que universalmente se
conoce ya como venture capital o capital riesgo.
Esta modalidad financiera se presenta, ademas,
avalada por la eficacia demostrada en aquellos
paises como un instrumento muy importante
para hacer frente a la crisis econémica que se
inicié en los anos setenta.

Mediante ella el protagonismo del relanza-
miento econdmico pasa a ser asumido por la
pequena y mediana empresa, segmento empre-
sarial relegado tradicionalmente a un segundo
nlano. A la vez, se propugna la aparicion de unos
nuevos intermediarios financieros, especializa-
dos en capital riesgo, y se indica la conveniencia
de adaptar las normas de los mercados bursati-
les a este circuito particular de flujos de recur-
sos, creandose también un mercado, si no pura-
mente especializado en capital riesgo, si con
unas determinadas condiciones que le sean pro-
picias.

El concepto de capital riesgo adquiere asi
unas connotaciones distintas del tradicional-
mente concebido como inversidn en acciones o
titulos de renta variable con rendimiento a ries-
go y ventura de la consecucién empresarial de
beneficios o pérdidas, y se propugnan, para su
debido engranaje, unos diferentes protagonis-
tas y unas nuevas instituciones.

El nuevo instrumento es consagrado ademas
como especialmente apto para los calificados
como sectores de futuro o de tecnologia punta,
segun la practica americana de los ultimos anos
demuestra.

Este nuevo modelo —o subsistema financiero
para la innovacién, segun se le ha llamado— es
susceptible de estudiarse desde diferentes dpti-
cas. Intentaremos hacerlo aqui desde la pura-
mente financiera.

Para ello, procuraremos primero disenar el
modelo desde un plano mas bien tedrico, para
descender luego a la situacion normativa que
actualmente tenemos en Espana.

Il. LA FINANCIACION
DE LA INVERSION RIESGO

1. Los canales de financiacion

Evidentemente, la obtencidn de recursos para
proceder a una inversion que pueda comportar
un riesgo superior al que se considere normal
puede venir por los tres canales clasicos de ayu-
das o subvenciones, normalmente de caracter
publico, de financiacién ajena y de financiacién
propia o recursos propios. El primero lo descar-
tamos por caer claramente fuera del ambito de
nuestro objeto en este trabajo.

Tampoco es el segundo el que aqui se debe
abordar en profundidad, aunque condicione e
influya en la obtencién de los fondos propios.
Efectivamente, el papel que las entidades finan-
cieras cumplen en relacién con la aportacion de
recursos a sus clientes mediante cualquier mo-
dalidad de préstamo viene condicionado por la
flexibilizaciéon general del sistema financiero, la
liberalizacién y la ampliaciéon de la concurrencia
que permitan una actitud menos reservada a la
hora de entregar fondos a empresas con inver-
sion arriesgada. Ello forma parte de un clima
econdmico general que no esté marcado por un
ambiente de crisis en donde la preocupacion,
polo opuesto a la inversidn en riesgo, sea la
l6gica actitud de bancos, cajas de ahorros u
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otras entidades financieras. Pero ademas, aun-
que todos los condicionantes de este tipo fueran
favorables, no deberia ser mediante el endeuda-
miento como las empresas obtuviesen la princi-
pal financiacién de sus inversiones arriesgadas.

El tercer canal antes indicado, es decir, los
fondos propios, es el que fundamentalmente
nos interesa. Es el capital riesgo en su estricto
sentido. Es la aportacion de fondos con vocacion
de permanencia para la inversion a riesgo supe-
rior al normal.

2. El mercado. Oferta y demanda

La conjuncion de la oferta y la demanda de
capital riesgo sera la que marque el punto de
equilibrio, en un momento determinado, de la
financiacion adecuada a la inversion en riesgo.
Si la oferta es superior a la demanda, estaremos
ante el caso de instrumentos de financiaciéon
adecuados que no encuentran proyectos de in-
version en riesgo suficientes, lo que seria indica-
tivo de la ausencia de proyectos innovadores,
entre otras posibles razones, por falta de agresi-
vidad empresarial. En el caso contrario, seria la
insuficiencia de medios financieros la que impe-
diria que las inversiones innovadoras proyecta-
das por los empresarios pudieran ser llevadas
a cabo.

Es, pues, en el contexto del mercado en donde
se ha de encontrar la solucion a la financiacién
necesaria y suficiente para las inversiones de
riesgo que demande la iniciativa empresarial.
Un mercado de capital riesgo, si se quiere, esti-
mulado e incentivado por el Estado, e incluso
con reglas en cierto modo particulares; pero, en
cualquier caso, abierto, flexible y en el que la
libre concurrencia pueda desarrollar sus maxi-
mas posibilidades, aunque sin olvidar las ele-
mentales normas de control estatal encamina-
das, precisamente, a garantizar la confianza de
los que a él acuden en esa igualdad de oportu-
nidades, sin distorsiones y con una transparente
informacioén.

3. La descentralizacion

Hay que decir que, en este sentido, la descen-
tralizacién juega un papel estimulante del buen
funcionamiento de este tipo de mercado. Tal
como se pone de relieve en otro lugar, los inver-
sores en capital riesgo y del capital riesgo han
de estar lo méas proximos posible. El inversor en
capital riesgo no se limita a la aportacion de
fondos, sino que, por si o a través de otro, pre-
tende conocer el tipo de inversiéon a la que va
destinado su ahorro y participar en servicios

complementarios de programacion de esa in-
version material y de seguimiento de su ejecu-
cion. Es un inversor que quiere ser consciente
del mayor riesgo particular que asume, por con-
traposicion a aquel que se basa en garantias
objetivas y definidas por parametros de caracter
general que ofrecen poco riesgo. De ahi que
para que un mercado de capital riesgo sea pro-
piamente transparente haya de estar constituido
por lo que se pudiera denominar varios submer-
cados: su @mbito puede ser tanto sectorial como
territorial, pero, en cualquier caso, descentrali-
zado a las necesidades de cada oferta y deman-
da de capital riesgo.

La consecuencia o causa, segun se mire, de
lo anterior es que el natural eje del capital riesgo
es la pequena y mediana empresa. Aqui es,
como ya se ha indicado, donde la inversién en
riesgo tiene las mayores posibilidades de desa-
rrollarse. Incluso cuando una gran corporacion
decide acometer un proyecto de alto riesgo re-
duce expresamente el tamano del &mbito en que
va a desarrollarse mediante la creacion de una
empresa de reducido tamano, via la segregacion
de una parte de ella misma. La pequena empre-
sa ofrece casi todas las posibilidades de control
del riesgo que motivan a efectuar la inversion
al titular del capital riesgo.

También la diversificaciéon ha de acompanar,
en buena ldgica, a las anteriores notas de un
mercado operativo de capital riesgo. Diversifica-
cion que, en paralelo con la descentralizacion,
podra ser tanto sectorial como territorial. La in-
version serd mas decidida y los mercados mas
fluidos si el riesgo puede situarse a distintos
niveles y en distintos sitios. Ello provocara una
disminucion del riesgo conjunto o total, lo que
indiscutiblemente animard a esta clase de inver-
sores.

4. Los elementos personales

Sin embargo, en este mercado o mercados
habria que preguntarse si lo primero que ha de
darse es la oferta o la demanda. Si no hay mer-
cado de capital riesgo porque no se ofrecen su-
ficientes proyectos de inversion arriesgada o
porque no se ofertan suficientes y adecuados
medios o instrumentos financieros. Aunque es
claro que ambos aspectos se relacionan entre
si, la pregunta no la consideramos superflua. En
otros lugares de este nimero de Suplementos
sobre el Sistema Financiero se pone de mani-
fiesto como no es una idea nueva la promocion
de la inversiéon innovadora y arriesgada. Si bien
es verdad que el protagonismo, tanto en nuestro
pais como en otros, ha sido Illevado por el Esta-
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do, mientras que lo que ahora se pretende es
incentivar un posible nuevo mecanismo que car-
gue las tintas fundamentales sobre la iniciativa
privada, aunque no olvidando los incentivos de
caracter publico, como los fiscales, que se con-
sideran primordiales.

Tampoco es aqui donde procede estudiar las
razones de la posible falta de proyectos empre-
sariales innovadores, que pueden ir desde una
determinada manera de planificar la ensefanza
hasta consideraciones del tipo de una determi-
nada mentalidad empresarial.

5. Los elementos reales

En cambio, si hay que abordar si el riesgo
exige una financiacién adecuada y las condicio-
nes necesarias para que ésta se dé. Generalmen-
te, el mayor riesgo de la inversiéon proviene del
dato peculiar de que ésta se realiza en proyectos
nuevos o innovadores, cuya financiacion no se
adapta a los canales normales establecidos por
el sistema financiero.

Efectivamente, la inversion innovadora, que
no tiene que ser forzosamente en todos los ca-
sos de cardcter técnico, comporta varias fases,
que se suelen clasificar en cuatro: exploratoria
(elaboracion de prototipos, estudio de mercado,
etc.), de transicién (instalaciones piloto, adapta-
cion de la produccion), de lanzamiento del pro-
ductoy, la tltima, de penetracion en el mercado.
Es evidente que las dos primeras son las que
necesitarian de una financiacién especifica, ya
que las otras dos se acomodan mas a la activi-
dad normal de la empresa y, por lo tanto, su
financiacion puede obtenerse por medios nor-
males.

6. Los elementos formales e institucionales

Como ya hemos dicho, los poderes publicos
han instrumentado histéricamente una serie de
vias para suplir esa ausencia de financiacion en
algunas fases: las subvenciones, en sus varia-
das formas de préstamos privilegiados por or-
ganismos oficiales, exenciones, reducciones y
bonificaciones fiscales. Los inconvenientes que
hoy presentan estos mecanismos hace que se
haya intentado su sustitucién por otras formu-
las. Asi, la politica de rigor presupuestario, la
necesidad de simplificar los procedimientos bu-
rocraticos, el objetivo de estimular la concurren-
cia de los agentes econdmicos, la conveniencia
de suprimir los circuitos privilegiados de finan-
ciacion.

En la actualidad se pretende superar dichos
mecanismos, tanto desde un punto de vista
cuantitativo, por considerarse que estan agotan-
do su virtualidad operativa, como desde un an-
gulo cualitativo, ya que se entiende mas propia
la utilizacién de instrumentos de caracter priva-
do, si bien incentivados por el Estado. Estos ins-
trumentos son la creacion de entidades especia-
lizadas (sociedades y fondos de capital riesgo)
que, a modo de intermediarios financieros, ca-
nalizaran estos fondos especificos a inversiones
de alto riesgo. De esta forma se intenta articular
esa necesaria financiacion atipica que requiere
la innovacioén.

A su vez, esta financiacion especializada de-
manda propiamente un mercado también dife-
renciado o, cuando menos, en donde pueda de-
sarrollarse sin las rigideces normales. Con ello
se cerraria el circulo del circuito financiero en
donde los flujos del capital riesgo pudieran cum-
plir la finalidad deseada. Todo ello al margen, y
en paralelo, de los circuitos de caracter publico,
y en concordancia con los principios de desregu-
lacién, universalidad y modernizaciéon del siste-
ma financiero que hoy presiden la reforma de
éste.

lll. UN MERCADO APROPIADO

1. La situacion de la pequena
y mediana empresa

La situacion de la pequena y mediana empre-
sa, en donde hemos visto que el capital riesgo
puede desarrollar toda su virtualidad creadora,
exige un replanteamiento de su estrategia finan-
ciera. El excesivo endeudamiento, la insuficien-
cia de capitales propios, los defectos de gestion,
por la frecuente confusion del papel de los ge-
rentes y accionistas, y, consecuentemente, la
poca capacidad inversora, tanto de caracter in-
novador como de mera reposicion, estan requi-
riendo ese replanteamiento.

Efectivamente, la crisis econdmica que se
arrastra desde mediados de la década de los
setenta no estd aun superada. La pequefnay me-
diana empresa, que la sufre con particular inten-
sidad, ofrece un bajo rendimiento del capital in-
vertido, con unos resultados que no permiten la
autofinanciacion y, consecuentemente, con una
débil inversién. El recurso al endeudamiento y
la restriccion de la inversion muestran la fragili-
dad de las empresas de este tamafno.

En este marco empresarial se pone de mani-
fiesto la necesidad de promover las condiciones
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necesarias para cambiar la estructura financiera,
abriendo cauces para reforzar los fondos pro-
pios y, dando un paso mas, movilizar el capital
riesgo para romper la atonia de la inversion.

2. La conveniencia de un mercado apropiado

Independientemente de consideraciones de
otro tipo (estechez del mercado bursatil, etc.),
desde la 6ptica que aqui estamos tratando la
creacion de lo que se ha denominado segundo
mercado podria ayudar en buena medida a so-
lucionar o paliar esos problemas, ya que las no-
tas que han de configurar este mercado en las
Bolsas de Comercio se adaptan claramente a las
necesidades de la pequena y mediana empresa
y, en particular, a la canalizacién de las inversio-
nes de capital riesgo. La emision de acciones,
en lugar de obligaciones, que puedan ser trans-
misibles con fluidez en un mercado, permitira
un reforzamiento de los fondos propios.

Mediante este mercado financiero se puede
articular el canal entre los inversores con nece-
sidad derecursos alargo plazoy los ahorradores
que buscan seguridad y liquidez, sin los costes
de intermediacion propios de las entidades fi-
nancieras clasicas (bancos, cajas de ahorros).
Un mercado de valores apropiado para las pe-
quenas y medianas empresas que capte ahorro
al menor coste de intermediacién para transfor-
marlo en inversion, y en donde, méas concreta-
mente, dicho ahorro e inversiéon puedan tener
el calificativo de alto riesgo sin desviaciones
traumaticas.

Con ello, este mercado de valores, que podria
asimismo ser calificado de pequefio o mediano,
traslada el protagonismo de la inversion en este
campo del Estado a las empresas emisoras de
los titulos que habran de cotizarse en él. La con-
frontacién en él de la oferta y la demanda de
capital permitird dar solucion a los problemas
que estas empresas tienen en las diferentes fa-
ses de su inversion, inclusive en aquellas de ma-
yor grado de riesgo, permitiendo un mejor equi-
librio entre el endeudamiento y los fondos pro-
pios.

La descentralizacion ha de ser otra de las no-
tas que configuren este segundo mercado. La
proximidad de los oferentes y demandantes,
que permite un mas particular conocimiento
mutuo, facilitara la fluidez y amplitud del merca-
do en este segmento. Mediante una red de inter-
mediarios especializados, podria realizarse la in-
terconexion de estos mercados regionales, al
modo que sucede en Estados Unidos con la Na-

tional Association of Securities Dealers Automa-
ted Quotation (NASDAQ).

3. Financiacion en momentos de alto riesgo

En el periodo de iniciacion y crecimiento em-
presarial, el segundo mercado puede ser espe-
cialmente apto para la obtencion de nuevos re-
cursos propios mediante los aumentos de capi-
tal, con lo que esas nuevas inversiones que se
planifican en dichas etapas de la vida de una
empresa pueden ser financiadas con una diver-
sificacion apropiada. Son los momentos en que
la esperada progresion de futuras rentabilidades
permite a los ahorradores invertir con futuras
esperanzas de fuertes plusvalias de los titulos
que suscriban. Las inversiones innovadoras y
arriesgadas son las propias de estas etapas. El
mercado permitira la liquidez de los titulos sus-
critos en caso de una decisién de desinversion
antes de la obtenciéon de toda o parte de la plus-
valia final.

Como efectos secundarios, la ampliacion de
los participes en el capital de la empresa que
estas nuevas suscripciones implican obligara a
una gestion empresarial mas racional y transpa-
rente, lo que a su vez redundard en una imagen
mas positiva y abierta de la empresa en cues-
tion, y el propio mercado daréa a la empresa una
buena publicidad, actuando a modo de caja de
resonancia de aquellas pequenas y medianas
empresas de reducido &mbito sectorial o territo-
rial.

IV. LOS INTERMEDIARIOS ESPECIALIZADOS
EN CAPITAL RIESGO

1. Su necesidad

La respuesta afirmativa a la hipotética pregun-
ta de si es necesaria una figura tipica de interme-
diario financiero para la canalizacion del ahorro
destinado a inversiones que, por su indice de
riesgo, no puede acudir a fuentes convenciona-
les de financiacién, viene determinada por va-
rias razones. Baste apuntar aquella que se des-
prende del trabajo que, en otro lugar de esta
publicacién, examina las figuras afines a las so-
ciedades y fondos de capital riesgo. Natural-
mente, la inversién en riesgo, como cualquier
otro tipo de inversion, puede siempre realizarse
directamente, sin intermediaciéon alguna, y ya
hemos visto como un segundo mercado seria
apto para confrontar estas ofertas y demandas.
Sin embargo, unos intermediarios especializa-
dos vienen requeridos por las caracteristicas pe-
culiares del capital riesgo.
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2. Caracteristicas

Estas caracteristicas vienen dadas por su fina-
lidad, temporalidad y destinatario. El fin que se
persigue no es una toma de posicion de control
de la empresa, sino mas bien participar minori-
tariamente en los recursos propios de ésta, sea
en el mismo capital social o en otra figura que
asi pueda ser calificada. La segunda caracteris-
tica es que el capital riesgo no tiene vocacién
de permanencia, sino que, una vez madurada la
inversion material en la que ha sido empleado,
el titular pretende recuperar su capital ‘con la
correspondiente plusvalia. Por ultimo, como ya
hemos repetido, los destinatarios del capital
riesgo suelen ser empresas de pequeno o me-
diano tamano, en donde puede ser pleno el de-
sarrollo de lainversién innovadora o arriesgada.

3. La inversion colectiva

Es evidente que los intermediarios financieros
convencionales no encajan normalmente con
las caracteristicas de esta inversion. Ni siquiera
aquellos que pudieran considerarse el género
respecto de la especie de las denominadas so-
ciedades y fondos de capital riesgo, esto es, las
figuras acunadas en las instituciones de inver-
sion colectiva. Por la distinta operatividad y la
regulacion especifica de las sociedades y fondos
de inversion mobiliaria, estas instituciones no
son aptas para que los valores mobiliarios u
otros activos financieros que compongan su ac-
tivo puedan ser calificados como aquellos que
por sus caracteristicas, antes expuestas, consti-
tuyan capital riesgo. El coeficiente minimo que
han de cumplir en inversiones de valores mobi-
liarios con cotizacidén bursatil se compagina mal
con esa funcion, ya que la inversion justamente
habréa de dirigirse a entidades que no coticen en
Bolsa. En definitiva, las sociedades y fondos de
capital riesgo son sociedades y fondos de inver-
sion que, por sus peculiares caracteristicas, exi-
gen un tratamiento distinto.

Pero, ademas de la tipicidad de la inversion,
este intermediario financiero especializado cum-
ple, normalmente, otras funciones, que pudie-
ran denominarse accesorias, respecto al objeto
principal de la propia inversion, las cuales no
son menos importantes y también sirven para
distinguirle de los demas. La sociedad o fondo
de capital riesgo aporta con frecuencia asesora-
miento y control al proyecto de inversién en ries-
go. No sustituye a la gestion propia de la entidad
participada, pero le da la orientacion y cobertura
técnica que a ésta, por si misma, le es mas dificil
y costoso obtener.

La inversion en capital riesgo a través de inter-
mediarios especializados permite una mayor di-
versificacion del riesgo asumido, pudiendo re-
producirse aqui el texto que caracteriza a las
sociedades y fondos de inversion mobiliaria en
el sentido de compensar, por una adecuada
composicion de sus activos, los riesgos y los
tipos de rendimiento, sin participaciéon mayori-
taria, econdémica o politica, en otras sociedades.
Se dan, pues, las caracteristicas de toda inver-
sion colectiva. Al invertir, colectivamente, en va-
rios proyectos de riesgo, aquellos que consigan
sus objetivos servirdn para compensar la falta
de rentabilidad de aquelios que fracasen, dilu-
yéndose asi el mayor riesgo.

4. Temporalidad minima y maxima
de la inversion

Sin embargo, habria que anadir el matiz pro-
pio de la inversion del capital riesgo, esto es,
que la inversion ha de mantenerse durante un
cierto tiempo, pasado el cual se realizara la des-
inversion, de donde se puede deducir una deter-
minada naturaleza mixta de entidad financiera
y de holding. El capital riesgo, por definicion,
implica un determinado ciclo de maduracion, ya
se trate de un proyecto concreto o del lanza-
miento de una empresa. Decidido el proyecto o
la creacion de la empresa, cuyos estudios preli-
minares ya hemos visto que han de financiarse
con capital riesgo, hasta que la realizacion de
ambos conceptos estan lanzados al mercado,
habiendo madurado la inversion y desaparecido
ese mayor indice de riesgo de toda innovacion,
transcurre un espacio de tiempo durante el cual
el capital riesgo cumple la funcién que le es pro-
pia, y durante el cual tiene sentido esa actividad
complementaria de asesoramiento.

Esta obligacién del mantenimiento de lainver-
sion durante un cierto tiempo, que obviamente
no se da en las sociedades y fondos de inversion
comunes, justifica que los beneficios fiscales se
gradien segun una escala que depende de la
mayor o menor diferencia temporal entre el mo-
mento de la adquisiciéon de la inversion y el mo-
mento de su enajenacion.

Sin embargo, esta inversion siempre es tem-
poral. Habrd de mantenerse mayor o menor
tiempo, pero su vocacion clara es la desinver-
sion, con la realizacion de la correspondiente
plusvalia.

Asimismo, esa que se pudiera calificar como
mayor fragilidad de la inversion del capital ries-
go, por los momentos o fases de la inversién
especialmente delicados en los que interviene,
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es lo que explica que se requieran una serie de
condiciones o marco de entorno apropiados
para que pueda desarrollarse, y que se justifican
por la gran potencialidad de desarrollo eco-
nomico que lleva implicito el capital riesgo.

5. El indicador de la inversion en riesgo

Precisamente la mayor o menor aversion al
riesgo en la inversion de una economia puede
ser utilizada como un indice de la vitalidad crea-
dora de la misma, asi como del momento de
crisis que esté viviendo. Se podria afirmar que
la inversion en titulos con nulo riesgo, como los
emitidos por el Estado, es el oponente de la in-
version en alto riesgo en intermediarios especia-
lizados, sociedades y fondos de capital riesgo,
y que cuando aquéllos absorben la mayoria de
los recursos de los ahorradores, individuales o
institucionales, la salud econémica de una eco-
nomia deja mucho que desear. La situacion in-
versa seria exponente de una gran vitalidad eco-
noémica y de un momento de relanzamiento eco-
nomico general, al estar promocionandose em-
presas nuevas y también nuevas inversiones,
con los consabidos efectos beneficiosos que ello
conlleva.

Las sociedades y fondos de capital riesgo son
unos intermediarios financieros que canalizan
recursos hacia inversiones con un potencial alta-
mente productivo, inversiones que, por la nula
o0 menor solvencia —principalmente a causa del
desconocimiento que implica lainnovacion—de
las empresas que las reciben nadie estaria dis-
puesto arealizar si no son estos intermediarios.

6. Inversion con un maximo de participaciéon

El otro elemento del capital riesgo y de las
sociedades y fondos de capital riesgo es comun
a sus homoélogos en valores mobiliarios. La in-
version en la empresa ha de ser minoritaria, en
el sentido de que no busca el control ni suplantar
la gestion de la propia empresa. De ahi las limi-
taciones que las reglamentaciones de ambas
formas de entidades de inversiéon suelen tener
establecidas.

Se puede ya concluir diciendo que la necesi-
dad de estos intermediarios financieros especia-
lizados viene constituida por la misma conve-
niencia de canalizar un ahorro determinado a
unas unidades productivas determinadas, con
caracter minoritario y temporal, y a cuya activi-
dad inversora especial se acompana la presta-

cioén de una serie de servicios de asistencia pro-
fesionalizada. Su funcion es la de entrar en las
empresas como socio minoritario que aporte un
determinado capital a largo plazo, no presionan-
do para la obtencién de dividendos a corto pla-
20, ya que busca la plusvalia en el momento de
la desinversion a la vez que le ofrece sus servi-
cios. Como se ha dicho, la sociedad o fondo de
capital riesgo viene a constituir «un monitor a
distancia» de las empresas en las que par-
ticipa.

V. ELINVERSORINICIAL EN CAPITAL RIESGO

1. Matices diferenciadores

El ahorrador o inversor inicial en capital riesgo
puede ser individual o institucional. A su vez, la
inversion puede efectuarla directamente o via
un intermediario financiero especializado, socie-
dad o fondo de capital riesgo. Légicamente, bue-
na parte de los rasgos que acabamos de exponer
de la inversién de los intermediarios son comu-
nes ala que realiza el inversor inicial. Sin embar-
go, se pueden aqui resaltar algunas diferencias
0 matices propios.

2. La liquidez

Asi, podria comenzarse diciendo que, desde
el punto de vista del ahorrador individual, el
buen funcionamiento de un mercado bursatil
adaptado al capital riesgo es mas trascendente
que desde la Optica del intermediario. Esto se
evidencia al ver que el objetivo primordial de
todo mercado bursatil es canalizar la financia-
cion desde los ahorradores ultimos a las unida-
des productivas. Las posibilidades que un mer-
cado organizado ofrece, principalmente la de
hacer liquida la inversién inicial en cualquier
momento, animara la decision de los ahorrado-
res para colocar sus fondos en capital riesgo.

Ademas, las sociedades y fondos de capital
riesgo, mediante su asistencia profesional, pue-
den animar a las empresas en que participan a
introducirse en el segundo mercado. No es, por
tanto, incompatible, sino més bien al contrario,
la existencia de las dos vias que puede tener el
ahorrador para invertir en capital riesgo: un
mercado especializado y unos intermediarios
especializados. Ese abanico de posibilidades del
inversor en capital riesgo que le ofrecen ambas
instituciones, que a su vez se complementan,
animara al ahorrador inicial.

15



3. El rendimiento esperado

También el objetivo de este inversor es la ob-
tencién, al cabo de un cierto tiempo, de un ren-
dimiento via plusvalia. Lo que vendra facilitado
por el segundo mercado, en donde la posibili-
dad de rotacién de fondos permitira el acceso
de una masa de ahorradores que puedan estar,
sucesivamente, entrando y saliendo del mer-
cado.

4. Una cierta seguridad ante el riesgo

La logica seguridad minima que el pequeno
inversor demanda puede ser perfectamente
ofrecida por las reglas del segundo mercado,
pues esa seguridad a la inversién del interme-
diario le viene dada por el asesoramiento y con-
trol que su equipo profesionalizado le va a hacer
de la empresa participada. Efectivamente, el pe-
queno inversor no puede tener, a priori, la mis-
ma confianza en la buena gestion de las peque-
nas y medianas empresas que tiene en la de las
grandes. Por eso, las reglas del segundo merca-
do, y en particular aquellas referidas a la informa-
cién de las empresas que cotizan en él, pueden
hacer desaparecer esa ldgica prevencion inicial
del pequeno ahorrador a invertir directamente
en capital riesgo. Por otra parte, el enfrenta-
miento diario de la oferta y la demanda en el
mercado y la institucion de la contrapartida es-
tan dando a este tipo de inversor la mejor infor-
macion sobre la marcha de las empresas que se
estan cotizando.

Finalmente, aunque la necesidad de diversifi-
cacion de instrumentos financieros puede predi-
carse con caracter general, se puede entender
que es mas importante desde la 6ptica del pe-
queno inversor individual. Su decision se facili-
taria mas si, junto a las acciones ordinarias, di-
cho inversor pudiera optar por otro tipo de ins-
trumentos tales como obligaciones converti-
bles, acciones privilegiadas (como, por ejemplo,
el privilegio de prelacion en caso de liquida-
cion de la entidad) e incluso férmulas de présta-
mos participativos.

En cuanto al inversor institucional, entende-
mos que, salvo que el mercado de capital riesgo
permita unas buenas expectativas por si mismo,
no se decidira por este tipo de inversion, salvo
que se le obligue, via coeficiente obligatorio, o
se le incentive especialmente con cualquier me-
canismo fiscal o de otro tipo. La seguridad que
debe de presidir la inversion de los fondos de
pensiones, companias de seguros, etc., asi lo
indica.

VI. ETAPAS DEL CICLO DEL CAPITAL RIESGO

Examinados los principales protagonistas
desde el punto de vista financiero, veamos
cémo se engarzan las distintas fases. La empre-
sa demandante de financiacién para una inver-
sion de alto indice de riesgo puede obtenerla:

a) Directamente del ahorrador.

b) Directamente de una sociedad de capital
riesgo o de un fondo de capital riesgo.

c) Atravésdel mercado bursatil, en el segun-
do mercado, si acude a él a cotizar sus titulos,
sean acciones u obligaciones.

La sociedad o fondo de capital riesgo puede
captar los fondos colocando sus acciones en los
ahorradores finales o en los inversores institu-
cionales, bien directamente, bien a través del
segundo mercado, si acude a él a cotizar sus
titulos. Los fondos asi obtenidos puede invertir-
los en las empresas, bien directamente, bien a
través del segundo mercado, mediante la adqui-
sicion de los titulos en él cotizados de las empre-
sas que realizaran inversiones con alto indice de
riesgo.

Los ahorradores pueden: a) suscribir acciones
o participaciones de sociedades o fondos de ca-
pital riesgo, bien directamente, bien, en su caso,
operando en el segundo mercado; b) suscribir
titulos de empresas para inversiones arriesga-
das, bien directamente, bien adquiriendo en el
segundo mercado los titulos en él ofertados por
estas empresas.

La desinversion cerrara el ciclo del capital ries-
go. Esta podréa realizarse bien mediante la re-
compra de la participacion por la propia empre-
sa, bien vendiéndola a otros ahorradores o inter-
mediarios, directamente o a través del segundo
mercado.

Para que este tedrico ciclo de flujos funcione
es necesario que:

a) Los empresarios demanden financiacion
para inversiones de riesgo.

b) Los ahorradores entiendan que se dan las
condiciones econdmicas para colocar sus fon-
dos en capital riesgo.

c) Existan intermediarios financieros espe-
cializados.

d) Exista un mercado bursatil adaptado a las
pequenas y medianas empresas, principales de-
mandantes de inversiones en riesgo.

Con este modelo, el empresario obtiene fon-
dos para efectuar unas inversiones que so6lo da-
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ran rentabilidad al cabo de un cierto tiempo y
el ahorrador obtiene la plusvalia final en ciertas
condiciones de seguridad y, en su caso, liquidez.
Todo ello lubricado por unos intermediarios fi-
nancieros y un mercado de titulos apropiados.

EL MARCO INSTITUCIONAL
Y NORMATIVO EN ESPANA

VII.

La aplicacién en Espana del modelo especiali-
zado que hemos expuesto es muy reciente. Este
modelo, que hoy nos ofrece la doctrina y el de-
recho comparado con visos de novedad, pero
que, como en otro lugar se comprueba, contem-
pla en el fondo ideas que ya se estaban aplican-
do, aunque con mayor o menor fortuna, se in-
tenta desarrollar en Espana con la regulaciéon de
las sociedades y fondos de capital riesgo y el
segundo mercado. Instituciones ambas que na-
cieron y se desarrollaron, por primera vez, en
Estados Unidos, y que en Europa han sido reci-
bidas mas tardiamente, aunque, como el caso
del segundo mercado en Franciay Gran Bretana,
experimentan en la actualidad un inusitado de-
sarrollo.

El Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo, de
medidas urgentes administrativas, financieras,
fiscales y laborales, expone entre sus motivos
la necesidad de una mayor liberalizacion, am-
pliacién de mercados y creacion del entorno ins-
titucional adecuado a efectos de preparar la eco-
nomia espanola ante la reciente adhesion a
la CEE.

Asi, regula por primera vez las sociedades y
fondos de capital riesgo, justificandola en los
efectos positivos de relanzamiento e innova-
cién, con las légicas consecuencias en la inver-
sion productiva que han significado en otros sis-
temas financieros. Les asigna la naturaleza mix-
ta de entidad financiera y holding, y la finalidad
de mejorar la estructura financiera de las empre-
sas comprometidas en los sectores productivos
de mayor futuro mediante una mejor asignacion
de los recursos. Y, con los mismos objetivos y
motivaciones, inicia la regulacion de un segun-
do mercado en las Bolsas espanolas.

LAS SOCIEDADES Y FONDOS
DE CAPITAL RIESGO

VIIL.

La regulacion de estas instituciones de inver-
sién colectiva especializada se contiene en el
citado Real Decreto-Ley y en la Orden Ministerial
de 26 de septiembre de 1986, por la que se esta-
blecen las normas de acceso al Registro Admi-

nistrativo Especial. Antes de entrar en el analisis
de esta normativa, quisiéramos advertir que nos
venimos limitando a la 6ptica financiera y que
entendemos conveniente recoger las criticas
mas significativas que ya ha recibido esta recién
nacida regulacion.

1. El rango normativo

La primera que puede sostenerse es aquella
que va dirigida a la propia elaboracion y natura-
leza de la norma. Se ha dicho que:

a) La urgencia de un Decreto-Ley se compa-
gina poco con la reflexion mas detenida que
debiera de requerir la implantacién de unas ins-
tituciones de esta naturaleza.

b) El rango de Ley obliga a otra del mismo
tenor para modificar aquellos aspectos que pue-
den requerir una mayor flexibilizacion de adap-
tacion a la coyuntura.

En cualquier caso, lo que si es notorio es el
esfuerzo del legislador para intentar dar solu-
cion a los problemas que se confiesan en la ex-
posiciéon de motivos, y respecto a los que todo
el mundo esta de acuerdo en que hay que resol-
verlos.

2. El objeto

El significado literal que se deduce de la redac-
cion del objeto social, en el articulo 12, también
puede ser discutible. El objeto debe ser exclusi-
vamente la toma de participaciones con caracter
temporal en el capital de las sociedades partici-
padas. Sin embargo, como hemos visto, la asis-
tencia profesional o técnica de la sociedad o fon-
do de capital riesgo es una actividad comple-
mentaria, pero necesaria para el seguimiento
del desarrollo de la inversion en riesgo. Tampo-
co el calificativo de riesgo figura en lugar algu-
no, salvo en el nombre de estos intermediarios
financieros, con lo que la promocién o fomento
de una sociedad puede no ser necesariamente
una inversién arriesgada y, sin embargo, se esta
beneficiando de un estatuto juridico especial.

3. Instituciones de inversion colectiva

Como no podia ser menos, la estructura juridi-
ca basica de las sociedades y fondos de capital
riesgo esta tomada de las sociedades y fondos
de inversion mobiliaria. Y asi se establecen unos
patrimonios minimos, la necesidad de gestoras
y depositarios para los fondos, remitiéndose ex-
presamente en este supuesto a la Ley 46/1984,
y, en general, podria entenderse que esta regu-
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lacion podria actuar como supletoria de la espe-
cial establecida para las sociedades y fondos de
capital riesgo. No obstante, de ello se aparta la
necesidad de un nimero minimo de accionistas
con un limite maximo de participacion, lo que
es extrano a las restantes instituciones de inver-
sién colectiva y, en general, a la regulacién de
los intermediarios financieros.

4. Los coeficientes de inversion

Al objeto de garantizar el cumplimiento del fin
que les es propio, se establece un coeficiente
minimo del activo de las sociedades y fondos
de capital riesgo que debera de ser invertido en
capital riesgo. Para ello se utilizan como para-
metros los titulos, acciones o participaciones y
el que no sean empresas que se coticen en el
primer mercado o cotizacion oficial de las Bolsas
de Comercio espanolas. Independientemente
del juicio que puede merecer el porcentaje del
coeficiente minimo, si parece que, por una parte,
la limitacion a esos titulos choca con la flexibili-
dad que el modelo tedrico exige de diversifica-
cion de instrumentos para inversion en riesgo,
Y, por otra, como ya hemos apuntado, que no
necesariamente ha de ser inversién con alto in-
dice de riesgo la toma de participaciones en em-
presas no cotizadas o cotizadas en el segundo
mercado.

También, para cumplir el requisito de que la
inversién no lo sea con vocacion de control de
la gestion en la entidad participada, se establece
un limite maximo de esa participacion en el ca-
pital. No se justifica tanto, en base a los princi-
pios generales del modelo teorico, el que haya
también que tomar una participacion minima en
dicho capital, pues evidentemente ello puede
redundar en contra de la flexibilidad para poder
diversificar el riesgo, que constituye un principio
admitido en toda inversién colectiva.

La temporalidad de la inversion, tanto en mi-
nimo como en maximo, se pretende conseguir
indirectamente con la escala de coeficientes
para calcular la plusvalia a efectos fiscales, y en
lo que no podemos entrar aqui.

Por ultimo, la norma, innecesariamente, de-
clara la posibilidad de las sociedades y fondos
de capital riesgo de cotizarse en el segundo mer-
cado cuando estén inscritas en el Registro Espe-
cial. Esclaro que, limitdndose a esta declaracion,
las sociedades y fondos de capital riesgo, inscri-
tos o no, como cualquier otra entidad, podran
cotizarse en el segundo mercado si cumplen las
condiciones que se establezcan para su acceso
a él.

IX. EL SEGUNDO MERCADO

La otra institucién, creada recientemente, que
aqui nos corresponde examinar es el segundo
mercado de las Bolsas Oficiales de Comercio.
Su regulacion se inicia con el Real Decreto-
Ley citado y estd contenida en el Real Decre-
to 710/1986, de 4 de abril, y en la Orden Ministe-
rial de 26 de septiembre de 1986, apareciendo
entre sus motivaciones expresas aquellas que se
relacionan con el capital riesgo, junto con otras
principalmente bursatiles y del propio mercado
de valores, ya que, como hemos visto, la rela-
cion de éste con la situacién financiera de las
pequenas y medianas empresas y de éstas, a su
vez, con el circuito de capital riesgo es evidente.

Efectivamente, la exposicion de motivos del
Real Decreto indica como la creaciéon del segun-
do mercado permitird ampliar las posibilidades
de acceso a los mercados de capitales de aque-
Ilas pequenas y medianas empresas que, por su
dinamismo e iniciativa, necesiten la captacion
de recursos a medio y largo plazo, al adecuar a
éstas las obligaciones formales y las condicio-
nes de permanencia en el mercado bursatil.

Los aspectos que aqui interesa destacar de la
regulacion del segundo mercado son los si-
guientes:

A) Deja un amplio margen a las juntas sindi-
cales para la ordenacion del mercado. El Real De-
creto y la Orden Ministerial conceden a las jun-
tas la facultad de ampliar informacién, tramitar
el expediente y resolver en funcién del juicio
que se formen sobre el cumplimiento de las con-
diciones de admision.

B) Se establecen unos requisitos minimos,
probablemente demasiado bajos, para la admi-
sidn a cotizacion de las acciones. A ello condujo
la idea de poner las menos trabas posibles para
los titulos-acciones y la de posibilitar que acce-
dan a él nuevas empresas, no exigiéndose un
minimo de tiempo de actividad, lo que, légica-
mente, facilita la promocién de nuevas empre-
sas en consonancia con una de las principales
facetas que puede tener la inversién en capital
riesgo.

Sin embargo, en los titulos-obligaciones se to-
man ciertas precauciones, por entender, entre
otras razones, que las acciones son los titulos
que se consideran mas deseables para la filoso-
fia y finalidad que se pretende con el segundo
mercado, principalmente la captaciéon de recur-
sos propios por las empresas y la reordenacion
de su estructura financiera.
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C) Se descargan en lo posible, respecto de
lo establecido para el primer mercado, las obli-
gaciones formales, tales como presentacion de
documentos, informacion, etc., si bien se toman,
asimismo, ciertas precauciones en cuanto al
contraste de los datos contables que presentan
las empresas (auditorias) y a que la informacion
sea suficiente y con la periodicidad necesaria
para poder formar un correcto juicio de las enti-
dades que accedan a este mercado. Caracteris-
tica también en linea con la filosofia del capital
riesgo.

D) Se pretende asegurar la liquidez median-
te el mecanismo de la contrapartida. Sin perjui-
cio de posibles reproches a la articulacion con-
creta de estos market makers, respecto a los que
la practica dara las pautas para una futura refor-
ma, la garantia de la liquidez proporciona el re-
quisito indispensable de que hemos hablado
para la fluidez y movilizacion del capital riesgo.

E) Sereducen los costes de admisiony liqui-
dacion, aplicandose los derechos de arancel en
un 50 por 100.

F) Por ultimo, el segundo mercado se confi-
gura como un mercado permanente y paralelo
al primero, al no tener consecuencias directa-
mente la cotizacién en aquél para su admision
en éste, ni establecerse un techo o plazo maximo
para mantenerse en el segundo mercado, aun-
qgue légicamente el rodaje que éste supone faci-
litard de hecho la entrada en la cotizacion oficial.
No es, propiamente hablando, un mercado de
aclimatacion por el que tengan que pasar previa
y forzosamente las empresas que vayan a coti-
zar al primer mercado. Méas aun, al no estable-
cerse un techo o limite de cualquier tipo a las
empresas que puedan acudir a él, podran cotizar
en el mismo aquellas que también puedan ha-
cerlo en el primer mercado. Asi, el capital riesgo
podra canalizarse en el segundo mercado sin
rigideces y con flexibilidad.

Conviene hacer una referencia al porqué de
la disposicién que, por primera vez, contiene en
nuestra normativa la referencia al segundo mer-
cado. El texto del articulo 21 del Real Decreto-Ley
1/1986 contempla solamente la posibilidad de
qgue los valores cotizados en el segundo merca-
do de las Bolsas Oficiales de Comercio sean ap-
tos para dar derecho a los beneficios fiscales
atribuidos a los valores con cotizacién en Bolsa,
asi como que serviran como activos para el cum-
plimiento de las obligaciones de inversién de
los intermediarios financieros. Para poder con-
ceder los beneficios fiscales, esto es, la vigente
posibilidad de acogerse a la desgravacién por
inversiones que se contiene en la Ley del Im-

puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
se considero pertinente que asi se autorizara por
una norma de rango legal, para evitar cualquier
duda de aplicacion de estos beneficios, si bien
en la redaccion dada por la Ley de Presupuestos
para 1985 al articulo 53, apartado g), de la Ley
del Impuesto, se dispone que se deducira de la
cuota el porcentaje correspondiente de lo inver-
tido en la suscripcion de titulos «con cotizacion
en Bolsa», sin mas especificacion de cotizaciéon
oficial, calificada o de otro tipo, como podria
considerarse la del segundo mercado.

De esta forma se aseguro este importante in-
centivo para el desarrollo del segundo mercado,
equiparandolo a efectos fiscales al primero, con
lo que se intenta dar las maximas ventajas que
permitia la legislacion vigente a este cauce de
canalizacion del ahorro en capital riesgo a través
de los mercados financieros.

En definitiva, el segundo mercado podré ser
el marco para que tanto las sociedades y fondos
de capital riesgo como las pequenas y medianas
empresas puedan acudir a una fuente de finan-
ciacion tradicional, cual es los recursos propios,
via ampliaciones de capital o emisién de obliga-
ciones convertibles, sin tener que acudir forzo-
samente al endeudamiento. Los inversores ini-
ciales o los intermediarios especializados, socie-
dades y fondos de capital riesgo podran desin-
vertir sus participaciones, con lo que se cierra
la ultima etapa del ciclo de financiacion del capi-
tal riesgo.

X. CONCLUSIONES

Hay una expresion anglosajona que dice:
«Deme un empresario de primera con un pro-
yecto de segunda. Nunca al revés.» Por las razo-
nes que sean, la vitalidad empresarial en Esta-
dos Unidos se puede decir que es tradicional y
se remonta a los tiempos de su nacimiento.

En el marco americano se daba el caldo de
cultivo para que se desarrollase el riesgo de la
innovacién y se financiase también arriesgada-
mente, sirviendo de motor para un relanzamien-
to econédmico.

La mas tardia recepcién en el continente euro-
peo de este remozado concepto de capital riesgo
obedece a razones mas profundas que a la sim-
ple causa de no haber descubierto a tiempo este
instrumento de financiacion. Mas acorde con su
estructura socioeconémica, la inversién en ries-
go ha venido adoptando en esta parte del mun-
do otras formas, como se expone en otro lugar
referido al caso espanol.
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Hoy, la internacionalizacion de los mercados
rompe las barreras nacionales y, desde luego,
no se sostiene la afirmacion de que, en términos
generales, las caracteristicas empresariales de
un pais son radicalmente distintas de las de otro
en aquellos del mismo entorno econémico.

La recepciéon de esta nueva idea del capital
riesgo debe de hacerse, naturalmente, dentro
de un marco institucional apropiado, y sus nece-
sarias especialidades financieras, fiscales, tec-
noldgicas, empresariales, etc., han de ser teni-
das en cuenta por los agentes econdmicos, el
principal de los cuales es el Estado. Pero éstas
deben de ser aquellas que permitan un juego
libre al capital riesgo. No menos, pero tampoco
mas. Y aqui convendria, en nuestra opinioén, ha-
cer la advertencia de que una cierta pereza a la
inversién arriesgada, que sube de punto a medi-
da que se da mas esta caracteristica, es nota
bastante comun en buena parte de los paises
del Viejo Continente; quizd, en la actualidad,
como inercia de anteriores épocas. Ello induce
a mirar siempre al Estado como cobertura y ase-
gurador en Ultima instancia, demandando bene-
ficios publicos especiales para cualquier paso
adelante.

Ello se compagina mal con la propia filosofia
que subyace en el capital riesgo, mediante la
cual el sector privado es el que ha de sustituir
al sector publico en la inversion en innovacion,
tecnologia punta, etc., vistos los buenos frutos
que ha dado en otros paises y los escasos que
ha producido en este terreno la actividad publi-
ca, amén de consideraciones de otro tipo. El ma-
yor rendimiento esperado con la maduracién de
la inversién mas arriesgada ha de ser lo que
sirva, fundamentalmente, para movilizar el capi-
tal riesgo.

La creacion del marco propicio, que corres-
ponde, desde luego, en buena parte al Estado,
via la correspondiente produccion normativa, es
un camino nuevo en estos paises, cuyo sentido
puede que haya de cambiarse en sus comienzos
hasta que pueda encontrarse la direccion ade-
cuada a cada situacién econdmica.

Se puede afirmar que el modelo tedrico que
necesita el capital riesgo esta bastante elabora-
do por la doctrina y la experiencia de los paises

mas avanzados en este terreno, y es lo que se
ha intentado exponer en la primera parte del
presente trabajo. En él aparecen unos nuevos o
diferenciados inversores, intermediarios finan-
cieros, mercados de contratacion de titulos v,
casi también, se podria decir, unos nuevos em-
presarios con unos nuevos proyectos de inver-
sion. En definitiva, todo un circuito propio de
canalizacion de los flujos financieros del capital
riesgo.

La reciente andadura en este preciso campo,
desde el punto de vista financiero, de la norma-
tiva espanola constituye la segunda parte. En
ella no se ha pretendido reproducir una serie de
articulos, sino mas bien tratar de su contenido,
sin obviar las criticas que consideramos pudie-
ran tener algun sentido.

Los instrumentos financieros basicos estan ya
creados. Ahora esta por ver si las regulaciones
de las sociedades y fondos de capital riesgo y
del segundo mercado cumplen los objetivos que
se les han asignado, y si la vitalidad del sistema
es capaz de suplir los posibles defectos de esta
normativa inicial. Normativa que deberia ser
considerada como «derecho vivo», segun la ex-
presion acunada para clasificar aquella que de-
beria de nacer con vocacion de flexibilidad para
poder ser adaptada sin rigideces a las necesida-
des socio-econdmicas para las que fue elabora-
da; debiéndose ahora recordar que, en nuestra
opinidén, si parece necesaria la deslegalizacion
de algunos aspectos relativos a las sociedades
y fondos de capital riesgo que se regulan en el
Real Decreto-Ley 1/1986, por el obstaculo para
cualquier adaptacion que implica la elaboraciéon
de una norma con rango legal, aunque sea la
propia Ley de Presupuestos anual.

Por ultimo, aunque no lo menos importante,
hay que indicar que el desarrollo en Espana de
un circuito de flujos de capital riesgo fluido y
eficaz dependera no solamente de estos nuevos
instrumentos, sino también, y probablemente
en mayor medida, de los demas protagonistas
del sistema. La actitud del inversor inicial, la for-
macion y mentalizacion empresarial, la promo-
cion investigadora en la ensenanza, la divulga-
cion de los sectores de futuro y, desde luego,
los condicionamientos econdmicos generales,
son algunos de éstos.
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