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INTRODUCCION

El capital riesgo, en el sentido y con el alcance
con el que aqui se va a utilizar esta expresion,
surge después de la segunda guerra mundial en
los Estados Unidos. Su gran expansién se pro-
duce en ese pais a partir de los anos setenta,
como consecuencia de la revolucién tecnolégi-
ca, la falta de dinamismo y flexibilidad de las
grandes corporaciones para hacer frente a ese
reto y la existencia de entidades especializadas
en captar recursos para financiar a medianas
empresas de caracter innovador.

Este fendmeno surgié mucho después en Eu-
ropa, y esta siendo objeto de una gran atencion
por parte de los agentes privados y publicos de
sus economias.

Pero ;qué es el capital riesgo? La respuesta a
esta pregunta es importante porque la literatura
y la estadistica en torno a este fendmeno estan
muy mediatizadas por ese concepto previo, y
pueden parecer contradictorias (no existiendo
realmente tal contradiccion si tenemos en cuen-
ta el distinto sentido y alcance con el que a veces
se utiliza esta expresion).

Aqui se utiliza capital riesgo (CR) con la misma
significacién que tiene en la economia norte-
americana la expresién venture capital (VC),
pero tampoco se puede desconocer que en algu-
nas ocasiones a este fendmeno se le acota con
otras expresiones como «capital fomento», «ca-
pital promocién» o «capital desarrollo».

El CR se trata como el conjunto de recursos,
actividades, mercados e instituciones financieros
orientados a financiar, de forma especializa-
da y con caracter temporal, a pequenas y media-
nas empresas innovadoras.

Con ciertos matices, éste es el concepto res-
tringido que dan las personas que se han pre-

ocupado de delimitar el CR de otros recursos,
actividades, mercados e instituciones que exis-
ten en los sistemas financieros desarrollados.

De lo anterior resulta una serie de caracteris-
ticas que acotan el campo comparado del CR en
este trabajo:

1. EI CR, como tantos otros fendmenos fi-
nancieros, se aborda como recursos, activida-
des, mercados e instituciones del sistema finan-
ciero y no exclusivamente en algunos de los
aspectos del sistema.

2.° EI CR hace referencia a una actividad y a
unas entidades especializadas. Este lado profe-
sional del fenédmeno restringe mucho el &mbito
del CR, puesto que viene a excluir a una gran
parte de recursos que un gran nimero de perso-
nasy entidades suministran de forma transitoria
a empresas innovadoras.

Por ello existen autores que distinguen dos
clases de capital riesgo:

a) El CR sistematico, regular, especializado
o profesional. Es el que aqui se trata.

b) El CR no organizado o no profesional o
no especializado. En este sentido, el origen del
CR es el origen del comercio, puesto que siem-
pre han existido sujetos que han aportado a
otros recursos con los que financiar sus activida-
des.

3.° Estas entidades especializadas invierten
sSus recursos en unas empresas que ofrecen el
siguiente perfil:

a) No son grandes empresas o corpora-
ciones. Son pequefnas o medianas empresas
(PYME), sin la rigidez propia de las grandes cor-
poraciones para plegarse a las diarias innova-
ciones de la economia. La imaginacion, la flexi-
bilidad y la adaptabilidad de este tipo de empre-
sas y sus directivos a las nuevas y siempre cam-
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biantes exigencias del mercado es un elemento
esencial del CR.

b) Estas PYME son empresas innovadoras,
pero la caracteristica de la innovacion no se pue-
de entender, como hacen algunos, como cir-
cunscrita a la alta tecnologia o la tecnologia
punta.

Capital riesgo existira siempre que se financie
una empresa que ofrezca un producto o un ser-
vicio algo diferenciado a los productos y servi-
cios que estén ofreciendo el resto de las empre-
sas, pero sin que sea precisa la existencia de
nuevos productos o nuevas tecnologias. La
PYME financiada debe de ofrecer a los produc-
tores y consumidores una novedad de tipo tec-
noldgico, comercial, organizativo o financiero.

Este trabajo se titula «El capital riesgo en Es-
tados Unidos y Europa». A esos ambitos politi-
cos y econdmicos viene referido exclusivamen-
te. En realidad, se podria haber llamado «El ca-
pital riesgo en el mundo», puesto que fuera de
Europa y Estados Unidos existe algo de CR sélo
en Canada.

En Japdn, a principios de los anos setenta, se
traté de potenciar el CR, pero todos los intentos
gue se hicieron fracasaron. En los anos ochenta

se estan haciendo esfuerzos de nueva revitaliza-
cién mediante la creacion de un segundo merca-
do, al estilo norteamericano.

Con este sentido restringido, ;qué cantidad
de recursos de CR existen en Norteameérica y Eu-
ropa? Este dato previo podria dar una idea gene-
ral de la dimension de este reciente fenémeno.
En América se calcula que existen alrededor de
14.000 millones de doélares, contando los varia-
dos agentes economicos que gestionan CR. En
Europa (a diciembre de 1984) se calcula que
existen 5.371 millones de ecus.

Existen, por lo tanto, del orden de dos billones
y medio de pesetas dirigidos al CR, de los que
una cuarta parte son europeos.

En Estados Unidos el CR ha venido represen-
tando en los anos ochenta una media del 0,4
por 100 del PIB, y en Europa en conjunto ha
venido representando el 0,2 por 100 del PIB.

Por lo que se refiere a la distribucién geogra-
fica de estos recursos, resulta que existen im-
portantes concentraciones de CR en determina-
das zonas de estos continentes. El 70,6 por 100
del CR norteamericano esta concentrado en los
Estados de California (36,2 por 100), Nueva York
(21,3 por 100) y Massachusetts (14,8 por 100).

GRAFICO 1

PAISES
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En Europa se reproduce este fendmeno, y el CR
en el Reino Unido representa el 69,9 por 100 del
total comunitario.

En el grafico 1 se recoge la distribucion del
CR en Europa.

El CR ocupa ya un lugar bien delimitado en
Ameérica y Europa, y tiene unas lineas generales
comunes en orden a aspectos sustanciales
como los agentes que financian y son financia-
dos por el CR, las entidades que gestionan estos
recursos y los espacios en los que se efectuan
las transacciones. Por ello el CR se puede com-
prender encontrando respuestas contrastadas a
media docena de preguntas.

— ¢Quiénes aportan sus recursos para que
sean invertidos en CR?

A esta respuesta se dedica el apartado | (la
oferta de CR), analizando quiénes son estos
agentes econdmicos y cuéles son sus finalida-
des y estrategias, ademas de obtener una plus-
valia.

— ¢Quiénes se financian con CR?

Al anélisis de las empresas que acuden a las
instituciones de capital riesgo (ICR) se reserva
el apartado Il (la demanda de CR). En él se ob-
servan los sectores econédmicos en los que estas
empresas se encuadran y se exponen las distin-
tas etapas de su biografia en que pueden ser
financiadas por CR.

— ¢Quiénes gestionan el CR?

La respuesta esta en el apartado lll (las distin-
tas formas de ICR), en el que se exponen las
variantes juridicas, econémicas y comerciales
de las ICR que sirven de agentes gestores del
CR y de intermediarios entre los aportantes de
los recursos y las PYMES.

— ¢Cual es el modus operandi de estas ICR
para seleccionar y gestionar las inversiones?

Para ello, el apartado IV (el ciclo del CR) hace
un recorrido por las distintas etapas que atravie-
sa un proyecto financiado por CR, desde que al-
guien con un proyecto original llama a las puer-
tas de una ICR hasta que ésta realiza sus plusva-
lias.

— (¢En qué espacios institucionales suelen
realizarse estas plusvalias?

De ello se ocupa el apartado V, que trata de
los mercados disenados para la financiaciéon de
las PYMES, de los que en los paises latinos
se ha venido en llamar «segundos merca-
dos» (SM).

En ese apartado se vera que en todos los pai-
ses existe una fuerte conexion de las ideas po-
tenciadoras de las PYMES con el CR y el segun-
do mercado. Esta conexion se manifiesta en la
legislacién extranjera, en los trabajos de la CEE
y en los de la OCDE, en los que conjuntamente
se aborda el capital riesgo y el segundo merca-
do. En Espana la vinculacién se detecta en la
coincidencia cronoldégica con la que, a nivel nor-
mativo, se institucionaliza el CR y el segundo
mercado.

—/Qué medidas adopta el sector publico de
los distintos paises para promocionar el CR?

En el apartado VI (el sector publico y el CR)
se analiza la intervencion directa del Estado y
otras esferas publicas en el CR, como financia-
dor y gestor del mismo, y en el apartado VIl se
recogen las medidas adoptadas por los poderes
publicos para promocionar el CR.

El dltimo apartado viene referido a las princi-
pales diferencias entre el CR norteamericano y
el europeo.

I. LA OFERTA DE CAPITAL RIESGO

En América y Europa los inversores en CR,
con distinta importancia, son los siguientes: el
Estado y el resto de las organizaciones publicas
territoriales, los bancos, los fondos de pensio-
nes, las companias de seguros, las universida-
des y las fundaciones, las grandes corporacio-
nes y los inversores privados.

En 1985, los inversores de CR en Europa fue-
ron los siguientes:

Porcentaje
BaNCOS: sissmmmmaemmsssmisissms viassasssamssss s eimvesssmssasss 32,0
Grandes empresas ..... 20,9
Inversores privados ......... 13,3
Companias de seguros .... 1,4
Fondos de pensiones ....... 9,6
Sector publico ............ 6,2
Otros ..ccocveeeenn 41
Bolsa ..icuiees SRR R R S S 2,4
Universidades ........cccceeeeeiiiiereen e 0,1

Los inversores de CR en Estados Unidos son:

Porcentaje
Bancos y grandes corporaciones .................. 25
Fondos de pensiones ................... 19
ICR  ..ccciseisnnszosmnssbonini 17
Inversores privados ... 11
Inversores extranjeros 8
Empresas ......cccccceiiiieinnns : 7
Companias de Seguros ........c...coeecevnieenieenieenne 7
Fundaciones ........cccccevveiiiiiiieiiiiieiecciecceees 5
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Teniendo presente que en Estados Unidos
existen tres tipos de ICR atendiendo al tipo de
entidades que invierten en capital riesgo:

— Las ICR caracterizadas porque sus inverso-
res son un grupo muy heterogéneo. Son fondos
de pensiones, empresas, inversores individua-
les, companias aseguradoras, fundaciones, uni-
versidades, etc. A este tipo de ICR se las puede
Ilamar independientes, privadas o particulares.
Todo este conglomerado representa el 58 por
100 del venture capital (VC) norteamericano.

— Las ICR dependientes o filiales de bancos
o de corporaciones industriales. Representan el
25 por 100 del VC de éste.

— Las Small Business Investment Companies
(SBICS). Son ICR que, como se verd, estan en
parte financiadas por el sector publico. Su acti-
vidad de CR viene a representar el 17 por 100
de éste.

En el apéndice grafico aportado a este nimero
de Suplementos sobre el Sistema Financiero por
el profesor José Marti Pellon se visualizan con
claridad todas las cuestiones relativas a los in-
versores de CR. Las inversiones de las ICR inde-

pendientes en Estados Unidos (fig. 1.1ay b). El
origen geografico, dentro de Estados Unidos,
de los recursos de CR (fig. 1.1¢) y los inversores
de CR en Espana (fig. 1.1¢). Los tres tipos de ICR
en Estados Unidos, segun los aportantes de los
recursos, se reflejan en la figura 1.3a. La distin-
cion entre las ICR independientes y las ICR de-
pendientes de grandes bancos y corporaciones
industriales también se da en el Reino Unido, y
se refleja en las figuras 1.3by 1.3c.

¢(Qué persiguen estos inversores al colocar
sus recursos en CR? La respuesta inmediata es
bien sencilla: obtener una plusvalia.

Pero, ademas de esta finalidad comun a todos
los inversores en CR, existen otras motivaciones
y estrategias que aqui se tratan de explicar.

1. El sector publico

Cuando un Estado o cualquier entidad publica
invierte sus recursos en CR tiende, en ultima
instancia, a solucionar los problemas de finan-
ciacion de las PYMES y a promover la innova-
cién empresarial en general o la innovacion tec-
nolégica en particular.

El interés publico suele tener aqui un acento
muy localista en todos los paises.

2. Los bancos

La banca, al aplicar una parte de sus recursos
al CR, tiende a obtener una plusvalia, pero ade-
mas tiende a aumentar la clientela, puesto que
con ello consigue relacionarse con una empresa
desde sus inicios.

La presencia de la banca industrial en el CR
es mucho mas significativa, sobre todo en los
paises en los que existen diferencias sustancia-
les entre ésta y la banca comercial.

Tanto en Europa como en Estados Unidos los
bancos realizan sus inversiones en CR por tres
vias:

— Participando con el sector publico en las
ICR promovidas por alguna entidad publica. En
Estados Unidos, una parte de los recursos de
las ICR son de la banca.

— Participando en una ICR independiente. En
el grafico 1.1.a del trabajo ya citado la apor-
tacion de la banca norteamericana y estas
entidades se encuadra en la rubrica «empre-
sasn.

— Constituyendo una ICR controlada por el
grupo bancario.

Generalmente existen entidades especializa-
das en la gestion de CR en la 6rbita de los gran-
des bancos europeos y norteamericanos, siendo
aconsejable la independencia jerarquica y fun-
cional (con respecto al banco) de los directivos
de estas entidades. Se calcula que un tercio del
capital riesgo europeo y norteamericano proce-
de de la banca.

3. Las grandes corporaciones

Las grandes corporaciones industriales de los
sectores mas avanzados persiguen al invertir
en CR:

— Obtener altas plusvalias.

— Tener acceso a las innovaciones tecnolo6-
gicas.

— Diversificar sus inversiones.

— Evitar la fuga de sus directivos.

Para comprender las variadas motivaciones
de estas grandes empresas debe de tenerse en
cuenta la incapacidad de las mismas para adap-
tarse a las innovaciones tecnolégicas. La buro-
cratizacion, la jerarquizacién y los controles de
gastos hacen que se pierda un tiempo vital para
rentabilizar un descubrimiento.

Si una ventaja tecnoldgica se pierde en s6lo
meses, estas multinacionales no pueden mante-
ner su situacién adelantada en el mercado inter-
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nacional, pues les falta dinamismo para ello. Por
esto, sus innovaciones tecnolégicas se produ-
cen en el seno de empresas con tamanos mas
adecuados, colocando a sus directivos en las
mismas.

Con ello se consigue tecnologia y se evita el
spin-off, expresion referida a la habitual fuga de
directivos para montar su propio negocio apro-
vechando los conocimientos adquiridos y/o la
clientela conocida en la corporacion.

Pero las estrategias utilizadas por las grandes
multinacionales para conseguir estos objetivos
son muy variopintas. Las mas importantes son
las siguientes:

— La inversion, como accionista minoritario,
en PYMES dedicadas a la innovacion tecnolégi-
ca, para tener acceso a estas innovaciones.

— La asignacion de unos recursos de la em-
presa y de unos directivos y técnicos de ésta
para desarrollar un producto o proceso en un
tiempo predeterminado. Los directivos y técni-
cos gozan de total autonomia para administrar
esos fondos en ese plazo.

Se trata de una solucion de caracter organiza-
tivo, que se conoce con la expresion intrapre-
neurship, tendente a conseguir la novedad nece-
sitaday a evitar la fuga de sus directivos, estimu-
lando su independencia, su imaginacion y capa-
cidad de trabajo.

— La otra férmula es la de constituir ICR co-
locando a directivos y técnicos en ellas. A su
vez, estos directivos y técnicos pueden incorpo-
rarse a los proyectos financiados por la ICR.

La inversion de las grandes multinacionales
en CR representa, aproximadamente, la cuarta
parte del CR europeo y americano.

4. Los fondos de pensiones

Los fondos de pensiones (FP) tienen un puesto
destacado en la financiacion del CR. En Estados
Unidos este papel es mucho mas significativo
que en otros paises. En Estados Unidos repre-
sentan el 19 por 100 de los inversores de CR y
el 31 por 100 del CR independiente.

Los FP tienen una presencia tan activa en el
CR norteamericano y britanico por las siguientes
razones:

— Por las elevadas tasas de rentabilidad que
ofrecen las ICR.

— Para que las grandes corporaciones que
patrocinan los FP puedan tener acceso a nuevas

tecnologias y productos en base a los resultados
de los proyectos financiados.

Con respecto a esta finalidad, que no va en
interés de los pensionistas, hay que tener pre-
sente que una ley norteamericana de 1974 esta-
blecié la responsabilidad de la empresa patroci-
nadora del FP hasta un 30 por 100 de su neto
patrimonial.

— Paradiversificar mas aun sus inversiones.

Los FP tenian en sus carteras sélo titulos de
grandes emisores, por lo que se entendié que
esta diversificacion, correctamente entendida,
exigia la toma de participaciones de PYMES.

Pero el principal problema de la inversiéon en
CR de los FP radica en la falta de liquidez de
estas inversiones y los altos riesgos, que no se
consideran adecuados para una institucion que
debe practicar una politica de inversiones con-
servadora que asegure el cumplimiento de los
compromisos contraidos.

Para solucionar estos problemas de adapta-
cion del CR a las finalidades de los FP, en Esta-
dos Unidos han recurrido a la siguiente politica
de inversiones en CR:

— No invertir sélo en una ICR, sino en varias.

— No aportar mas del 20 por 100 de los recur-
sos de la ICR.

Con ello, la diversificacion es doble: por la
diversidad de ICR en las que los FP invierten y
por la diversidad de proyectos financiados por
cada una de las ICR.

— Participar en ICR de forma sindicada con
otros FP u otros inversores.

En los casos en los que un FP se sindique con
otros FP, se puede pactar que en el caso de que
uno de ellos necesite liquidez para afrontar sus
compromisos sean los otros FP los que asuman
los riesgos de aquel que sufra la falta de liquidez.

A partir de finales de los anos setenta y prin-
cipio de los ochenta, los FP hanido incrementan-
do su participacién en el CR norteamericano por
diversas razones:

— Por el propio aumento de recursos de los
FP durante esos anos, teniendo presente que
los FP no pueden invertir mas del 5 por 100 de
sus recursos en CR.

— Por la implantacion de un régimen fiscal
mas favorable a las ganancias de capital.

— Por la suavizacion de los limites de inver-
sién de los FP que se produjo en 1979.
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— Por la potenciacién de los planes de contri-
bucién, definida a partir de 1981 y en 1982 por
la Tax Equity and Fiscal Responsibility Act. Ello
es importante cara al CR, puesto que con estos
planes (frente a los de contraprestacién defini-
da) los FP no tienen compromisos fijos con los
pensionistas, lo cual les permite asumir mas
riesgos en sus inversiones.

Los FP en Estados Unidos, al igual que en el
resto de los paises, no funcionan (como ocurre
con los bancos y las grandes corporaciones)
como gestores del CR, sino como simples inver-
sores, puesto que no suelen contar con personal
directivo para la evaluacién y seguimiento de
proyectos.

Existen paises europeos en los que los FP no
tienen la importancia en la financiaciéon del CR
que tienen en Estados Unidos y en el Reino Uni-
do. En Italia su contribucién es practicamente
nula, y en Alemania se prohibe que los FP pue-
dan invertir en CR.

5. Las companias de seguros

Son otros agentes significativos en la financia-
cion de CR. Su papel es destacado en Estados
Unidos y el Reino Unido, pero en otros paises
su aportacién al CR es nula o muy poco signifi-
cativa.

Ello depende de la politica aseguradora de
cada pais y de si se insiste en la defensa de los
asegurados, imponiendo a las entidades una
cartera conservadora en su totalidad o si se per-
mite que una pequena parte de esa cartera (del
1 al 5 por 100) esté invertida en CR. En el caso
de Italia y Alemania, la legislacion prohibe que
las entidades aseguradoras inviertan en CR.

6. Los inversores privados

Este segmento de financiacion del CR ha per-
dido la importancia que antes tenia, y se les
viene a denominar «inversores no institucio-
nales».

El origen del CR se encuentra en estos inver-
sores. Son las grandes fortunas de Estados Uni-
dos, como los Witney, los Rockefeller, los Phipp,
los Hilman, los Rothschild, las que, después de
la segunda guerra mundial, decidieron invertir
una parte pequena de su patrimonio en proyec-
tos con altos riesgos, mediante la creacion de
sociedades dedicadas a ello.

Hoy los inversores no institucionales de CR
son personas fisicas de altas rentas y/o patrimo-
nio invertidas o en una ICR o directamente en
un proyecto determinado. Aqui las expectativas

de las altas rentabilidades es el principal movil
de la inversion.

Lo que se quiere significar es que el CR ni en
Estados Unidos, ni en Europa, ni en otros paises
es una via adecuada para la aplicacion del aho-
rro popular. Es ésta una férmula de inversién
que siempre exige que sea so6lo una parte del
patrimonio, y no todo el patrimonio, el que se
exponga al riesgo. Ademas, se trata de una for-
mula de inversion que exige grandes cantidades
y una serie de conocimientos técnicos a los que
no tiene acceso el publico. Todo ello hace que
no sea aconsejable la inversion de los escasos
ahorros de las clases medias en CR.

Il. LA DEMANDA DE CAPITAL RIESGO

En este apartado se van a analizar las cuestio-
nes relativas a las empresas que acuden a las
ICR para financiar sus proyectos.

En concreto, y en apartados diferentes, se ana-
lizaran:

1. Los sectores econémicos en los que desa-
rrollan sus actividades.

2. Las distintas etapas de la biografia de una
empresa que se pueden financiar con CR.

1. Sectores econémicos de las empresas
financiadas por CR

El dato basico de estas unidades financiadas
por CR es que se trata de PYMES en algun sector
innovador.

En lasfiguras 2.3.ay 2.3.b del apéndice grafico
citado se reflejan los sectores de interés del ven-
ture capital en Estados Unidos y Reino Unido.
En la figura 2.3.c, estos sectores referidos a Eu-
ropa, y en la 2.3.d se recoge la distribucidn sec-
torial del CR en Espana. De todo ello resulta un
cuadro comparativo de sectores preferentes del
CR en Estados Unidos y Europa en 1985 (véase
cuadro nam. 1).

CUADRO NUM. 1
SECTORES PREFERENTES DE INVERSION EN CAPITAL
RIESGO. COMPARACION ESTADOS UNIDOS-EUROPA

Estados Europa
Unidos (%) (%)

Bienes de consumo ........ccceceeeeinenns 24 22,5
Computadoras ........... . 18 18,8
Asistencia sanitaria ... R 18 1,8
Bienes de equipo 15 12,9
Comunicaciones . 11 4,8
Electronica ......ccoccveeviiiciieeciieeccnees 6 10,9
Automatizacién industrial 2 9,2
OtrOS vt eenees 6 8,3
Productos quimicos y plasticos ........ — 6,8
Sistemas de distribucién .................. — 4,0

68




Las circunstancias mas destacadas en la evo-
lucion de los sectores preferentes en Estados
Unidos durante la primera mitad de los anos
ochenta son las siguientes:

1.2 El progresivo y espectacular aumento de
la financiacion de empresas dedicadas a la pro-
duccion de bienes de consumo, como conse-
cuencia del aumento de la oferta de CR sin una
demanda de financiacion de proyectos avanza-
dos (pasa de un 4 por 100 en 1982 a un 24 por
100 en 1985).

2.2 El aumento progresivo de la financiaciéon
de otros sectores, como el de bienes de equipo
(del 4 al 15 por 100) y asistencia sanitaria.

3.2 Como consecuencia de lo anterior, la pér-
dida relativa de importancia de la tecnologia
punta.

2. Etapas de una empresa que se pueden
financiar con CR

Hay autores que distinguen tres etapas de la
vida de una empresa a efectos de que se pueda
financiar con CR:

— La etapa primera o de iniciacion: en ella
se investiga y se disefia un producto.

— La segunda etapa, en la que se elabora un
producto.

— Y latercera etapa o de expansion, dedicada
a la colocacion del nuevo producto en el mer-
cado.

Existen otros autores que matizan mas estas
etapas y distinguen cuatros fases:

1.° fase: La de disefio de un nuevo producto.
A esta etapa se la denomina Seed financing,
(inversion siembra).

2.% fase: La elaboracion del producto nuevo.
A esta etapa se la denomina Startup financing,
o de financiacion del capital inicial.

3.2fase: El lanzamiento del producto al merca-
do. A esta etapa se la denomina Growth finan-
cing, o financiacion del crecimiento.

4.2 fase: Consolidacién del producto en el mer-
cado. Desde el &ngulo no comercial, sino finan-
ciero, a esta etapa se la denomina establis-he-
cestfinance, o financiacién de la consolidacion.

En total se suele considerar que la media de
duracion de estas etapas es de cinco a diez afos.

En Estados Unidos ocurre a veces que una ICR
invierte en la primera fase para cederle las par-
ticipaciones a otras ICR, de forma que la primera

es una entidad especializada en la «inversion
siembra» y la siguiente estd especializada en
invertir en unas etapas mas maduras.

Existe en Estados Unidos una creciente ten-
dencia a invertir en las primeras etapas. En el
grafico 2.2.b del anexo se aprecia esa tendencia.
De él resulta que en 1979 se dedicaba el 20 por
100 de los recursos de CR a la 1.2y 2.2 fases, y
en 1982 la aplicacion a estas fases se duplica:

1.2y 2.°fases Siguientes fases
(porcentaje) (porcentaje)
10 90
20 80
40 60
50 50
40 60

En definitiva, la eleccion del momento en el
que se realiza la inversion es fundamental para
medir las plusvalias y minusvalias. La regla 16gi-
ca es que, a medida que se invierte en etapas
mas avanzadas de un proyecto, los riesgos son
menores y las plusvalias también disminuyen.

1.2 fase. Inversién siembra:

En el cuadro anterior se ve una clara tendencia
a invertir en esta fase debido, en Estados Uni-
dos, a las siguientes razones:

— La saturacion de recursos de CR frente a
los escasos proyectos mas maduros que se pre-
sentan.

— La mayor preparacion y especializacion de
los directivos de las ICR para detectar el posible
éxito de una idea.

— Los resultados espectaculares consegui-
dos en esta etapa.

— El aumento de los costes de evaluacién y
seleccion de proyectos, que hace menos intere-
sante la relacion riesgo/rentabilidad.

— La aparicién de ICR especializadas en la
inversion siembra, desarrollando la actividad
conocida como primitive financing, que es una
actividad de CR consistente en detectar una ne-
cesidad entre productores o consumidores, bus-
car un inventor y después financiar el proyecto
a través de una ICR o cederle la financiacion a
otra ICR.

2.2 fase. Financiacion del capital inicial:

En esta fase lo que se financia es la produccion
inicial y el marketing. En el cuadro anterior se
aprecia un aumento de las empresas financia-
das por CR en esta etapa; en esta fase la finan-
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ciacion por CR es compatible con las otras for-
mulas:

— Las aportaciones por parte del entorno
personal del empresario.

— La concesion de créditos bancarios con las
correspondientes garantias.

— El lanzamiento de-acciones y obligaciones
en los segundos mercados.

3.7 fase. La financiacion del crecimiento:

En esta fase lo que se financia es la produccién
en masa v la distribucién del producto por todo
el mercado. En ella se precisan méas recursos
que en las anteriores y, como sefala el Informe
de la OCDE y otros informes comunitarios, el
principal problema de las PYMES en esta fase
es la inoperancia del sistema financiero para dar
capital de crecimiento a unas entidades que no
pueden ofrecer las garantias personales o reales
con las que asegurarse. Para paliar este proble-
ma surgieron en Francia las sociedades de ga-
rantia reciproca, que tan poco éxito cosechan
en Espana. EI CR europeo se aplica en una gran
medida en esta fase.

4.2 fase. Financiacidon de la consolidacion:

Esta fase se puede, en realidad, subsumir en
la anterior. Si un proyecto financiado por CR no
ha sucumbido en las etapas anteriores, es que
ha tenido éxito. Por ello es légico que:

— Las ICR realicen sus plusvalias, cediendo
las participaciones a inversores menos especia-
lizados, menos especulativos y mas conserva-
dores.

— Laempresa financiada encuentre los recur-
sos necesarios en esta fase, ya sea por las vias
tradicionales ya sea en el segundo mercado.

Existen otras situaciones empresariales en las
que las ICR pueden intervenir. Generalmente
son situaciones anormales de empresas ya ver-
tebradas. Estas operaciones, que podriamos de-
nominar «atipicas», de las ICR son las siguien-
tes:

— ElI management buyont, que consiste en
una operacion de compra de una empresa por
parte de sus directivos y cuenta en Estados Uni-
dos con una sélida tradicion. Tiene multiples
variantes, pero la idea consiste en que la ICR
puede financiar a estos directivos el acceso al
capital de sus empresas mediante pactos de re-
compra en favor de los directivos o por cualquier
otra formula financiera. Aqui lo que se valora es

la calidad del equipo directivo, unida al hecho
de su mayor aplicacién a la empresa que ya es,
o puede ser, suya.

— La compra de negocios familiares. El perfil
de esta empresa responde a las siguientes ca-
racteristicas:

e Una vida floreciente de 15 a 25 anos.

e Su creacion y desarrollo estéd intimamente
vinculada a la persona del empresario que la
gesto y desarrollo.

® |nexistencia de un equipo directivo o here-
deros capaces de gestionarla.

Son miles las empresas que cierran cada ano
o que se tambalean a la muerte o jubilacién del
empresario. En este sentido, la funcion social de
tas ICR es indiscutible, y suelen imponer como
requisito indispensable para entrar en la opera-
cién el cambio del equipo directivo.

— Turn around situations. Se trata de una ac-
tividad de las ICR en Estados Unidos tendente
a solucionar los problemas financieros, geren-
ciales o comerciales de determinadas empresas.
En Europa, y también en Espana, existen entida-
des que desarrollan esta actividad.

Dentro de esta categoria existen dos posibles
actuaciones de las ICR en relacién con las crisis
de PYMES:

a) Direccion provisional. Aqui la ICR cede,
con caracter provisional y transitorio, directivos
alas empresas que se hallen en algunas de estas
circunstancias: situacion de emergencia debida
a causas financieras, comerciales, técnicas o la-
borales; muerte, renuncia o enfermedad del em-
presario, o circunstancias de cambios traumati-
cos. El personal de direccion que cede la ICR
puede asumir la direccion general o un area fun-
cional de la empresa.

b) Los planes de viabilidad y gestion de si-
tuaciones criticas. La labor consiste en reestruc-
turar y sanear empresas en crisis, proponiendo
ademas la suspension de pagos, la liquidacion,
la venta o la fusién o integracion en un grupo
industrial o financiero.

lil. LAS DISTINTAS FORMAS DE ICR

1. Los fondos y las sociedades de CR

Lo que hoy entendemos por ICR puede adop-
tar distintas variantes juridicas y econémicas. El
dato esencial de las variantes de ICR reside, ba-
sicamente, en el hecho de si las inversiones se
gestionan por las mismas personas que aportan
los recursos a la entidad o por terceras personas.
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Es decir, si la ICR adopta la forma societaria
y la seleccion de proyectos y el resto de la ges-
tion la realizan los administradores de la misma
o silaICR sigue cauces fideicomisarios, confian-
do los capitalistas sus recursos a un tercero es-
pecializado para que lo invierta en capital riesgo.

En un principio, las ICR adoptaban formas de
sociedad controladas por el grupo familiar o
economico correspondiente y gestionadas por
éste. Ello no obstante, la creciente especializa-
cion que exige este mercado ha impuesto la ne-
cesidad de entidades gestoras especializadas en
la inversion en CR y el abandono de las formas
societarias. Este proceso hace ya tiempo que se
estd dando en Estados Unidos y, en menor me-
dida, en Europa. Por ello, dos son las formas
que adoptan actualmente las ICR: la de Socie-
dad y la de Fondo.

1. Las sociedades de capital riesgo

Estas sociedades suelen adoptar la forma de
sociedad anénima vy, en todo caso, de sociedad
con una responsabilidad limitada; son las llama-
das en Estados Unidos venture capital company.
Corrientemente estdn sometidas a las normas
mercantiles en materia de sociedades.

En la mayoria de los paises, especialmente en
Europa, existe un régimen financiero especifico
gue ordena, con mayor o menor rigor, la estruc-
tura de su accionariado y la estructura de sus
inversiones. Pero este régimen especifico no tie-
ne caracter obligatorio, sino voluntario, para po-
der acceder a una serie de beneficios fiscales.

2.° Los fondos de capital riesgo

Son los que, en el lenguaje anglosajon, se de-
nominan venture capital funds o venture capital
pools. En estos casos hay que distinguir varias
figuras:

— Los aportantes de los recursos, que suelen
ser bancos, companias de seguros, fondos de
pensiones, grandes corporaciones y, en menor
medida, particulares. Se constituye entre todos
ellos, pues, una comunidad de bienes. Puede
ocurrir que exista un Unico inversor para un pro-
yecto concreto.

— Los gestores del fondo. Suele ser una so-
ciedad de capital riesgo u otra entidad especia-
lizada en gestionar los recursos de capital riesgo
de los terceros. Entre los aportantes y esta socie-
dad se suelen celebrar contratos de gestién en
los que se especifica la responsabilidad limitada
de los aportantes, la responsabilidad ilimitada
de la sociedad frente a los mismos y la retribu-

cion de esta sociedad gestora. Esta retribucion
se puede fijar por dos criterios:

e En funcion de los recursos gestionados
(suele ser entre un 2 y un 3 por 100).

® En funcion de las plusvalias obtenidas (en-
tre el 20 y el 25 por 100). La comision por gesion
de recursos se suele cobrar de forma periddica
y la comision por beneficios al realizarse la plus-

valia.

El grado de vinculacién de los inversores con
el fondo es muy variable y depende siempre de
lo estipulado con la gestora. De estos fondos
destacan:

— Que no suelen constituirse por tiempo in-
definido. Su plazo de duracién, expresado en
los correspondientes contratos, es determinado.
Normalmente, de diez anos.

A medida en que, dentro de ese plazo, se rea-
lizan las plusvalias, se van devolviendo a los
inversores las cantidades entregadas mas las
plusvalias que correspondan.

— Que se constituyen para un proyecto o va-
rios proyectos, pero previamente determinados.
Ello quiere decir que la comunidad de riesgos e
intereses que se crea entre los aportantes viene
referida normalmente a la financiacién de deter-
minadas empresas.

La progresiva sofisticacion de este mercado
ha hecho aparecer una serie de entidades comi-
sionistas, intermediarias entre las PYMES vy las
ICR y entre los inversores e instituciones y las
ICR. Los llamados invention brockers son inter-
mediarios entre las personas con algunas ideas
innovadorasy las ICR. Las fases de su labor son:

— Encontrar al posible inventor.

— Estudio de la viabilidad comercial del in-
vento.

— Busqueda de un equipo directivo que pue-
da desarrollar el proyecto.

— Busqueda de una ICR que quiera financiar
el proyecto.

2. Otras clasificaciones de ICR

Atendiendo al origen de los recursos, pode-
mos distinguir entre los fondos «cautivos» (cap-
tive funds)y los fondos independientes. Los pri-
meros son constituidos por inversores institu-
cionales para invertir sus propios recursos. Sue-
len tener un Gnico patrocinadory la gestion pue-
de realizarse directamente o mediante el concur-
so de una sociedad especializada. Por el contra-
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rio, en los segundos se retinen recursos de muy
diversa procedencia, pero con el objetivo comun
de obtener importantes plusvalias.

Desde el punto de vista de la estructura del
pasivo, las SCR pueden estar financiadas solo
con capitales propios o también con capitales
ajenos. Este hecho influye decisivamente en el
tipo de inversiones a realizar. La existencia de
capitales ajenos en la estructura financiera de
una SCR exige la inversion en activos que pro-
duzcan renta para atender al servicio de aqué-
llos. Por ello, este tipo de SCR suele invertir en
empresas en funcionamiento con una historia
conocida y un futuro prometedor, y canalizar al
menos parte de su inversién en forma de titulos
obligaciones, convertibles o no, que aseguren
unas rentas anuales minimas. Como ejemplo de
este tipo de SCR podemos senalar a las ya cita-
das ICR norteamericanas.

En relacion con la anterior distincion, pode-
mos diferenciar entre ICR dedicadas sélo a obte-
ner ganancias de capital y las que buscan ingre-
sos por dos caminos, via renta y via ganan-
cias de capital. La estructura financiera es un
factor decisivo, pero no el Unico, para elegir en-
tre las dos opciones. Otros factores son la mayor
0 menor propension al riesgo y la existencia de
un mercado secundario agil que permita la des-
inversion de las participaciones.

Atendiendo al &mbito territorial, las ICR pue-
den ser nacionales o internacionales, segun li-
miten o no su actuacion a las fronteras de un
determinado pais. La segunda férmula supone
un riesgo mayor, pero tiene la gran ventaja de
poder facilitar un crecimiento mas rapido a sus
empresas participadas, al posibilitar la entrada
de sus productos en los mercados internacio-
nales.

Desde el punto de vista sectorial, podemos
distinguir entre ICR especializadas e ICR abiertas
a invertir en cualquier sector. Mientras las pri-
meras solo invierten en determinados sectores,
las segundas lo hacen siempre que la idea sea
viable y el empresario esté capacitado. La prime-
ra opcion tiene la ventaja de posibilitar un menor
riesgo tecnoldgico y comercial, al especializarse
la ICR en determinadas tecnologias para las que
ya posee un cierto conocimiento del mercado.
En la segunda opcién interviene siempre que
existan perspectivas de éxito y persigue, como
apunta Gutiérrez Viguera, «una conveniente di-
versificacion del riesgo». En algunos casos no
se busca la pertenencia a un sector concreto de
la actividad econdmica, sino mas bien la com-
plementariedad de las inversiones.

Por el tipo de proyectos en que invierten, Cou-
tarelli considera tres modelos de ICR que sean
filiales de grandes empresas. En primer lugar,
las que invierten en proyectos relacionados di-
rectamente con las lineas de negocios de la ma-
triz (defensivas). En segundo término, las que
invierten en proyectos que podrian ser incluidos
en alguna division (integrables). Y, por ultimo,
las que invierten en proyectos no relacionados
con ninguna de sus lineas actuales de negocio
(independientes).

En cuanto al seguimiento de la cartera, nos
encontramos con dos enfoques contrapuestos:
proactive o activo y passive o pasivo. La dife-
rencia entre ambos radica en que mientras el
primero practica una politica de seguir de cerca
la evolucién de las participadas, hands-on ap-
proach, el segundo es menos estricto en los
controles, hands-off approach. Seguir la pri-
mera opcion obliga a que el nUmero de proyec-
tos en los que una ICR invierte no sea muy gran-
de por la limitada disponibilidad de personal
preparado.

Algun autor denomina a las SCR que siguen
la primera opcidn uncertainty reducers (reducto-
ras de incertidumbre), porque el seguimiento
cercano de la evolucion de las participadas per-
mite una mayor captacion de informacién, nece-
saria para la toma de decisiones. A las que si-
guen la segunda opcion las denomina relative
risk evaluators (evaluadoras del riesgo relativo).
Ante el elevado nivel de incertidumbre, éstas se
deciden por la inversién en una gran multitud
de proyectos, de forma que la diversificaciéon
resulte lo mas adecuada posible. Mientras que
el primer enfoque es caracteristico de la practica
norteamericana, en Europa tuvo mas importan-
cia, en un principio, el enfoque hands-off. Pero
esto ha cambiado en los Ultimos anos por el
exito del capital riesgo en Estados Unidos.

En relacion con lo anterior, se distinguen las
ICR que son exclusivamente entidades financie-
ras y las ICR que tienen un caracter mixto, esto
es, en parte son entidades de financiaciéon y en
parte son empresas de asesoramiento empresa-
rial integral.

En Estados Unidos las ICR suelen estar dirigi-
das por un grupo multidisciplinario de profesio-
nales que tienen como misién financiar empre-
sas y, ademas, atender todas sus necesidades
por via de colaboracién externa. Por estas cola-
boraciones las ICR cobraran unos honorarios o
no, segun el contrato que se haya celebrado con
la empresa participada. Ademas, este asesora-
miento se puede dar a empresas no participadas
por el grupo.
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Tomando como dato los mas prestigiosos
grupos de venture capital de Estados Unidos,
éstos son los servicios profesionales que pue-
den prestar:

— Asesoramiento juridico (tanto mercantil la-
boral como fiscal);

— informatizacion de la empresa;

— ingenieria y desarrollo tecnoldgico;

— diagnéstico de empresa;

— publicidad;

— gestién de calidad;

— representacidén de intereses en otros pai-
ses;

— reestructuracion, saneamiento o direccion
provisional de empresas en situaciones criticas;

— identidad corporativa o «imagen» de la
empresa.

IV. EL CICLO DEL CAPITAL RIESGO

En este apartado se analizan las distintas eta-
pas por las que, generalmente, transcurre una
inversion en CR. Se trata de las diferentes fases
que se van sucediendo desde que un empresa-
rio, o grupo de empresarios (promotor), toman
un primer contacto con la ICR para financiar un
proyecto hasta el tiempo en que laICR considera
mas oportuno realizar las plusvalias derivadas
de esta inversion. En su exposicion seguimos
los planteamientos de Gladstone en su obra
Venture Capital Handbook, y los del profesor
José Marti Pellén en su tesis doctoral sobre
el CR.

Estas fases son las siguientes:

1. La puesta en relacién entre la empresa a
financiar y la ICR (contactos previos y preselec-
cion de proyectos).

2. Si prosperan estas negociaciones, se en-
tra en la segunda etapa, de analisis mas detalla-
do y riguroso del proyecto (analisis de proyectos
preseleccionados).

3. Anadlisis de las distintas formulas de finan-
ciacion.

4. En el caso de que la ICR decida financiar
el proyecto y exista acuerdo en la férmula de
financiarlo, la cuarta etapa la constituye el segui-
miento de la evolucion del proyecto, con o sin
intervencién en el consejo de administraciéon de
la empresa financiada.

5. Laquintaetapa esta constituida por la des-
inversién o realizacién de plusvalias, con las di-
ferentes alternativas que después veremos.

1. Contactos previos: los requisitos minimos
de los proyectos a financiar

En esta primera etapa se suministra por los
promotores a las ICR una serie de datos especi-
ficos del proyecto tecnoldgico a financiary datos
generales de la empresa en el contexto de la
cual se va a desarrollar el proyecto.

La mayoria de las solicitudes recibidas por las
ICR se rechazan precisamente en esta etapa por
faltarle alguno o algunos de los requisitos que
se consideran esenciales para financiar un pro-
yecto.

Estos requisitos que se ponderan en esta eta-
pa son los siguientes:

a) Aceptacion por los promotores de la for-
mula de financiacién que la ICR considere con-
veniente, segun las caracteristicas del proyecto
y la practica que siga en este punto (intervencién
en el consejo de administracion, financiacion in-
terna o externa, etc.).

b) Aceptacion, en su caso, por los promoto-
res del caracter minoritario y transitorio o tem-
poral de la inversion por la ICR.

c) Tamano suficiente del proyecto y de la
empresa participada para cubrir los costes del
proceso de seleccion. Estos costes, a veces, se
hacen muy elevados, por la necesidad de contar
con colaboradores externos especializados en
determinados campos innovadores.

d) Viabilidad desde el punto de vista técnico,
caracter innovador del producto y encuadre del
mismo en sectores de futuro.

Estos aspectos seran objeto de un cuidadoso
andlisis por parte de la ICR en la fase de evalua-
cion de los proyectos. En muchos casos esta
labor la realizaran asesores externos. El elevado
coste de este servicio ha llevado a que muchas
ICR se especialicen en determinados sectores
con objeto de realizar estos estudios con perso-
nal propio.

Por otro lado, coincidimos con Hoadley en que
los venture capitalists tienden a preferir produc-
tos tangibles frente a intangibles, como por
ejemplo software para ordenadores. Sin embar-
go, el aumento en la oferta, y la creciente profe-
sionalizacion de los equipos gestores de ICR,
estan provocando un aumento del interés de los
venture capitalists por estos nuevos sectores.

Las ICR prefieren productos revolucionarios,
innovadores, evolucionados y sustitutivos. Los
productos revolucionarios son aquellos que pro-
vocan un cambio en el estilo de vida, como, por
ejemplo, el teléfono, la televisién o el ordenador.
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Son dificiles de financiar, por el largo periodo
de tiempo necesario para su desarrollo. Los pro-
ductos innovadores se definen como desarro-
llos posteriores de productos revolucionarios,
como la television en color o el ordenador per-
sonal. Los productos evolucionados son aque-
llos de consumo ya generalizado que pueden
ser obtenidos con mayor calidad y a menor pre-
cio. Por ultimo, una nueva configuracién de un
producto en decadencia es lo que el precitado
autor designa como producto sustitutivo. Este
tipo de producto es el buscado por las ICR dedi-
cadas a financiar la «compra de empresas a cré-
dito» (leverage buyot).

e) Situacion juridicamente protegida -de la
innovacion que incorpora el proyecto. En este
sentido, se exige que los derechos de la propie-
dad industrial de los promotores estén inscritos
en los correspondientes registros.

f) Amplio mercado. El capital riesgo propor-
ciona recursos para un crecimiento rapido, que
sera la base para la generacion de importan-
tes plusvalias en el momento de la desinver-
sion.

Por lo tanto, es condicion imprescindible la
existencia de un mercado potencial lo suficien-
temente amplio como para garantizar la obten-
cion de las mencionadas plusvalias.

En este sentido se expresa también Centelles
al senalar que «generalmente se requiere un
planteamiento de crecimiento superior al mera-
mente vegetativo y capaz de generar una buena
tasa de rendimiento interno».

g) Existencia de un equipo directivo hones-
to, comprometido y preparado. Todos los traba-
jos consultados coinciden en reconocer este as-
pecto como clave, siendo frecuente la exposi-
cién de argumentos como el de Bailey: «Una
sociedad de venture capital puede invertir oca-
sionalmente en proyectos de segundo grado
siempre que la gestion sea de primer grado,
pero nunca en el supuesto contrario.»

Otros muchos autores, entre ellos los ya cita-
dos Centelles, Dominguez y Gladstone, utilizan
argumentos similares para recalcar la importan-
cia de este aspecto en el proceso de seleccion
de proyectos.

Si ordenamos por orden de mayor a menor
importancia los tres aspectos que acabamos de
tratar, en primer lugar tendriamos que sefalar
al equipo directivo, a continuacién la dimensién
del mercado y finalmente la tecnologia del pro-
ducto.

En definitiva, para participar en un proyecto,
las ICR exigen que cada uno de los aspectos
relevantes del mismo supere ciertos niveles
minimos, destacando sobre todos ellos la cali-
dad y honestidad del equipo directivo. Estos ni-
veles de exigencia tan acusados, implementa-
dos a lo largo de todo el proceso de seleccién
y posterior seguimiento de unainversion, tienen
la doble justificacidon de paliar el elevado riesgo
de los proyectos a financiar y la inexistencia de
garantias reales, que provocan que la ICR quede
atada al éxito o fracaso del empresario.

2. Analisis de los proyectos preseleccionados

Cada ICR suele contar con un modelo de requi-
sitos a exigir en los proyectos preseleccionados.

Gladstone, en su obra Venture Capital Hand-
book, recoge, dada su experiencia personal, los
siguientes apartados de un proyecto preselec-
cionado.

1. Resumen:

Debe incluir una visién de conjunto de! pro-
yecto, haciendo mencién de todos los aspectos
relevantes del mismo. Basicamente, contendra
la primera informacién que se remitié a la ICR.

2. Tipo de negocio y su futuro:

— Breve historia de la empresa.

— Persona a conectar.

— Localizacién y sector al que pertenece.

— Descripcion general de la linea de produc-
tos.

— Desarrollo previsto para los préximos cin-
co anos, senalando los hitos a conseguir en de-
terminados plazos.

— Destacar los aspectos innovadores (pro-
ducto, tecnologia, equipo directivo, etc.).

— Descripcion detallada de cada producto
(descripcion fisica, caracteristicas técnicas y pre-
cio).

— Clientes actuales y potenciales.

— Mercado al que se dirige (demanda de la
empresa y del mercado, crecimiento pasado,
previsiones futuras).

— Competencia, productos sustitutivos.

— Estrategias de marketing.

— Fases del proceso productivo y estructura
de costes.

— Numero de trabajadores, cualificacion y
grado de sindicacion.

— Principales proveedores de materias pri-
mas.

— Principales subcontratistas.
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— Descripcion del inmovilizado existente vy
previsto; conocimientos técnicos necesarios
para su instalacion y mantenimiento.

— Propiedades inmobiliarias (enumerar).

— Patentes y marcas registradas.

— Presupuesto y objetivos del personal de
investigacion y desarrolio.

— Litigios en curso, si existen; responsabili-
dad civil derivada de la actividad de la empresa
y medidas adoptadas.

— Organismo publico que regula la actividad
de la empresa.

— Posibles conflictos de interés (accionistas
que tengan participaciones en clientes o provee-
dores).

— Cartera de pedidos.

— Seguros contratados.

— Impuestos que afectan a la actividad de la
empresa.

— Forma social y organigrama.

— Publicaciones especializadas y asociacio-
nes existentes en el sector.

3. Egquipo directivo:

— Numero, nombres y cargos.

— Empleados clave.

— Curricula de los directivos clave.

— Tabla de remuneraciones.

— Acciones en propiedad de los directivos.

— Opciones de compra de acciones para di-
rectivos.

— Conflictos de intereses de los directivos.

— Otras personas relacionadas (asesores,
abogados, contables, etc.).

4. Descripcién del tipo de financiacion:

— Financiacién requerida (volumen, estruc-
turacion, condiciones, etc.).

— Destino previsto para los recursos solicita-
dos.

— Estimacion de las necesidades futuras para
financiar el crecimiento.

5. Factores de riesgo del proyecto:

— Reducida historia.

— Limitacion de recursos.

— Equipo directivo poco experimentado.
— Incertidumbre en el mercado.

— Incertidumbre del proceso productivo.
— Valor de liquidacién de la empresa.
— Otros problemas.

6. Rentabilidad de la inversion y salida:

— Especificar la formula de desinversion que

se propone o admite (oferta publica, recompra
o venta a otra empresa).
— Tasa de retorno de la inversion.

7. Anadlisis de las operaciones y previsiones:

— Desglose de la cuenta de beneficios de los
tltimos dos o tres anos y proyecciones para los
mismos plazos.

-— Analisis mediante ratios de la estructura
de la cuenta de beneficios (historica y previsio-
nal).

— Explicacion de los datos y previsiones.

— Otras obligaciones que puedan afectar a la
actividad de la empresa.

8. Estados financieros:

Todos los documentos deben entregarse au-
ditados, explicados e ilustrados.

9. Proyecciones financieras:

— Proyeccioén del estado de origen y aplica-
cién de fondos para cinco anos.

— Proyecciéon del estado de tesoreria para
doce meses.

10. Informacion adicional:

Articulos en medios de comunicacién, mues-
tras, planos, folletos, etc. Aqui se incluye cual-
quier otra informacion sobre la empresa, el pro-
ducto y el personal, para que el venture manager
disponga de mayores elementos de juicio.

La amplitud y complejidad de los aspectos a
considerar, asi como el detalle con que debe
estudiarse cada uno, reflejan el grado de profe-
sionalizaciéon de la financiacién por capital ries-
go a través de ICR.

Una vez que el proyecto obre en poder del
venture manager, éste lo analizard minuciosa-
mente, suponiendo siempre que las previsiones
del empresario son optimistas. De los proyectos
recibidos, seleccionara sélo un reducido nimero,
que investigara a fondo. Dicho anélisis incluira:

— Investigacién de la veracidad de los datos
recogidos.

— Andlisis de sensibilidad de la previsiones.

— Estudio del proyecto y del mercado.

— Estudio de la personalidad y curriculum
del empresario.

En sintesis, el venture manager se fijara en
cuatro aspectos:
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a) El caracter original e innovador del pro-
yecto en su conjunto.

b) La experiencia y preparacién del equipo
directivo.

c) Laexistencia de previsiones realistas, pre-
vio estudio del tamano del mercado y de la ven-
taja tecnolégica o comercial sobre los competi-
dores.

d) Posibilidad de realizar las plusvalias espe-
radas en el plazo previsto.

La Small Business Administration (SBA) re-
chazo solicitudes recibidas por las siguientes
razones, segun el Financing Small Business:

No demostrar beneficios brutos .................... 39
Insuficientes garantias .........cc.cccevvininenneennnn, 24
Insuficiencias de recursos ........ccccceceeevveennennnn. 17
No necesidad de recursos .........ccccccevuvreeennes 7
Mala situacion financiera ..........cceccvevvvviennnnn. 2
Insuficiente tamano .......ccccccoecveeeeeiiiees e 2
Otras CAUSAS ..ccceeveviceieiiiiiiiiescceieeeseeeeeee e 3

En la figura 2.7 del apéndice grafico se apre-
cian cuales son las causas de rechazo de los
proyectos presentados a las ICR privadas en Es-
tados Unidos. En ella se ve claramente la gran
importancia que se le da al equipo directivo.

3. Analisis de las distintas formulas
de financiacion

Superadas estas etapas, no se materializa in-
mediatamente la inversidn, pues es preciso ne-
gociar una serie de aspectos de caracter no tec-
nolégico, sino marcadamente financiero. Hay
que determinar si se va a financiar el proyecto
por acciones o mediante préstamos u obligacio-
nesy determinar el nimero de acciones, la cuan-
tia del capital, los intereses, etcétera.

Se tiende a que este contrato general de finan-
ciacion revista las mayores solemnidades admi-
tidas por el Derecho y, dada la lentitud de estos
documentos, se suele aconsejar documentar
provisionalmente las obligaciones contraidas
por las ICR y los promotores del proyecto me-
diante una especie de carta de compromiso de-
nominada en norteaméricana commitment let-
ter o investment memorandum.

Veamos las distintas formulas, desde un pun-
to de vista juridico y econdmico-financiero, para
financiar los proyectos seleccionados:

Acciones ordinarias:

Es la férmula que mas concuerda con la filoso-
fia de la financiacion mediante capital riesgo

porque, como contraprestacion al elevado ries-
go, se obtienen precios de entrada que, en caso
de éxito de la empresa, garantizan plusvalias
que, en algunos casos, pueden llegar a ser es-
pectaculares.

La participacion que se toma es minoritaria,
pero en el «contrato de entrada» la ICR suele
incluir clausulas que amplian los derechos que
la legislacion mercantil reconoce a los accionis-
tas minoritarios.

Sin embargo, tiene un fuerte inconveniente
para laICR, ya que el riesgo alcanza sus mayores
indices por la incertidumbre sobre la evolucion
futura de la empresa. En caso de fracaso, el or-
den de prelacion en el cobro de la cantidad resul-
tante de la liquidacién la situaria en el Ultimo
lugar, junto ccn el empresario.

Por tanto, el venture capitalist suele adoptar
esta férmula cuando confia plenamente en el
éxito de la empresa, porque es la que produce
un beneficio potencial mayor si dicho éxito se
produce.

Acciones privilegiadas:

Las acciones privilegiadas son aquellas que
reconocen derechos y ventajas particulares de
muy distinto signo. Aunque su uso estd muy
extendido en Estados Unidos, en Europa se uti-
lizan con poca frecuencia.

Entre los privilegios que pueden concederse
podemos destacar la garantia de un dividendo
minimo a percibir anualmente. Frente al atracti-
vo de la obtencion de un tope minimo de renta-
bilidad nos encontramos con el inconveniente
de que los dividendos repartidos no son consi-
derados como gasto deducible en el impuesto
sobre la renta de sociedades. Por otro lado, el
reconocimiento de este privilegio en etapas
tempranas de la vida de la empresa puede supo-
ner una fuerte carga, comparable a la de cual-
quier tipo de deuda, que afecte a su crecimiento
0 a su misma supervivencia.

Otro privilegio que podria reconocerse es la
prelacion sobre el empresario, si se diera el
caso, en la liquidacion de la empresa.

Desde el punto de vista del empresario, la con-
cesion de estos privilegios de tipo econémico
podria ir acompanada de la restriccion de dere-
chos de tipo politico del inversor de capital ries-
go, como el derecho al voto, para eliminar el
temor de aquél a la pérdida del control de su
empresa.

Desde el punto de vista de la ICR, otro privile-
gio podria consistir en la emisién de acciones
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con voto plural, pero, como senala Uria para el
caso de Espana, «el privilegio solo puede recaer
sobre los derechos corporativos o sociales de
caracter patrimonial y nunca sobre el derecho
de voto».

La utilizacién de estos titulos en la financia-
cion por capital riesgo es aconsejable en las pri-
meras etapas de desarrollo de la empresa finan-
ciada porque, en el momento de la conversion,
la ICR tendra suficientes elementos de juicio
para aceptar el canje o reclamar el reembolso.

Préstamos participativos:

Estos préstamos se caracterizan por las si-
guientes notas:

— Son préstamos a largo plazo.

— Lacarga financiera depende de los resulta-
dos, y se compone de un interés fijo mas una
participacion en los beneficios.

— Se trata de préstamos de ultimo rango. El
acreedor tan sélo cobra antes que los accionis-
tas.

— Tienen la consideracion de fondos propios.

— No pueden amortizarse anticipadamente,
a menos que se realice una aportacion equiva-
lente de fondos propios.

Desde el punto de vista teodrico, la flexibilidad
de este instrumento lo hace muy indicado para
su utilizacion en la financiacién por capital ries-
go. Para el prestamista tiene la ventaja de la
garantia de un interés minimo y la participacion
en los beneficios, y el inconveniente de ser un
acreedor de ultimo rango. Para el prestatario
tiene dos ventajas: la consideracién de gasto
deducible de la totalidad de la contraprestacion
que satisface al prestamista y la adicion del
montante del préstamo a los fondos propios
a efectos de determinar la solvencia de la em-
presa.

Otros:

Existen otros muchos instrumentos derivados
de los anteriores, entre los que podemos desta-
car los préstamos subordinados, que fijan la pre-
lacién con respecto a los demas acreedores; los
«bonos-renta» (income bonds), que reconocen
intereses en funcion de los beneficios y gozan
de la consideracion de gasto deducible; los «bo-
nos participativos» (participating bonds), que a
un rendimiento fijo minimo anaden una partici-
pacion en los beneficios, y las acciones que tie-
nen limitado el derecho a la libre transmisién

(letter stock) como una forma de evitar que el
empresario abandone la empresa antes de que
el inversor de capital riesgo realice su participa-
cién. Asimismo, es factible la utilizacion de prés-
tamos y créditos ordinarios, pero Unicamente
como instrumentos complementarios.

4. El control posterior de las inversiones

La debilidad de las garantias que el sistema
mercantil, tanto anglosajon como latino, ofrece
a las ICR por el caracter innovador y mediano
de las empresas financiadas hace necesario que
los inversores de capital riesgo tomen una serie
de medidas. Estas medidas son de caracter tute-
lar pero también tienden a optimizar la inversion
desde el angulo de una adecuada informacién
y asistencia técnica y econémico-financiera a las
empresas participadas.

Desde el punto de vista del control de la evo-
lucion de la cartera, las ICR suelen exigir:

— Una representacion minima en el Consejo
de Administracion.

— Establecimiento de mayorias cualificadas
para la adopcion de determinadas decisiones.

— Informes mensuales sobre la actividad de-
sarrollada.

— Estados financieros mensuales (o trimes-
trales).

Independientemente de cuél sea el tamano de
la inversidn, es aconsejable la presencia de re-
presentantes de la ICR en el Consejo de Adminis-
tracién de la participada. De hecho, la represen-
tacion en el Consejo suele ser un requisito pre-
vio para considerar una solicitud de inversion.
Por otro lado, hay veces en las que el tamafo
de la inversién da derecho a designar a mas de
un representante y la ICR sélo designa a uno.

Ahora bien, el consejero, o consejeros, que
designa la ICR pueden tener o no tener derecho
al voto. Asi, algunos inversores de capital riesgo
optan por la presencia con voz, pero sin voto,
para no verse afectados por las responsabilida-
des exigibles a los miembros del Consejo de
Administracion. Esta postura parece razonable,
ya que en esta actividad es normal que quiebren
algunas de las participadas, hecho del que segu-
ramente se derivarian responsabilidades.

En definitiva, siguiendo a Gladstone, existen
dos enfoques en cuanto a la forma de realizar
el seguimiento. En primer lugar, mediante un
consejero que sélo actiia cuando el empresario
lo requiere o cuando se plantea un problema
grave (passive adviser). En segundo lugar, me-
diante uno o mas consejeros que participan ac-
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tivamente en la toma de decisiones (active direc-
tors). A nuestro entender, esta segunda postura
solo esta justificada si la ICR se equivocé en la
valoracién que hizo del personal directivo de la
participada en el proceso de seleccion de la car-
tera, ya que podria anular la capacidad empren-
dedora del empresario o servir para que éste
acusara a la SCR en el caso de que la empresa
fracasara.

En este sentido, Coutarelli indica que una ex-
cesiva intromisién en la gestion diaria de la em-
presa (overinvolvement) tiene un elevado coste
y podria ser el preludio de una toma de control
mayoritario, por el desencanto del empresario
al verse imposibilitado para una toma de deci-
siones en un régimen de mayor autonomia.

Por ultimo, la exigencia de informes y estados
financieros mensuales puede permitir a la SCR
constatar la consecucién de determinados lo-
gros e hitos (milestones) en los plazos previstos
en el proyecto redactado que se estudio en el
proceso de seleccion o, por el contrario, antici-
par e intentar corregir las desviaciones que pu-
dieran presentarse. El retraso en la consecucion
de los mencionados hitos puede suponer una
reduccion de la rentabilidad esperada y un posi-
ble aumento de las necesidades financieras en
un futuro préximo.

En el caso concreto de un retraso en el de-
sarrollo del producto, la reduccién de la rentabi-
lidad esperada se puede producir por dos moti-
vos. En primer lugar, el coste de acelerar la eje-
cucion de las distintas fases de desarrollo de un
producto, segun afirma Archibald, crece expo-
nencialmente a medida que se avanza en dicho
proceso. Esto supone un aumento del coste con
respecto a lo previsto al intentar recuperar el
retraso. En segundo lugar, el incumplimiento de
los plazos previstos implica una reduccién del
tiempo de disfrute de la ventaja tecnologica.

Para Coutarelli, ademas de proponer algun
consejero y exigir informacion periédica sobre
las operaciones, la ICR debe realizar spot checks
(controles puntuales) para conocer el estado de
aspectos tales como:

— Las relaciones laborales (conflictividad,
motivacion).

— Las relaciones con clientes (calidad, ima-
gen y servicio).

— Las relaciones con proveedores (racionali-
dad).

— El inventario de productos terminados
(coste, valoracion y provisiones).

Si se detecta algo, debe informarse al empre-
sario, pero no es aconsejable que se ofrezca una

solucion a menos que éste lo solicite. La aplica-
cion de esta técnica puede provocar situaciones
violentas, al sentirse el empresario permanente-
mente vigilado en todas sus actuaciones. Esto
no es deseable, ya que la relacién con él debe
ser buena durante el largo periodo de tiempo
que transcurre hasta la desinversion.

Gladstone es partidario de establecer senales
de alarma, que denomina red flags, porque opi-
na que «los empresarios son poco realistas al
evaluar problemas» y, continta este autor, «es-
tan atados a sus suenos hasta que su negocio
es precintado y el subastador vende la Ultima
maquina». Las senales de alarma que propone
son:

— Atraso en los pagos, como indicador de
problemas de tesoreria.

— Pérdidas en los estados financieros remiti-
dos mensualmente.

— Retraso en el envio de estados financieros.

— Estados financieros mal elaborados, como
indicadores de una posible mala gestion.

— Drasticos cambios en los balances de si-
tuacion, especialmente en inventarios y cuentas
a pagar o a cobrar.

— Problemas para establecer contacto con el
empresario.

— Accidentes frecuentes, que pueden ser cor-
tinas de humo para esconder problemas graves,
etcétera.

Esta practica puede suponer una ayuda para
la deteccion rapida de los problemas, cosa im-
prescindible para corregir a tiempo desviacio-
nes que podrian suponer el fracaso de la
empresa.

Por otro lado, si es el empresario el que detec-
ta algun problema grave, debe informaralaICR,
que de todos modos acabaria enterandose, para
que intente ayudar a resolverlo, si todavia es
posible, o ejercite sus derechos, en otro caso.

El incumplimiento de las condiciones del con-
trato de entrada o de los estatutos, como, por
ejemplo, no informar sobre la gestién o dar in-
formaciones inexactas, no consultar la opinién
delalCRenlatoma de determinadas decisiones,
etcétera, es causa de resolucion del contrato de
financiacion por capital riesgo. Las consecuen-
cias inmediatas de la resolucion del contrato son
la recompra de la participacién de la ICR por
parte del empresario y la exigencia de responsa-
bilidades en razén a los perjuicios ocasionados
por el incumplimiento. La recompra de la parti-
cipaciéon debe efectuarse en base a baremos fi-
jados en el contrato de entrada. Para cubrirse
de una potencial insolvencia del empresario, es
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aconsejable que figure la empresa como res-
ponsable subsidiaria, dotandose anualmente al
efecto la correspondiente reserva.

En el tiempo que transcurre entre la toma de
participacién y la desinversién se-suele presen-
tar la necesidad de recursos financieros adicio-
nales en un porcentaje de casos que esta entre
el 25 y el 40, siendo las principales causas la
aparicion de problemas financieros la financia-
cién del crecimiento.

La aparicién de problemas financieros puede
deberse a la ausencia de un sistema adecuado
de control financiero o a la insuficiente capitali-
zacion de la empresa. La ICR debera preocupar-
se seriamente en ambos casos, pero, si cabe,
algo mas en el primero de ellos, ya que implica
una deficiente actuacion del equipo directivo. El
segundo caso, insuficiente capitalizacion, puede
deberse bien a un fallo del empresario y su equi-
po directivo al valorar las necesidades financie-
ras en el momento de la inversion, o bien al
recelo del empresario a renunciar a un porcen-
taje de su empresa, lo que le lleva a solicitar
un volumen de recursos financieros insuficien-
te para llevar a cabo el plan de negocios pre-
visto.

Por ello, una caracteristica del buen inversor
de capital riesgo debe ser la capacidad para lo-
grar una rapida deteccion de los problemas, con
objeto de tomar a tiempo las medidas para so-
lucionarlos o liquidar la inversion, evitando asi
una mayor inmovilizacién de recursos financie-
ros y humanos en empresas inviables cuando
podrian estar generando beneficios en otras in-
versiones.

Pero la demanda de nuevos recursos no sélo
esta provocada por la apariciéon de problemas
financieros. Dado que la generacion interna de
recursos es insuficiente para el logro de un cre-
cimiento rapido, que tiene como meta el logro
de la dimension prevista en el plan de negocios
original o establecida en funcién de las expecta-
tivas actuales, normalmente se necesitaran re-
cursos financieros adicionales que podran ser
aportados por la ICR directamente o por otros
inversores especializados.

Sobre este tema, Fells aconseja que la ICR
mantenga entre el 15y el 20 por 100 sin invertir
para atender a las nuevas necesidades de recur-
sos de las empresas de la cartera. Sin perjuicio
de lo anterior, consideramos que la ICR debe
captar la atencion de otros inversores, con obje-
to de evitar una excesiva concentracién del ries-
go en una sola empresa.

5. La realizacion de las plusvalias

Las fases del CR se terminan con la realizacidon
de las plusvalias, que es el objetivo fundamental
de las ICR, y su sustitucién por otros inversores.
Si no existe esta nota de la temporalidad de las
inversiones, como ya dijimos, no existe CR.

Las distintas salidas que pueden darse a las
inversiones efectuadas por CR son las siguien-
tes:

a) La venta de las participaciones al empre-
sario al que se le ha financiado el proyecto.

b) La venta en los segundos mercados.

c) La venta a otros inversores institucionali-
zados.

d) La venta a algunos socios o participes de
la ICR interesados en la innovacion tecnoldgica
conseguida por la empresa financiada.

e) Laventa aotras ICR especializadas en eta-
pas mas avanzadas de los proyectos.

f) La liquidacion de la empresa financiada
como consecuencia del fracaso del proyecto y
la recuperacién del total o parte de los recursos
aportados.

Las férmulas tipicas y mas concurrentes de
realizacion de plusvalia son las dos primeras.

V. LOS SEGUNDOS MERCADOS
Y EL CAPITAL RIESGO

La existencia de un mercado de valores mini-
mamente organizado, menos riguroso, mas fle-
xible y con menos exigencias formales y sustan-
ciales que el mercado oficial es un factor impor-
tante para el desarrollo de las PYMES.

Para el normal funcionamiento del capital ries-
go es precisa su existencia como cauce normal
e institucionalizado de realizacion de plusvalias,
puesto que las distintas formulas de desinver-
sion que se han analizado en el capitulo anterior
tienen caracter atipico y esporadico, y es que el
capital riesgo y el segundo mercado son dos
realidades interdependientes que no pueden
desconocerse. Se analizan en este apartado, por
separado, el over-the-counter (OTC) en Estados
Unidos, el unlisted securities market en el Reino
Unido y el segundo mercado en Francia.

1. El over-the-counter en Estados Unidos

Estados Unidos es un pais pionero en el fun-
cionamiento real y en el reconocimiento de es-
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tos mercados de segundo o tercer nivel, diferen-
tes a los mercados bursatiles oficiales a los que
concurren soélo las grandes empresas.

El llamado mercado over-the-counter es lo
que en la terminologia mercantil latina se ha
venido a denominar después segundo mercado
bursétil, pero se diferencia de éste en que no
existen locales en los que efectuar las transac-
ciones entre los agentes compradores y vende-
dores y es mas independiente con respecto al
mercado oficial. Aqui las transacciones se efec-
tuan, generalmente, por teléfono o telex.

El over-the-counter es un mercado de valores
diferente al mercado bursatil, pero un mercado
que opera con habitualidad y que, dia a dia, in-
forma publicamente sobre los cambios. Ademas
es un mercado reconocido por las autoridades
financieras y con unas determinadas reglas de
funcionamiento. Aunque las leyes norteameri-
canas reguladoras del mercado de valores (Se-
curities Act of 1933 y Securities Exchange Act
of 1934) no regulasen este mercado, posterior-
mente la National Association of Securities Dea-
lers (NASD) ha sido la institucion reguladora del
funcionamiento del mercado over-the-counter
(OTC).

En 1964 se aprobd una enmienda a la Securi-
ties Exchange Act of 1934 que obligo a las em-
presas grandes que cotizaban en el mercado
OTC a cumplir con las mismas obligaciones de
registro e informacion que las que lo hacian en
los mercados oficiales. Esto supuso que un gran
nimero de empresas optasen por introducirse
en estos Ultimos, con lo que los mercados OTC
se convirtieron en el refugio de las PYMES. En
1967 se exime de la obligacion de registro, se-
gun lo dispuesto en la seccion 12 de la Ley de
1934, a las empresas extranjeras que cumplan
la legislacion al respecto de sus paises de ori-
gen. Sin embargo, desde 1982 este privilegio ya
no es aplicable a las empresas que se introduz-
can en el National Association of Securities Dea-
ler’s Automated Quotations System (NASDAQ),
y desde 1986 no lo sera para todas las empresas
canadienses incluidas en este sistema que a
continuacion vamos a analizar.

En febrero de 1971 la NASD presenta el Siste-
ma Automatizado de Cotizacion de la Asociacion
Nacional de Agentes de Valores Mobiliarios, po-
pularmente conocido como NASDAQ, en el que
podran participar aquellas empresas del merca-
do OTC que lo deseen y tengan una cifra de
capital superior a 500.000 ddlares. EIl NASDAQ
se compone de un conjunto de agentes interme-
diarios diseminados por el pais que actian
como market makers (hacedores del mercado),

estando todos ellos conectados a una red de
informacion automatica.

La actuacion en el sistema se puede hacer a
tres niveles. En el nivel lll el market maker dispo-
ne de terminal y teclado para introducir, mo-
dificar y cancelar el precio comprador o vende-
dor de los valores con los que trabaja. En 1979
habia una media de ocho hacedores del merca-
do por cada empresa cotizada.

En el nivel Il actian otros intermediarios, solo
con terminales de salida, sin posibilidad de in-
troducir, cambiar o cancelar cotizaciones, los
cuales se ocupan de buscar, entre todos los mar-
ket makers, quién ofrece el mayor precio com-
prador (bid quote) o el menor precio vendedor
(asked quote) para un determinado titulo.

Por ultimo, en el nivel | la informacién que se
ofrece es un precio comprador o vendedor re-
presentativo para dar una idea a los clientes de
los intermediarios sobre la cantidad aproximada
por la que se puede vender o adquirir un deter-
minado valor mobiliario.

Segun el Informe Wilson, las 2.600 empresas
que participaron en el sistema en 1977, con una
capitalizacién de 78.000 millones de délares, re-
presentaron el 30 por 100 del valor de la nego-
ciacion en las Bolsas oficiales. El nUmero de em-
presas cotizadas en 1985 fue de 3.800, segun el
Financial Times, con una capitalizacién bursatil
superior a 280.000 millones de libras.

Aparte del NASDAQ, existen otros sistemas
automatizados en la actualidad, como el Cincin-
nati Stock Exchange o el National Securities
Trading System. En el grafico 3.1.a se apre-
cia el incremento, a partir de 1979, de las em-
presas que cotizaban sus acciones a través del
NASDAQ.

A pesar de la existencia de mercados OTC
para todo tipo de empresas, las posibilidades
de introducir en estos mercados PYMES, accién
conocida como initial public offering (IPO), no
han existido siempre. En los anos sesenta este
tipo de actividad experimentoé un gran auge, lle-
gandose en 1969 a un maximo de 1.100 IPO de
empresas con ventas inferiores a 10 millones de
délares. Sin embargo, desde esta fecha hasta
finales de los setenta casi no se produjeron IPO
de pequenas empresas por el incremento del
tipo impositivo aplicable a las ganancias de ca-
pital, por el exceso de regulacion estatal y por
el fracaso de muchas empresas introducidas en
etapas tempranas de su desarrollo, durante los
anos sesenta, como consecuencia de la caida de
las cotizaciones experimentada a principios de
los anos setenta.
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La posibilidad de realizar las participaciones
es un requisito imprescindible para la existencia
de mercados de CR. Por ello, el niumero de IPO
de empresas que recibieron financiacion de
SFCR es un buen indicador de la salud del sector
que nos ocupa, ya que la disminucién en dicho
nimero podria desalentar fa continuidad del ci-
clo de financiacion mediante capital riesgo.

En el grafico 3.1.b se aprecia esta evolucion
en el periodo 1978-1985y en el 3.1.c se visualiza
la progresiva disminucion de la edad de las em-
presas en el momento en que se hace la oferta
publica de las acciones.

2. El Unlisted Securities Market (USM)
en el Reino Unido

Este tipo de mercado, al margen de la cotiza-
cion oficial de las Bolsas inglesas, fue creado en
1980 y ha conocido un desarrollo muchos més
intenso que los segundos mercados creados en
Francia y otros paises europeos.

El nimero de empresas que han sido introdu-
cidas ha crecido de forma constante hasta aho-
ra, aunque los expertos preveian una disminu-
cién en el numero de entradas a partir del tercer
ano, de forma que en 1985 entraron casi un cen-
tenar de nuevas empresas, superando la cifra
de 1984.

En el grafico 3.2.a se observa el gran nimero
de sociedades que, de una forma muy progresi-
va, han accedido a estos mercados.

En cuanto al nimero de empresas cotizadas,
al final de 1984 era de 270, con una capitalizacion
de 2.900 millones de libras, y a finales de 1985
totalizaban 340 empresas, con una capitaliza-
cién de 3.500 millones de libras.

En la actualidad la capitalizaciéon por empresa
mas frecuente oscila entre uno y cinco millones
de libras, aunque existen bastantes empresas
con una capitalizacién entre 5 y 20 millones, y
es raro, hasta este momento, introducir empre-
sas con una capitalizacién esperada inferior a
un millén o superior a 50 millones de libras. Los
sectores que mas presencia tienen en el USM
son los de productos industriales, computado-
ras y servicios y energia.

En el gréfico 3.2.b se aprecia el estado de
capitalizacion de las empresas que han acce-
dido al USM, y en el grafico 3.2.c se destacan
los sectores en los que se ubican estas em-
presas.

Existen diferentes formas de entraren el USM,
siendo la férmula placing, que consiste en la

oferta de las acciones directamente a inversores
institucionales, la mas frecuentemente utilizada.
Otras formulas posibles son offer for sale, que
consiste en la oferta publica de las acciones a
un precio fijo; tender method, recomendable
cuando las expectativas son muy buenas, me-
diante el cual se ofrecen a subasta un conjunto
de titulos, y, por ultimo, la simple introduccion
de empresas cuyas acciones, al menos un 10
por 100, estan ya en manos del publico, es decir,
empresas que antes utilizaban los mercados
OTC para transmitir sus acciones y captar recur-
sos propios adicionales, introduction. En fun-
cion de las caracteristicas de la empresa y de la
emisién, asi como de la coyuntura, el interme-
diario que se encarga del lanzamiento, stockbro-
ker y/lo merchant bank, es el que mejor puede
asesorar sobre la férmula idénea a utilizar.

En cuanto a las empresas que han dejado el
USM, hay que destacar las que se han pasado
al mercado oficial y las que fueron adquiridas
por grandes empresas. En 1985 se redujo consi-
derablemente el nimero de empresas que die-
ron el salto al primer mercado. Seguin Tomkins,
dos son las causas que han provocado este des-
censo. En primer lugar, las nuevas reglas vigen-
tes desde enero de 1985 para la entrada en el
mercado oficial de la Bolsa de Londres (LSE) vy,
en segundo lugar, la dimension y estabilidad
alcanzadas por el USM, que ya no siempre jus-
tifican el salto al primer mercado.

En el grafico 3.2.d se ve la importancia que el
placing (oferta ainversores institucionales) tiene
en la variada gama de procedimientos de acceso
al USM. En el 3.2.e se aprecia el destino de
las empresas que abandonaron el USM, des-
tacandose las dirigidas al mercado oficial. De
todas formas, en el gréafico 3.2.f se observa una
disminucion del trasvase USM-mercado oficial.

3. El segundo mercado en Francia

En Francia, en materia de mercados paralelos,
hay que distinguir:

— Los mercados hors-cote (fuera de cotiza-
cion).

— Los segundos mercados.

Los mercados hors-cote (creados en 1978) es-
tan abiertos a todas las empresas sin formalida-
des particulares. Funcionan en Paris, Burdeos,
Lille, Lyon, Marsella y Nancy, bajo el control de
la Casa Sindical de Agentes de Cambio.

El segundo mercado se presenta como un
mercado intermedio entre el anterior y el de co-
tizacion oficial. De hecho, algunas empresas que
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acudieron al mercado hors-cote han obtenido
acceso al segundo mercado creado en febrero
de 1983, ano en el que accedieron al mismo 50
empresas, de las que 30 venian del mercado
hors-cote y el resto eran empresas nuevas.

Pueden ser negociados en este mercado los
titulos emitidos por sociedades que cumplan
s6lo estos dos requisitos:

— Poner a disposiciéon del publico el 10 por
100 de las acciones representativas de su capi-
tal.

— Informar regularmente de sus actividades
y de sus resultados al publico y a las autoridades
bursatiles y nombrar un auditor independiente
para la verificacion de sus estados contables.

Para terminar el apartado relativo al segundo
mercado, es conveniente referirse al resumen
de los debates que la OCDE, en el seno de su
Comité de Mercados Financieros, organizé en
Paris. Este debate venia referido al «Capital ries-
go y los mercados de valores no admitidos a
cotizacién oficial». El resumen lleva fecha de
21 de junio de 1986 y su doble contenido es
suficientemente expresivo del intenso grado de
vinculacion del segundo mercado con el capital
riesgo.

Las conclusiones a las que se llegd en cuanto
al segundo mercado fueron las siguientes:

1. Los segundos mercados adolecen de una
liquidez inferior a la del mercado oficial. En este
sentido, se constata que un gran nimero de emi-
siones dejan de negociarse activamente al cabo
de unas semanas desde su introduccion.

2. Los segundos mercados tienen unas coti-
zaciones mas inestables que el mercado oficial
y, por tanto, un caracter mas especulativo. Este
fendmeno se considera normal en la medida en
que las empresas que acceden a él son de re-
ciente creacién y tienen tendencia a operar en
sectores econdmicos muy especificos, y, por
tanto, son empresas expuestas a fuertes varia-
ciones coyunturales.

En Estados Unidos no se produce este feno-
meno, y no hay practicamente diferencia en las
variaciones de las cotizaciones en el NASDAQ,
NYSE y AMEX.

Las fluctuaciones observadas en el mercado
de Londres han sido juzgadas conforme a la hi-
potesis de un mercado eficiente, mientras que
en el mercado de Amsterdam no se han mani-
festado estos problemas de inestabilidad, y ello
porque las acciones nuevamente introducidas

representan menos de la tercera parte del nume-
ro total de sociedades cuyos titulos se negocian.

3. En este mercado, la demanda de titulos
estd practicamente dominada por los inversores
institucionales. Este fendmeno se manifiesta en
la fase de suscripcion de emisiones, y los parti-
culares invierten sobre titulos previamente sus-
critos.

Ello es légico, puesto que el mayor caracter
especulativo de este mercado se adapta mejor
a la cartera diversificada de los inversores insti-
tucionales.

4. El segundo mercado ofrece una protec-
cion y unas garantias al inversor comparables
a las que ofrece el mercado oficial, puesto que,
de hecho, este mercado funciona bajo la influen-
cia y el control de las Bolsas oficiales.

En Estados Unidos, de todas formas, no existe
esta interdependencia. El segundo mercado en
Canada, por si mismo, no ofrece estas garantias
ni existen controles, no exigiéndose la publica-
cion de informes periodicos, de forma que los
inversores deben recurrir a los consejos profe-
sionales de los mediadores que realizan la fun-
cion de la contrapartida.

En algunos paises se han admitido en los se-
gundos mercados acciones con unos derechos
politicos diferenciados para evitar dominacio-
nes no deseadas o para evitar la pérdida de do-
minio por parte de grupos determinados.

5. En general, en los distintos paises no se
aprecian medidas de estimulo dirigidas a poten-
ciar estos mercados.

La conclusion de la OCDE en torno al segundo
mercado es altamente positiva, pero acaba di-
ciendo que estos «mercados son bastante fragi-
les y se recomienda una estrecha vigilancia, so-
bre todo en caso de una fuerte depresiéon econé-
mica».

VI. EL SECTOR PUBLICO
Y EL CAPITAL RIESGO

En los altimos tiempos, los gobiernos de los
paises mas desarrollados estadn dedicando una
especial atencién al capital riesgo como herra-
mienta de potenciacién de las PYMES, de la in-
novacién y de la modernizacién de las estructu-
ras econoémicas.

El sector publico trata de desarrollar el capital
riesgo a través de dos vias diferentes:

1. Gestionando una parte de capital riesgo
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(via de actuacion que se analiza en este apar-
tado).

2. Estimulando al sector privado para que
ofrezca recursos a PYMES innovadoras median-
te la adopcion de una serie de medidas favora-
bles de caracter fiscal o financiero (lo que se
analiza en el siguiente apartado).

Cuando el sector publico gestiona CR lo puede
hacer de dos maneras diferentes:

a) Concediendo préstamos y créditos, en el
contexto de un programa de apoyo a PYMES,
con cargo, en todo o en parte, a los presupues-
tos respectivos en condiciones mas favorables
que las condiciones y garantias exigidas por las
instituciones financieras privadas.

b) Constituyendo ICR que financien a las PY-
MES. De estas ICR con participacion publica ma-
yoritaria hay que destacar que:

— Suelen tener un marcado carécter localista
o regionalista en todos los paises.

— Las formulas de financiacion a las empre-
sas que adoptan son muy variadas. General-
mente, realizan operaciones de crédito median-
te financiacion externa. Ello no obstante, tam-
bién participan en el capital de estas empresas.
Estas formulas mixtas de financiacion las adop-
tan desde las SBICS en Estados Unidos y las ins-
tituciones regionales de participacion en Francia
hasta las SODIS espanolas.

1. Las Small Business Investment
Companies (SBICS) en Estados Unidos

Después de la segunda guerra mundial, en
Estados Unidos se decidi6 estudiar un programa
de ayuda a las PYMES, dados sus estructurales
problemas de financiacion. Segun un estudio
del Federal Reserve Board, la mayoria de los
recursos propios de origen externo en estas em-
presas (ante sus problemas con la banca) proce-
dian de inversores privados aislados y de una
docena de sociedades de inversién y de ICR de
caracter privado.

En el citado informe se aconseja que el progra-
ma se apoye en dos ideas basicas:

— No suponer una carga para el Estado vy,
por tanto, que el programa no tenga naturaleza
subvencional.

— No implicar el mantenimiento de unidades
econdémicas no competitivas.

De las propuestas presentadas al Subcomité
sobre Pequenas Empresas (Subcommittee on
Small Business) del Comité sobre Moneda y

Banca (Committee on Banking and Currency) del
Senado, se destacan tres de ellas:

a) Enla denominada Small Business Capital
Bank Act se propone la creacion del Small Busi-
ness Capital Bank Board (SBCBB) como agencia
independiente del gobierno. La financiacion de
esta institucion provendria de la emisién de obli-
gaciones en el sector privado. En cuanto a sus
funciones, el SBCBB se ocuparia de la creacién
de small business capital banks en los doce dis-
tritos en los que esta organizado el Federal Re-
serve Board para la concesion de préstamos di-
rectos, y participacion en otros del sector priva-
do, a PYMES.

b) La denominada Small Business Capital
Act autorizaria a la SBA a conceder préstamos
a sociedades dedicadas a facilitar el desarrollo
econémico a nivel estatal. Para ello promueve
la creacion de small business investment asso-
ciations (asociaciones de inversidén en pequenas
empresas), compuestas por un minimo de diez
socios y dedicadas a prestar capital en forma de
obligaciones convertibles en cantidad no supe-
rior al capital desembolsado y por un periodo
inferior a diez anos.

¢) Por ultimo, se senala el primer proyecto
elaborado por el Subcomité sobre pequenas
empresas, conocido como Small Business In-
vestment Administration Act. En él se propone
la creacion de la Small Business Investment Ad-
ministration (SBIA) como organismo indepen-
diente y financiado por el Tesoro. Para coordinar
la actuacién entre la SBA y la SBIA se establece-
ria el Small Business Policy Board. La actuacién
de la SBIA estaria dirigida a la toma de participa-
ciones y concesion de préstamos a small busi-
ness investment companies (SBICS) y a otras
instituciones locales o estatales que promovie-
ran el desarrollo econémico. Las SBICS se con-
cebian como sociedades con un capital desem-
bolsado minimo de 500.000 délares, si bien la
SBA podia aportar hasta el 50 por 100, dedicadas
a ofrecer recursos propios y conceder présta-
mos a largo plazo a PYMES. Asimismo, podrian
obtener recursos adicionales de la SBA hasta un
limite del 50 por 100 del capital desembolsado
mas las reservas de la SBIC.

Finalmente, se aprobaria una mezcla de las
dos ultimas con la denominacion «Ley de Inver-
sién en Pequenas Empresas de 1958» (Small Bu-
siness Investment Act of 1958). Con respecto a
la SBIA, las manifestaciones de la SBA, en el
sentido de que estaba preparada para asumir
las competencias que el proyecto asignaba a la
SBIA, surtieron su efecto. Como razén de peso
para la no creacién de la SBIA, aparte del coste
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adicional que supondria, no se nos oculta la po-
sibilidad de futuros conflictos de competencias
con la SBA, que previsiblemente redundarian
en un funcionamiento descoordinado de todo el
programa.

El programa SBIC segtn la Ley de 1958

La redaccién definitiva de la Ley de Inversion
en Pequenas Empresas de 1958 determina la
creacién de una nueva division en el seno de la
SBA: la Small Business Investment Division
(SBID). La SBID se encargara de otorgar y retirar
las licencias que acreditan a las SBICS como
beneficiarias de los recursos de la SBA. Los re-
quisitos para obtener una licencia son:

— Disponer de una gerencia permanente.

— Entregar los curriculade directivos y accio-
nistas con mas del 10 por 100 del capital.

— Ndmero minimo de accionistas: tres.

— Ndmero minimo de directivos: cinco.

— Disponer de sede permanente.

— Necesidad de una SBIC en su éarea.

— Noinvertirmas de un tercio de los recursos
en inversiones inmobiliarias.

— Capital desembolsado minimo: 300.000
délares. No obstante, la SBA puede ofrecer has-
ta el 50 por 100 en forma de subordinated de-
bentures, obligaciones subordinadas, denomi-
nandose statutory capital a la suma de ambos
conceptos.

— Exponer cual sera la utilizacién de los re-
cursos.

— Ofrecer un plan de operaciones para dos
anos.

La SBA puede prestar recursos adicionales
por un importe méximo del 50 por 100 del capi-
tal estatutario, statutory capital, con lo que por
150.000 délares de inversion privada en SBICS
se podia obtener un méaximo de 300.000 dolares
con la SBA.

De este modo, las SBICS se configuran como
sociedades de inversion cuasi publicas someti-
das a una serie de reglas y dedicadas a evaluar
las PYMES candidatas para obtener financia-
cioén, invertir en ellas y asesorarlas en tareas
directivas. En un primer momento, las SBICS no
estaban autorizadas a tomar participaciones di-
rectas en PYMES, sino tan sélo a otorgar présta-
mos y obligaciones convertibles.

Entre los incentivos para los accionistas de las
SBICS podemos destacar la consideracion como
gasto ordinario de la pérdida de valor de las
acciones. Asimismo, la SBIC puede deducir el
100 por 100 de los dividendos recibidos de sus
participadas.

En los anos siguientes a su promulgacion la
Ley de 1958 sufrié algunas modificaciones por
enmiendas que pretendieron lograr un mayor
alcance del programa. Entre los cambios intro-
ducidos podemos destacar los siguientes:

a) La primera modificacion importante, in-
troducida en 1960, consistié en autorizar a las
SBICS atomar participaciones accionarias direc-
tas con objeto de asimilar su funcionamiento al
de las SCR. Con esta medida se introdujo, de
hecho, una cierta regulaciéon de las actividades
de las SCR. No obstante, era factible crear SFCR
ajenas al programa de la SBA, tanto en su fun-
cionamiento como, obviamente, en lo relaciona-
do con los beneficios del mismo.

b) En 1961 se incrementa el limite de obliga-
ciones subordinadas (subordinated debentures)
que la SBA puede suscribir para conformar el
capital estatutario, de 150.000 a 400.000 ddlares,
siempre y cuando aquéllas no representen mas
del 50 por 100 del mismo. Posteriormente, en
1963, se incrementa dicha cifra hasta 700.000
dolares.

c) También en 1961 se aumenta el limite de
préstamos adicionales que la SBA puede conce-
der a una ICR hasta cuatro millones de délares,
pero siempre con el tope del 50 por 100 del ca-
pital estatutario.

d) Asimismo, la enmienda de 1961 a la Ley
de 1958 aumenta del 1 al 2 por 100 el porcentaje
del neto patrimonial que los bancos pueden in-
vertir en ICR.

El elevado numero de solicitudes de licencias
para constituir ICR es una muestra del interés
que suscito este programa. En 1962 se alcanzo6
el maximo, con 412 solicitudes, de las que sélo
298 fueron atendidas en ese mismo ano. De este
modo, el crecimiento en el numero de ICR fue
espectacular en los cinco primeros anos de fun-
cionamiento del programa. Sin embargo, una
investigacion llevada a cabo en 1966 puso en
evidencia que el grado de exigencia de los requi-
sitos para la obtencidn de una licencia no habia
sido elevado.

Ya desde 1964 empieza a cundir la alarma,
cuando se detectan casos en los que algunas
ICR invertian en certificados de depdsito los re-
cursos a bajo coste provenientes de la SBA y
otras dedicaban dichos fondos a crear nuevas
ICR que, a su vez, recibian recursos de la SBA
que utilizaban en continuar esta cadena. Como
consecuencia, se congela durante tres.meses la
concesion de licencias, desde el 7 de julio de
1964, para dar tiempo al estudio de nuevos re-
quisitos, que serian finalmente aprobados en
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octubre de ese mismo ano. El resultado es que,
desde esa fecha, el nimero de solicitudes de
licencias cayo6 incluso por debajo del niumero de
SBICS que abandonaban el programa o se fusio-
naban con otras SBICS.

En 1966 se llevé a cabo una investigacion par-
lamentaria para evaluar el éxito o fracaso del
programa y proponer las medidas correctoras
necesarias. Dicha investigaciéon puso en eviden-
cia que de 637 SBICS que informaron sobre su
situacion, de las 708 existentes en 1965, 232 es-
taban, por distintos motivos, en dificultades, es-
timandose que las pérdidas de la SBA en ellas
eran de 18,2 millones de délares. Entre las SBICS
en dificultades, 55 habian perdido mas del 50
por 100 del neto patrimonial y 13 de ellas ya no
se consideraban viables. Por otro lado, 324
SBICS que habian recibido recursos de la SBA,
reconocieron pérdidas y otras 111 no informa-
ron, no recibieron fondos de la SBA o no fue
posible estimar la pérdida a partir de la informa-
cion remitida.

A pesar de todos estos datos negativos, se
consideré que la labor del programa en estos
anos fue positiva, ya que mas de 20.000 PYMES
recibieron financiacién a largo plazo por un im-
porte global, entre fondos publicos y privados,
cercano a los 1.000 millones de ddlares. Para el
entonces presidente de la National Associa-
tion of Small Business Investment Companies
(NASBIC), G. Lord, las pérdidas de la SBA de 18 mi-
llones de ddlares no debian compararse con los
fondos por ella aportados, unos 300 millones de
dolares, sino con el volumen global de recursos
canalizados hacia las PYMES. Esto supone que
el coste para la SBA fue el 1,8 por 100 de los
recursos finalmente canalizados hacia PYMES,
mientras que los beneficios en términos de em-
pleo, exportaciones e impuestos fueron, sin
duda, mayores.

Aunque las mencionadas modificaciones en
el programa original introdujeron una mayor ra-
cionalidad en su funcionamiento, la tasa de re-
torno de las ICR decrecio6 del 9,5 por 100 en 1969
al 0,8 por 100 en 1972. Son dos las causas que
podrian explicar dicho descenso. La primera de
ellas seria la falta de preparacién de los mana-
gers de las ICR, cuando la inversion en PYMES
exige unas cualidades y una preparacion que no
se alcanzan rapidamente. En este sentido, Lord
senala que «algunas personas mal informadas
entraron en el programa creyendo que era “cosa
segura” porque el gobierno estaba detras».

Pero también hay que achacar parte de culpa
a las malas perspectivas econdmicas mundiales
auspiciadas por la caida del sistema monetario

internacional, la crisis de algunas materias pri-
mas, las tensiones inflacionistas y la mala co-
yuntura bursatil. Como consecuencia, en este
periodo muchas ICR abandonan el programa o
son absorbidas por otras mas poderosas.

Sandoval estuvo como administrador de la
SBA en esta época. Su polémica gestion se ca-
racterizé por el aumento de los préstamos a ini-
ciativas de las minorias étnicas, el inicio del pro-
grama Minority Enterprise Small Business In-
vestment Company (MESBIC) y el progresivo
abandono de los préstamos directos en favor de
la concesién de garantias.

En la segunda mitad de los setenta se observa
un sostenido aumento en la actividad inversora
de las ICR que pudo estar motivado por la acti-
vacion de un mercado secundario para présta-
mos garantizados por la SBA. Los bancos pres-
tamistas accedian a «revender» la parte garanti-
zada del préstamo hasta un 90 por 100 del mis-
mo, a un tipo de interés ligeramente inferior al
cargado al prestatario. De este modo se conse-
guia aumentar el atractivo del programa para
otros inversores, al dotar de liquidez a estos
préstamos a largo plazo. Hubo incluso inverso-
res institucionales que se decidieron por la con-
cesion directa de estos préstamos garantizados
por la SBA.

Las tres SBICS mds importantes a principios
de los ochenta eran Citicorp Venture Capital Ltd.,
First Capital Corp. of Chicago y Northwest
Growth Fund Inc. Segun la revista Business
Week, su supervivencia y éxito se debieron a la
apuesta por proyectos nuevos cuando los de-
mas se dedicaban a financiar tan sélo la expan-
sion de empresas.

Las SBICS en la actualidad

La SBA ha ido reduciendo poco a poco la con-
cesion de préstamos directos y, desde 1983,
también ha limitado la garantia que otorga a los
préstamos del sector privado desde el 90 por
100 hasta el 75 por 100, para que los prestamis-
tas efectuen con mayor rigor el estudio de las
solicitudes. Desde esa misma fecha se transfirio
la administracion de los préstamos a cinco ban-
cos, considerados como «prestamistas privile-
giados», para agilizar el proceso de concesion
de préstamos. Esta medida fue acertada, ya que
los funcionarios no debian realizar una tarea que
era mas propia de banqueros.

El acceso a estos recursos concedidos o ga-
rantizados por la SBA se ha potenciado con res-
pecto al planteamiento inicial, ya que se pueden
obtener fondos hasta un limite del 300 por 100

85




del capital privado, con un tope maximo de 35
millones de ddlares. Este porcentaje puede ele-
varse hasta el 400 por 100 si el capital privado
es superior a 500.000 délares y se dedica al me-
nos el 65 por 100 de los recursos a inversiones
de capital riesgo.

Aunqgue su campo de actuacién excede los li-
mites del capital riesgo, en el sentido restringi-
do, las ICR tienden a realizar su actividad segun
los criterios ya analizados de las ICR indepen-
dientes.

Desde noviembre de 1958 la National Asso-
ciation of Small Business Investment Compa-
nies (NASBIC) ha propuesto cambios en el pro-
grama original y en la legislacion para favorecer
el desarrollo de las ICR. En la actualidad cuenta
con casi 400 miembros, dedicados en su mayo-
ria a la concesion de préstamos e inversion en
acciones de PYMES. En cuanto al tamano de sus
inversiones, un 32 por 100 de las SBICS asocia-
das a las NASBIC preferian en 1983 realizar in-
versiones accionarias o conceder préstamos por
importe no superior a los 100.000 dolares.

De acuerdo con los datos de la NASBIC, en
1983 el 52 por 100 de las inversiones de las
SBICS se dedicaban a la financiacion interna de
las empresas mediante participacion acciona-
rial, mientras que el 12 por 100 se dedicaban a
financiacién externa via concesion de présta-
mos. Segun esta fuente, las preferencias en
cuanto al volumen de las inversiones son las
siguientes:

Délares

100.000 32

Porcentaje

Inversién inferior a ......ccoccveenee.

Inversion hasta .......cccccvveeeennen. 250.000 24
Inversion hasta .....ccccceeeeeiniinnns 500.000 18
Inversion hasta ......cccccevvieeinnen. 1.000.000 17
Inversidn superior a ........c....... 1.000.000 9

2. La participacion publica del capital riesgo
en Europa

Seleccionamos, de entre los paises europeos,
al Reino Unido y Francia.

A) Reino Unido

En el Reino Unido, el sector publico gestiona
el capital riesgo de dos maneras:

1. Mediante una serie de instituciones publi-
cas especializadas en la financiacién de PYMES.

Dentro de las Instituciones regionales destaca,
en Escocia, la Scottish Development Agency
(SDA) y la Highlands & Irlands Development

Board (HIDB); en Gales, la Welsh Development
Agency (WDA) y el Development Board of Rucaf
Wales (DRBW); en Inglaterra, el National Enter-
prise Board (NEB) y en el ambito agricola el Com-
mercif for Small Business in Rural Areas (COSI-
RA). En 1976, como consecuencia de las reco-
mendaciones del Informe Wilson, se constituye
Equity Capital for Industry.

2. Pero en el Reino Unido, ademas de estas
ICR de caracter publico, existen una serie de pro-
gramas de apoyos financieros a las PYMES. Es-
tos programas son los siguientes:

a) Science parky

Es un intento de conectar los centros universi-
tarios de investigacion en alta tecnologia con
las empresas que desarrollarian los proyectos y
las ICR que los financiarian.

b) Loan Guarantee Scheme

Es un programa de préstamos concedidos por
los bancos a ias PYMES que no pueden ofrecer
garantias, y ésta se presta por el Estado.

Las reglas de este programa consisten en que
el Estado recibe de las PYMES ei 3 por 100 del
importe del préstamo en concepto de prima y
el Estado garantiza el 80 por 100 del mismo.
Ante el gran numero de fallidos, posteriormente
las reglas se han modificado, reduciéndose la
garantia al 70 por 100 y aumentando la prima
al 5 por 100.

c) Business Startup Scheme (BSS) y Busi-
ness Expansion Scheme (BES).

Son dos programas dirigidos a la creaciéon y
expansion de empresas.

El BSS, creado en 1981, va dirigido a la cons-
titucion de fondos dedicados a aportar recursos
a empresas de nueva creacion mediante la con-
cesion de ventajas fiscales a los aportantes.

El BES se establece con la Ley de Finanzas de
1983, y va destinado a financiar la expansion de
PYMES en sectores considerados de interés
para la economia nacional. Los inversores pue-
den aportar recursos a estos fondos obteniendo
una desgravacion a su tipo marginal del impues-
to sobre la renta. El contribuyente tiene, a efec-
tos desgravatorios, el limite de 40.000 libras.

B) Francia

En Francia se cred, en 1967, la Agencia Nacio-
nal de Valoracion de la Investigacion (ANVAR)
con el objeto de valorar los esfuerzos publicos
y privados en pro de la investigacion y el des-
arrollo. En 1983 se constituyen los fondos indus-
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triales de modernizacion (FIM). El gestor de es-
tos recursos es la ANVAR. La finalidad de estos
fondos es financiar las inversiones en investiga-
cién y desarrollo en orden a la modernizacion
de las PYME.

Una especial significacion en esta area tienen
en Francia las llamadas instituciones regionales
de participacion. En 1985 existian una veintena
de institutos regionales de participacién, de ta-
mano variable; el primero creado y el primero
por importancia de los fondos gestionados y de
las inversiones realizadas es Siparex, que anun-
cia en su razén social que se interesa por los
negocios «en expansion», y que tiene un capital
de 216 millones de francos.

Estos institutos tienen un perfil bastante pro-
ximo al de las sociedades financieras de innova-
cion, pero sus actuaciones estan geografica-
mente limitadas. Presentan las siguientes carac-
teristicas operativas:

— Con respecto a las empresas participadas:
empresas industriales, a veces de servicios, con
plantilla laboral superior a 50 personas y con
cifra de negocios superior a 50 millones de
francos.

— Respecto a las formulas de financiacién:
toma de participacién en capital minoritario y
obligaciones convertibles. Participaciones del 5
al 35 por 100 del capital.

— Importe medio de la inversion: de 0,56 a 7
millones de francos.

— Foérmula de desinversién mas frecuente:
segundos mercados y ventas a grupos determi-
nados.

— Organizacion gerencial: pequenos equi-
pos de 2 a 10 personas.

— Estructura juridica: sociedad anénima con
un Consejo de Administracién o con un Directo-
rio y Consejo de Vigilancia compuesto por los
principales accionistas y los censores. En el Con-
sejo de Administracion esta presente un repre-
sentante del gobierno.

— Especialidad geogréfica: zona geografica
de intervencion limitada a una region; pero las
intervenciones pueden a menudo ser hechas

con otros establecimientos cofinancieros (SFl,
SDR).

— Media del nimero de inversiones: de 3 a
12 6 15 por ano.

Los principales IRP son:

Siparex para laregion Sureste; Participex para

la region Norte-Paso de Calais; IPO para la re-
gion Oeste; Auxitex para la regién Suroeste;
IRDI para la region Midi-Pirineos, e IDEB para la
region de Borgona.

Se asiste igualmente al nacimiento de institu-
ciones «departamentales» de &mbito provincial,
que pueden beneficiarse del estatuto de los IRP.
En Francia este fendmeno es una realidad vivida
adiario, puesto que se aprecia una continua apa-
ricion de institutos de promocién empresarial
con un ambito de actuacion inferior al de la re-
gion.

VIl. LAS MEDIDAS FISCALES DE APOYO

AL CAPITAL RIESGO

La Comision de la CEE y, mas concretamente,
la Direccion General de Informacién de Mercados
y de Innovacién, como consecuencia de una se-
rie de trabajos, ha publicado en 1985 un informe
sobre las medidas (fiscales y de cualquier natu-
raleza) mediante las cuales se trata de desarro-
llar el capital riesgo en Europa. El objetivo Gltimo
de este extenso informe es determinar los distin-
tos instrumentos de fomento del capital riesgo
en la CEE, haciendo las recomendaciones que
la Administracion comunitaria ha considerado
conveniente. Seguimos, para el desarrollo de
este apartado, el citado informe.

En los diferentes paises existe un abanico am-
plisimo de medidas de fomento del capital ries-
go. Estas medida no son siempre instrumentos
exclusivos de promocidn del capital riesgo. Por
ello deben de distinguirse:

— Las medidas dirigidas exclusivamente al
desarrollo del capital riesgo, como la Ley france-
sa de 11 de julio de 1985, que declara exentos
los rendimientos netos y las plusvalias de las
ICR.

— Las medidas que no van dirigidas especifi-
camente a estimular el capital riesgo, sino que
tienen unos fines mas generales o colaterales al
CR, pero que, en definitiva, son también un ins-
trumento de estimulo. En esta linea se sitdan
las medidas generales de apoyo a las PYMES,
las medidas de apoyo a la tecnologia o la inno-
vacién en general, las medidas dirigidas a faci-
litar la investigacion o a facilitar la adquisicion
de las acciones de la sociedad en la que el inven-
tor trabaja.

En el citado informe, y en el exclusivo campo
fiscal, se distinguen grupos de paises en orden
a la promocién del capital riesgo:

a) Aquellos paises que tienen una legisla-
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cion basica y general con un sistema fiscal favo-
rable a las empresas en general. En este grupo
se situan Estados Unidos, Inglaterra, Holanda y
Japon.

b) Agquellos paises, predominantemente lati-
nos, en los que existe una legislacion fiscal espe-
cial favorecedora del capital riesgo. En los pai-
ses en los que se adopta esta via lo que suele
ocurrir es que se disena un régimen financiero
especial (diversificacion de riesgos, no participa-
cién mayoritaria, inversion no bursatil, etc.),
cuya observancia condiciona el disfrute de los
beneficios fiscales (sobre todo, en orden a las
plusvalias). En este ultimo grupo se sitian Fran-
cia, Italia, Bélgica, Espana vy, sorprendentemen-
te, también Alemania.

Destacamos las dos principales preocupacio-
nes de este informe, que son el tratamiento fis-
cal de las pérdidas y el tratamiento fiscal de los
dividendos para, a continuacion, estudiar mas
detalladamente la fiscalidad francesa del CR
comparandola con la espanola.

1. El tratamiento fiscal de las minusvalias

El capital riesgo, jtiene derecho en una econo-
mia de mercado a un trato favorable por parte
del resto de la comunidad? ;Es legitimo que
traslade al resto de los ciudadanos una parte de

su riesgo? Supongamos que a esta incognita
filosofica se le da una respuesta positiva en base
al interés general de la innovacion empresarial.
En este caso, la traslacion de las pérdidas al
resto de la comunidad se puede dar por dos
vias: mediante un sistema de deducciones fisca-
les, que es el que impera en la mayoria de los
paises, o mediante un sistema de cobertura pu-
blica y parcial de las minusvalias.

Este Ultimo sistema se utiliza en Alemania me-
diante el P.M.M., que es un programa que con-
siste en que el Estado garantiza al capital riesgo
una parte de sus potenciales pérdidas. Sistemas
de este tipo existen también en Estados Unidos,
Japon y Bélgica.

El sistema de garantizar las pérdidas sobre
inversiones en capital riesgo puede parecer, a
primera vista, contrario a la filosofia basica es-
pecifica del capital riesgo. Pero cuando se com-
para con el sistema de concesién de deduccio-
nes fiscales para las pérdidas, constituye un me-
nor incentivo, a menos que el tipo impositivo
caiga por debajo del 33 por 100, como se ve en
los ejemplos que figuran en los cuadros nume-
ros 2 y 3. En todos ellos, las comparaciones en-
tre sistemas de garantia/deducibilidad de im-
puestos se hace pensando que el sector publico
asume o garantiza el 50 por 100 de las eventua-
les pérdidas en las inversiones de capital riesgo.

CUADRO NUM. 2

GARANTIA GUBERNAMENTAL (O SEMIGUBERNAMENTAL) DEL 50 POR 100
DE LAS PERDIDAS REALIZADAS EN PARTICIPACIONES DE CAPITAL RIESGO

Sistema 1

Tipo impositivo en impuesto de sociedades entre 40-50
por 100 e inversién no cancelada a efectos fiscales. La garan-
tia es una subvencion gravable.

Sin garantia Con garantia
A. Pérdida en la venta de par-
ticipacion ......cceeveneniennnn (100) (100)
B. Garantia recibida ............... — 50
C. Ajuste por suscripciéon can-
celada no deducible 100 100
D. Base imponible ................. 0 50
40% 50% 40% 50 %
E. Impuesto a pagar ............. 0 0 20 25

F. Pérdida ajustada
(A —=B)+E s (100) (100) (70) (75)

Sistema 2

Tipo impositivo en impuesto de sociedades entre 40-50
por 100 e inversion cancelada a efectos fiscales. La garantia
es una subvencion gravable.

Sin garantia Con garantia
A. Pérdida en la participacion
(vendida o no) (100) (100)
B. Garantia recibida — 50
C. Base imponible (100) ( 50)

40% 50% 40% 50%
D. Deducciéon de impuestos a
cuenta (diferido, repercuti-
do o valido contra impues-

tos u otros beneficios) ...... 40 50 20 25

F. Pérdidaajustada
(A—=B)+E . (60) (50) (70) (75)
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CUADRO NUM. 2
(Continuacion)
GARANTIA GUBERNAMENTAL (O SEMIGUBERNAMENTAL) DEL 50 POR 100
DE LAS PERDIDAS REALIZADAS EN PARTICIPACIONES DE CAPITAL RIESGO

Sistema 3

Impuesto de sociedades entre 40-50 por 100 e inversion
no cancelada a efectos fiscales. La garantia es una subven-
cién libre de impuestos.

Sin garantia Con garantia
A. Pérdida en la participacion... (100) (100)
B. Ajuste por cancelacion no
deducible ............. . 100 100
C. Base imponible 0 0

40% 50% 40% 50%
D. Impuesto a pagar ............. 0 0 0 0

E. Garantia recibida ............... — 50 50

F. Ajuste dela pérdida
(A= E) s (100) (100) (50) (50)

Sistema 4

Impuesto de sociedades con tipo 40-50 por 100 e inver-
sion cancelada a efectos fiscales. La garantia es una subven-
cion libre de impuestos.

Sin garantia Con garantia

A. Pérdida en Ila participa-
cion = base imponible ..... (100) (100)

B. Deduccion de impuestos a
CUBNEA sunvarasissmvremmvs 40 50 40 50

C. Garantia recibida .............. — — 50 50

F. Ajuste de la pérdida
A= (B +C) snawsmsins (60) (50) (10) 0

CUADRO NUM. 3
COMPARACION DE SISTEMAS DE GARANTIA

POR PAISES
Sistema posible
Pais
1 2 3 4
511 {0 To1: [QRRRORR N —— X
Dinamarca e ssssvamssmsiaomsimsiess X X
Francia ...ccccceeeivieeiinennicecinnn, X
Alemania .o X X
GrECia@ .evvvveeeeeiriieeeeeeeiseeeeeesnanenens X
Irlanda ..o X X
Al ..eeeosisssomsmmmmmmsmsrs s X X
Luxemburgo .....ccccveiiiniiiiiinenn, X X
Holanda s X
Inglaterra ....ccooevvvennninieiiiins X X
JAPON, sovumsamsssssismmmsiveisesissss X
Estados Unidos ......ccccoeviiiieens X

Nota.—A efectos de esta comparacion, toda clase de subvenciones,
concesiones, deducciones a cuenta, etc., son tenidos en cuenta, no
sélo las garantizadas por autoridades publicas.

Con respecto al tratamiento fiscal de las mi-
nusvalias no realizadas, hay que distinguir las
de los socios y participes de las ICR y la de la
propia ICR.

— En orden a la minusvalia no realizada sufri-
da por los socios y participes de las ICR, que
son inversores individuales: en ningun pais se
tiene fiscalmente en cuenta esta circunstancia.

— En orden a la minusvalia no realizada sufri-
da por la propia ICR, existen dos grupos de pai-
ses: por una parte, Francia, Bélgica, Grecia e
Italia, en los que se permite esta deduccion con

ciertas condiciones (fundamentalmente de tipo
contable, mediante la técnica de las provisiones
por depreciacion); por otra parte, el Reino Uni-
do, Dinamarca, Irlanda, Holanda, Bélgica y Lu-
xemburgo, donde no es posible deducir las pér-
didas antes de que se hayan realizado por venta
o por liquidacion de la empresa financiada. Un
punto intermedio existe en Alemania, en donde
es posible compensar las pérdidas, pero en la
practica ello se hace sumamente dificil.

El principal problema de estas carteras es que
vienen referidas a acciones de empresas que no
cotizan en Bolsa. No existen, por tanto, precios
objetivos de referencia para computar la minus-
valia. Si las empresas financiadas cotizan en el
segundo mercado, el problema se resuelve en
la medida en que si existe un precio de mercado
de referencia.

2. El tratamiento fiscal de los dividendos

Es éste un tema sofisticado y dificilmente ho-
mologable, dadas las caracteristicas especiales
de la imposicion directa de cada uno de los pai-
ses. Los modernos sistemas fiscales tratan de
eliminar o atenuar la doble imposicion mediante
el sistema de la exencién fiscal en la base impo-
nible o mediante el crédito fiscal en la cuota.

Los paises que siguen el régimen de exencién
exigen los requisitos que se detallan en el cua-
dro nim. 4 para el caso de que el tenedor de
las acciones sea una sociedad.
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CUADRO NUM. 4

CLASIFICACION DE LOS PAISES
SEGUN CONDICIONES PARA ACCEDER
A EXENCION FISCAL

Porcen.t.’aje de o
Pais Holding ire::gg;?gsege pyr'rr;étr';gggn

sociedades (*)
Bélgica .ccomiiinies Si 95690 no
Dinamarca .......... Si 100 25 %
Frangia .cossssvess Si 95 10 %
Irlanda (**) ......... Si 100 51a75 %
Luxemburgo ...... Si 100 25 %
Holanda .............. Si 100 5%
Reino Unido (***) Si 100 51a75 %
Japoén (*¥***) .. No 100 no
Estados Unidos . No 85-100 0-80 %

(*) Las acciones deben haber sido adquiridas por lo menos durante
el periodo contable en el que se reciben los dividendos.

(**) Dividendos pagados a una compania ajena al 51 por 100 del
grupo. irlandés o empresa matriz ajena en un 75 por 100 producen
una elevacion del impuesto sobre sociedades.

(***) Igual que en **, pero ademas se exige una empresa matriz
con el 51 por 100 para pasar sus pagos por el impuesto de sociedades
o sus filiales.

(****)  Si los dividendos pagados por el holding son inferiores a la
suma de los dividendos recibidos, el 25 por 100 de la diferencia debe
estar incluido en la base imponible de holding.

Teniendo presente que en los paises que esta-
blecen un régimen financiero de necesaria di-
versificacion de las ICR la exencion o el crédito
fiscal de los dividendos se conceden sin exigirse
el porcentaje general de participacién estableci-
do en el impuesto de sociedades.

En cuanto al tratamiento fiscal del tenedor,
cuando es una persona fisica, la situacién es la
que se presenta en el cuadro nim. 5.

3. Medidas fiscales sobre el capital riesgo

En el esquema 1 se presenta un cuadro com-
parativo de las medidas fiscales que, en Europa,
en Estados Unidos y Japon, afectan al capital
riesgo. En este esquema se incluye a Espana, y
el apartado g) debe entenderse modificado
después de la exencion de dividendos percibi-
dos por las sociedades y fondos de capital riesgo
establecida en el Real Decreto-Ley 1/1986.

4. El régimen fiscal de las ICR y de sus socios
y participes en Francia

Para evitar una excesiva dispersion en el trata-
miento fiscal de las ICR en los distintos paises,
nos centramos en la situacion fiscal del CR en
Francia, porque la estructura de su imposicion
directa es mas facilmente trasladable a Espana
a efectos comparativos, y por la reciente implan-
tacion en Francia de un régimen fiscal especial
de las ICR.

Este régimen fiscal esta previsto en la Ley de
11 de julio de 1985 sobre disposiciones de or-

CUADRO NUM. 5

TRATAMIENTO FISCAL DEL BENEFICIO DE CAPITAL PARA EL INVERSOR PRIVADO

(No empresa, no inversion especulativa)

i . Tipo maximo Bgneficioca_pital Diferencial Porcentaje de Negocio
gy - Gotwet mayoriaio

Bélgica ......cccoovviiiiiiiiiin, 72 0 72 ilimitada no
Dinamarca 62a72 50 12a22 25 no
Francia ........ 65 15 50 25 si(valor)
Alemania 56 28 28 25 no
Grecia ...... 60 0 60 ilimitada no
Irlanda ..... 65 40a60 25ab ilimitada no
Italia (*) ...... 70,25 0 70,25 ilimitada no
Luxemburgo 57 27,5 27,5 25 no
Holanda ...... 72 20a54 52a18 331/3 no
Espana .. 66 66 0 ilimitada no
Japon .............. 70 35 35 30 si(n.°y valor)
Estados Unidos ... 50 20 30 ilimitada no

(*) Incluido el impuesto local deducible en el 15 por 100.
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ESQUEMA 1

RESUMEN DE MEDIDAS FISCALES QUE AFECTAN AL CAPITAL RIESGO

B DK F FRG GR IR ! LUX = NL UK E JPN USA
a) ¢Hay incentivos fiscales especiales
para?
1. Companias innovadoras ........... si no si no no no no si no no no no no
2. Inversores en companias inno- .
VAdOras ..ococeeeceeeveeenieesiieiiaeens si no si no no no no no no no no no no
3. Empleados de companias inno-
Vadoras s si no si no no no no no no no no no no
b) ¢Hay incentivos especiales para In-
vestigacion y Desarrollo? Si los hay
SOME  suwsrasessisssssusnvesmvsmmaaaaisassamrsniasasssss si si si si no si si si si si no si si
1. Para depreciacion acelerada ..... no si no si no si si si no si no si no
2. Créditos fiscales ............ . si no si no no no no no si no no si si
3. Subvenciones ......... no si no si no si si no no si no no no
4. Rentas no imponibles ... .. no no no no no si no no no no no si no
5. Ainversores individuales .......... no no no si no no no no no no no si si
c) ¢(Es posible cancelar inversiones en
acciones con fines fiscales sin liqui-
darlainversion? Siel inversor es:
1. Inversor privado no no no no no no no no no no no no no
2. Inversor societario ... si no si no si si si no no no si si no
d) (Existen costes fiscalmente dedu-
cibles?
1. Por una vez, el 100 por 100 ...... si no si si si no si si si no si si no
2. Segun un plan predeterminado si no si no si no si si si no si si si
e) Incentivos fiscales en la adquisicion
de acciones
1. Créditos fiscales para el contri-
buyente individual ................... no no si no no no no no no no no no no
2. Créditos fiscales especificos para
planes de opcion de compra (em-
pleados) .:eossssnnmemnin no no no no no no no no no no no no no
3. Deducciones fiscales para contri-
buyentes individuales ................ si no si no no si no si no si si no no
4. Deducciones fiscales especificas
para planes de opcion de compra.  si no no si no no no no no no no no no
5. Intereses deducibles sobre prés-
tamos para la adquisicion de ac-
ciones
1. Deduccién ilimitada ... no si no no si si no si si si no no si
2. Deduccion limitada si no si no no si no no no no no si no
6. Exencion fiscal a los planes de
ahorro para adquisicion de ac-
CIONEeS Propias st no si si no no no no no no no no no no
7. Intereses deducibles para socie-
dades de cartera sobre présta-
mos para adquisicion de acciones  si si si no si si no no no si si no si
f) Imposicién sobre los dividendos
1. (Es posible deducir los dividen-
dos de la base imponible por par-
te de la compania pagadora? ... si no si no si no no no no no no no no
2. (Hay un crédito fiscal para el ac-
cionista individual? ... si si si si no si si no no si si si no
3. ;Hay exencion sobre los dividen-
dos para las sociedades de car-
tera?
oy
|

den econdmico y financiero (Diario Oficial de 12
de julio).

Comporta ventajas fiscales para las SCR, pero
también para sus socios y participes, siempre
que cumplan ciertos requisitos.

A) Régimen fiscal de las SCR

Existe una exencién «principal» y total en el
IS por las rentas derivadas de sus inversiones

«tipicas» (PYMES no cotizadas) y una exencion
«accesoria» y parcial por las rentas derivadas
de otras inversiones.

1.°

Las SCR estan exentas en el IS por las rentas
derivadas de sus inversiones tipicas, y debe de
destacarse, en cuanto al &mbito de esta exen-
cion subjetiva, que:

Exencidn principal

— Abarca tanto los rendimientos del capital
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ESQUEMA 1
RESUMEN DE MEDIDAS FISCALES QUE AFECTAN AL CAPITAL RIESGO

(Continuacion)

B DK F FRG GR IR ! LUX NL UK E JFIV vorm
1. Total no si si no no si no si si si no si si
2. Parcial .... si no si no no no no no no no no si si
4. ;Existe crédito fiscal para las so-
ciedades de cartera? ....z..... no no si si no si si no no no si no no
5. ¢Hay dividendos exentos fiscal-
mente para el accionista indivi-
dual?
1. llimitado no no si no no no no no no no no no no
2. Limitado si no no no si no no no no no si no no
3. (Es el impuesto retenido el que
responde de la obligacion fis-
Cal?7 i, si no si no si no no no no no no no no
g) ¢Hay un tratamiento fiscal favorable
para los dividendos de capital riesgo?
1. Sobre todo el capital riesgo ..... no no no no no no no no no no no no no
2. Sobre fondos especiales .. no si si no no no no no no no no no no
1. Privados no si si no no no no no no no no no no
2. Publicos ... no si si no no no no no no no no no no
h) ¢Se pueden conseguir desgravacio-
nes al grupo? ... .. no si no si no si no si si si si no si
1. Hay un porcentaje minimo de ac-
ciones para poder obtener la cua-
lificacion .....cocceceeveeieeeeeceee s N/A 100 N/A  majority N/A 7% N/A 99 100 75 90 N/A 80
i) ¢Son deducibles fiscalmente las do-
naciones a universidades, centros de
investigacion, etcétera?
1. llimitado no no no no si si no no no si no no si
2. Limitado si no si si si no si si si si si si no
j)  ¢Se pueden obtener garantias guber-
namentales o semi-gubernamentales )
para las inversiones en capital riesgo?  si no no si no no no si si no no si si
k) Tratamiento fiscal de los beneficios
del capital en la realizacion de accio-
nes
1. Fiscalidad separada para el con- )
tribuyente individual .................. no si si no no si no no si si no si si
1. Periodo minimo de tenencia
de acciones ... ... no 3yrs Syrs no no no no 6mths no no no no 6mths
2. iSe puede o
duccién especial? no si no no no si no no no no si no si
3. Posible libertad de impuestos si si si si si no si si si no no si no
4. Tipo impositivo  ...oocvvvevveene. — 50 15  1/2nor. — 60to40 — 1/2nor.20to54 30 normal 1/2nor. 20
rate rate rates rate (max.)
5. (Es determinante el porcenta-
je de cartera? no si si si no no no si si no no si no
2. Fiscalidad separada para socie-
o Lo |- —— si no si no si 3yrs no no no si no no si
1. Periodo minimo de tenencia
para obtener la calificacion de lar-
Goiplaze: uusssssssseasis 5yrs  3yrs 2yrs no no no no no Tyr no no no  6mths
2. Posibles deducciones especia-
les ... .. no no si no no si no no no si si no no
3. Posi
del pago del impuesto .............. si si si no si no si no si si si no no
4. Tipos impositivos a corto plazo. 45 50 50 56/36 30 60/40 36 40 43 30 35 42 46
A largo plazo (s6lo nacional) .... 22,5 0 50 56/36 30 60/40 36 40 0 30 35 42 28

mobiliario como las plusvalias derivadas de es-
tas inversiones.

— Estas inversiones en PYMES se pueden dar
tanto por via de financiacién interna como exter-
na. Asi, la exencién abarca a los rendimientos
e incrementos de patrimonio derivados de:

® acciones;
e obligaciones convertibles, y
® titulos participativos.

Por lo que se refiere a los titulos participativos,

la Ley de 3 de enero de 1983 limitaba la emision
de los mismos a las sociedades andnimas perte-
necientes al sector publico y a las sociedades
anonimas cooperativas. El articulo 2 de la Ley
que estamos comentando permite esta emision
también a ciertas entidades cooperativas.

En la practica francesa, la inversion de las SCR
en titulos participativos se centra, fundamental-
mente, en los emitidos por las sociedades co-
operativas.
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2.° Exencion accesoria y parcial

En la citada Ley se declaran exentos del IS los
rendimientos y las plusvalias derivados de otras
inversiones diferentes a las senaladas anterior-
mente con el limite del tercio de la cartera obli-
gatoria.

Esto supone una ampliacion de beneficios fis-
cales con respecto al régimen fiscal espanol, que
limita la exencién de los rendimientos y la boni-
ficacion de las plusvalias a las rentas derivadas
de las inversiones «tipicas», pero para las rentas
derivadas de otras inversiones (25 por 100 del
activo) se le aplica el régimen general del IS. De
todas formas, en Francia, de acuerdo con lo di-
cho, la exencién accesoria por las otras rentas
se limita a la tercera parte del porcentaje de ac-
tivo libremente invertido.

Las SCR deben de tener invertido, al menos,
el 50 por 100 de su activo en acciones, obligacio-
nes convertibles o titulos participativos emitidos
por sociedades que retinan las siguientes carac-
teristicas:

a) Ser francesas. Las participaciones que
dan derecho a las ventajas fiscales previstas por
el nuevo texto son aquellas que se refieren a
titulos de sociedades francesas. Estas socieda-
des pueden ser filiales francesas de sociedades
extranjeras. Por el contrario, los titulos de filiales
de sociedades francesas establecidas en el ex-
tranjero no pueden entrar en la composicién de
la cartera exenta.

b) No estar admitidas a la cotizacion oficial
ni a la del segundo mercado.

El apoyo financiero de las SCR debe dirigirse
a la financiacion de PYMES; por esta razon, el
texto se refiere a los titulos de sociedades no
cotizables.

En todo caso, cuando las acciones no cotiza-
das que posea una SCR sean admitidas a la co-
tizacion oficial o a la del segundo mercado, si-
guen computandose en el minimo de inversion
del 50 por 100 durante un periodo de cinco anos
a contar desde la fecha de admision. Al término
de los cinco anos, las acciones en cuestion ya
no pueden formar parte de la cartera exenta de
la sociedad de capital riesgo. Esta ultima podra,
o bien cederlas, o bien conservarlas como inver-
sioén libre.

Es interesante resaltar que en esta legislacion
francesa de apoyo fiscal al CR no se computan
en ese 50 por 100 minimo de PYMES las inver-
siones en el segundo mercado, a diferencia de
la espanola, que lo que excluye sélo es la cotiza-
cion oficial.

c) Ejercer una actividad mencionada en el
articulo 34 del Codigo General de Impuestos y
estar sometida al impuesto sobre sociedades al
tipo del 50 por 100.

El articulo 34 del CGI, que tiene por objeto
definir los «rendimientos industriales y comer-
ciales», Unicamente hace referencia a las socie-
dades que tengan una actividad cuyos rendi-
mientos pertenezcan a esta categoria.

De ello se deduce que el apoyo fiscal al CR en
Francia no exige (al igual que en Espana) ni un
elemento tecnolégico ni de innovacion, pero se
excluye a las empresas no comerciales o indus-
triales. Ademas, las sociedades citadas deben
estar sometidas al impuesto sobre sociedades
a un tipo del 50 por 100. El texto excluye, por
tanto, del computo del 50 por 100 a:

® |as sociedades que tengan una actividad
civil (SCI, SCPI, por ejemplo).

® |Las sociedades que tengan una actividad
industrial o comercial que estén exoneradas por
una disposicion especifica (SICOMI, SOFER-
GIE...).

Las sociedades que pretendan disfrutar de es-
tos beneficios fiscales tienen que reunir los si-
guientes requisitos:

1. Adoptar la forma de sociedad anénima.

2. Tener el 50 por 100 de su activo invertido
en las sociedades que reunan los requisitos se-
nalados anteriormente. Con respecto a este re-
quisito, se senala en la ley que:

— La base del calculo del 50 por 100 es la
situacion neta contable de la sociedad. De lo
que parece deducirse que el 50 por 100 de inver-
sion obligatoria gira sobre el patrimonio neto y
con criterios de valoraciones histéricas y no de
mercado.

— Este requisito se debe cumplir de manera
constante. Pero de todas formas se hacen dos
previsiones; se concede el plazo de tres anos
para constituir la cartera obligatoria, a contar
desde el comienzo del ejercicio en el que se so-
licitd por la entidad acogerse al régimen fiscal
de las SCR, y se concede el plazo de dos anos
para estructurar la cartera cuando, como conse-
cuencia de aumentos de capitales, se rompa la
relacion entre la situacion neta contable y la in-
version obligatoria.

3. Las SCR no pueden ostentar, directa o in-
directamente, mds del 50 por 100 del derecho
de voto en las sociedades en las que participan.

4. A las SCR acogidas a este régimen fiscal
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se les aplican una serie de reglas especiales de-
rivadas de la propia técnica del impuesto de so-
ciedades en Francia.

Los dividendos repartidos se imputaran,
mientras existan, a la parte de beneficios exen-
tos en el IS, y estos dividendos con cargo a be-
neficios exentos estan sometidos a las siguien-
tes reglas:

— No se beneficiaran del régimen fiscal de
las sociedades matriz, de acuerdo con lo dis-
puesto en los articulos 145 y 206 del Cédigo
General de Impuestos (CGl).

— Noirdn acompanados de una ventaja fiscal
(art. 158, 3.°, del CGl), para correlativamente dar
lugar a la aplicaciéon de la llamada «precuenta
mobiliaria» (art. 223, 6.°, del CGl).

— Estos beneficios exentos y repartidos no
daran derecho a la deduccion por dividendos en
la SCR en la parte en la que dichos beneficios
procedan de dividendos.

Esto es légico, dada la técnica de exencion, y
no de deduccion, en la cuota que utiliza la Ley
de 11 de julio de 1985.

Cuando se puedan repartir dividendos con
cargo a beneficios exentos y a beneficios some-
tidos a gravamen se distinguira:

e Los dividendos provenientes de beneficios
exentos, a los que no se les aplicard el régimen
de deduccion de dividendos.

e '|Los dividendos provenientes de beneficios
gravados, a los que se les aplicara el régimen
general de deduccion de dividendos.

B. Régimen de los socios de las SCR

Este régimen esta previsto en el apartado 3.°
del articulo 1 de la Ley. Se distinguen los casos
en los que el accionista es una empresa indivi-
dual o social (aqui el dato es la incorporacion
de los titulos a un balance y no la forma de la
empresa), y si es una persona fisica que no de-
sarrolla una actividad empresarial a la que incor-
porar estos titulos. Deben distinguirse también
los supuestos en los que el dividendo repartido
sea con cargo a beneficios exentos o gravados.

1.°  Accionista empresa:

a) Siel dividendo procede de beneficios gra-
vados, se aplica el régimen general de deduc-
cién por dividendos previsto en el IRPFy en el IS.

b) Si el dividendo procede de beneficios
exentos, se le aplica el régimen de las plusvalias
a largo plazo. Este régimen comporta:

— El gravamen al tipo del 15 por 100 para las
sociedades sometidas al 50 por 100 en el IS y al
tipo del 16 por 100 a las empresas individuales.

— Constitucion con el 85 por 100 de estos
dividendos de una reserva especial denominada
«plusvalias a largo plazo». Esta obligacion no la
tienen las empresas individuales.

— En el caso de que se repartan beneficios
con cargo a la cuenta «plusvalias a largo plazo»,
las sociedades quedan sometidas por la parte
no pagada al recibir el dividendo (el 35 por 100).

Los organismos sin fin lucrativo, sometidos al
24 por 100 en el IS, gozan de exencidon por los
dividendos distribuidos por las SCR, ya proven-
gan de beneficios exentos o gravados (ello se
deduce del articulo 206, 5.°, del CGl).

2.° Accionista persona fisica:

La Ley que comentamos distingue entre em-
presa y personas fisicas. Debe entenderse que
la expresion «empresa» viene referida a las so-
ciedades y empresas individuales, y que la ex-
presion «persona fisica» se refiere a sujetos pa-
sivos del IRPF que, si desarrollan actividades
empresariales, no incorporan sus acciones de la
SCR a sus balances.

Los dividendos que provengan de beneficios
gravados quedan sometidos, de acuerdo con lo
arriba indicado, al régimen general de deduc-
cion por dividendos.

Con respecto a los dividendos procedentes de
beneficios exentos, se distinguen dos regime-
nes:

a) El régimen normal previsto en el Cédigo
General de Impuestos (art. 158). Esto supone el
gravamen de estos dividendos al tipo progresi-
vo que corresponda del IRPF y la inexistencia de
crédito fiscal, aunque se puede beneficiar de la
reduccion de hasta 3.000 francos, prevista en el
articulo 158, cumpliendo sus condiciones.

b) El régimen de beneficio fiscal, cumplien-
do los requisitos senalados en el articulo 1, 3.°,
de la Ley que comentamos. Dada la remision
que este articulo hace al 200, A, del CGlI, resulta
gue los dividendos de una SCR estaran exentos
siempre que se cumplan los siguientes requisi-
tos:

— Conservar los titulos durante cinco anos
desde la suscripcion o compra.

— Reinvertir los dividendos mediante la com-
pra o suscripcion de acciones de la SCR que
reparte los dividendos o mediante una cuenta
remunerada en la SCR. Esta cuenta no sera dis-
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ponible en el plazo de cinco anos y la exencién
se extiende a los intereses de la misma.

— Se exige, ademas, que ni el accionista, ni
su conyuge, ni sus descendientes o ascendien-
tes posean conjuntamente mas del 25 por 100
del capital de la SCR o de las empresas en las
que ésta participa.

C) Fiscalidad de los fondos de capital riesgo

Los FCR en Francia no estan sometidos, a di-
ferencia de lo que ocurre en Espana, al impuesto
sobre sociedades. En esto Francia sigue la linea
de otros paises anglosajones y europeos que
entienden que, al no tener personalidad juridica,
son comunidades de bienes sometidas al im-
puesto personal que corresponda a sus partici-
pes.

Por ello, a los FCR se les aplica el régimen de
transparencia fiscal o, si se prefiere, de atribu-
cion de rentas a los participes. Todo el beneficio
del fondo, distribuido o no, se incluye, propor-
cionalmente a la cuota de participacion, en el
IRPF o IS del fondista en capital riesgo.

D) Fiscalidad de los institutos regionales
de participacion

Estas entidades (paralelas a nuestras socieda-
des de desarrollo regional) tienen forma de so-
ciedad anénima y un status fiscal bastante favo-
rable. Los IRP se benefician de una transparen-
cia fiscal casi total, a cambio de un cierto niume-
ro de obligaciones que deben respetar.

Los ingresos de los IRP se reparten de dos
formas:

— Un sector exento que afecta a los ingresos
siguientes:

® | os productos corrientes y plusvalias de ce-
siones de valores dependientes de la cartera de
valores de participacion.

e A titulo accesorio, los productos de cual-
quier otra inversion: obligaciones convertibles
(comprendiendo las primas y lost), préstamos
participativos, colocaciones de tesoreria a la vis-
ta o a plazo.

— Un sector sujeto, que comprende todos los
otros productos, y especialmente aquellos pre-
cedidos por gastos de expedientes y honorarios
de peritacién, y los productos provenientes de
la fraccién excedentaria de las inversiones y de
la disponibilidad.

Los IRP tienen las siguientes obligaciones:

— La presencia de un comisario del gobierno
en el Consejo de Administracién.

— Las acciones del instituto son todas del
mismo rango y nominativas.

— Las tomas de participacion deben consistir
en la suscripcién de titulos emitidos por socieda-
des francesas no cotizadas que ejercen a titulo
principal una actividad industrial o comercial en
la region considerada, y que estan sometidas al
impuesto sobre sociedades.

— Los IRP pueden constituir una reserva es-
pecial que se anade a lareserva legal, no pudien-
do estas dos reservas en total exceder del 50
por 100 del capital (la dotacion de esta reserva
especial se encuentra precisada).

— Los IRP deben comprometerse a distribuir
a sus accionistas dividendos de forma progresi-
va y escalonada, y la totalidad de los beneficios
cuando el montante total de la reserva autoriza-
da alcance el 50 por 100 del capital.

Los accionistas de los IRP no pueden benefi-
ciarse del régimen fiscal de las sociedades ma-
triz-filiales.

Fuera de estas reglas que hemos expuesto,
las entidades que en Francia desarrollan activi-
dades de capital riesgo y no se han acogido a
esta legislacion especifica estan sometidas al ré-
gimen fiscal general. Esto supone basicamente
quedar sujetos sus beneficios al tipo del 50 por
100 en la parte relativa a rendimientos de capital
mobiliario y plusvalias a corto plazo y otros con-
ceptos de renta, y al 15 por 100 en las plusvalias
a largo plazo.

E) Otras medidas fiscales de estimulo
existentes en Francia

El marco especifico de apoyo tributario al CR
en Francia lo constituye la citada Ley de 1985.
Pero ademas de ese régimen existen otras me-
didas mas generalizadas de apoyo empresarial
de las aue se puede beneficiar el CR.

a) Medidas de apoyo a la creacién de empre-
sas nuevas. Segun la Ley de 29 de diciembre de
1983, los beneficios de las empresas quedan
exentos del IRPF y del IS durante los tres prime-
ros anos de su vida y gozan de una exencion
del 50 por 100 de sus beneficios durante los dos
ejercicios siguientes, siempre que cumplan los
siguientes requisitos:

— Que se creen entre el 1 de enero de 1983
y el 31 de diciembre de 1986 y sean empresas
realmente nuevas.
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— Que desarrollen actividades comerciales e
industriales.

— Que esos beneficios no sean repartidos.

b) Medidas de apoyo a la investigacion. Un
crédito de impuesto se instituy6 en favor de la
investigacion por el articulo 67 de la Ley de Fi-
nanzas para 1983.

Esta medida reemplazé a las antiguas primas
a la innovacion de L’ANVAR (primas del 25 por
100 atribuidas de forma casi automatica a las
pequenas empresas que realicen gastos de in-
vestigacion con un organismo autorizado).

El crédito del impuesto se concede sin autori-
zacion previa y sin formalidad particular a toda
empresa que realice un esfuerzo de investiga-
cion; este crédito de impuesto es del 25 por 100
del aumento en volumen de un ano a otro de
los gastos de investigacion y desarrollo. Este
beneficio fiscal estd sometido a las siguientes
reglas:

— Solamente pueden beneficiarse de él las
empresas industriales y comerciales gravadas
segun sus beneficios reales.

— Las empresas de nueva creacion pueden
igualmente beneficiarse de un crédito de im-
puesto igual al 25 por 100 de los gastos de inves-
tigacion y desarrollo expuestos.

— La empresa debe ejercer una opcién en el
momento de la declaracion anual de resultados;
esta opcion es irrevocable durante el periodo de
aplicacion del crédito de impuesto de investiga-
cion (de 1983 a 1987).

— Calculo: el crédito del impuesto es igual al
25 por 100 de la diferencia entre los gastos de
investigacion de un afo natural y los gastos de
investigacion del ano precedente, revalorizado
por el indice medio anual de los precios al con-
sumo calculado por el INSEE.

— Gastos afectados:
e Los gastos de personal: investigadores, in-
genieros, técnicos.

® Los gastos confiados a un organismo o ex-
perto autorizado.

e Los gastos de funcionamiento (fijados en
el 55 por 100 de los gastos de personal).

e Las dotaciones para amortizaciones.

e Los gastos de depodsito y mantenimiento
de patentes.

— No constituyen operaciones de investiga-
cion:

e La terminacion de la fase experimental, el
funcionamiento de una instalacién piloto.

e |as producciones a titulo de ensayo o las
producciones experimentales.

® |os gastos de estudio para adaptar los pro-
ductos a los cambios de estilo, los estudios de
mercado, los estudios de coste.

— Si el crédito de impuesto es superior al
impuesto, el excedente se restituye a la empre-
sa; pero si la empresa reduce ulteriormente sus
gastos de investigacion, podra ser obligada a
reembolsar en todo o en parte el crédito de im-
puesto de que se haya podido beneficiar.

Las empresas industriales y comerciales que
inviertan en inmuebles destinados a la realiza-
cion de investigacion cientifica y técnica pueden
proceder desde el primer ano a una amortiza-
cion excepcional del 50 por 100, deducible de
los beneficios imponibles. Esta medida se ex-
tiende al ensayo de prototipos industriales antes
de la fabricacién industrial.

c¢) Medidas tendentes a facilitar el acceso de
los trabajadores al capital de sociedades. Estas
medidas estan contenidas en la Ley sobre el
Desarrollo de la Iniciativa Econdmica, de 9 de
julio de 1984. Contiene disposiciones tendentes
a la creacion, desarrollo y transmisién a los asa-
lariados de empresas que tienen alguna relacion
con el capital riesgo. Existen dos medidas al res-
pecto:

— La reduccion de la base imponible en el
IRPF por el importe de los intereses de los prés-
tamos pagados por los trabajadores para suscri-
bir las acciones de una sociedad nueva. Esta
deduccion no puede exceder del 50 por 100 de
la remuneracién del asalariado ni de la cantidad
de 100.000 francos.

— La concesion de una serie de ventajas fis-
cales para los trabajadores que aseguren la con-
tinuidad de sus empresas mediante la compra
de sus acciones. Estas ventajas estan subordina-
das a la creacion por esos asalariados de una
sociedad holding cuyo Unico objeto sea adquirir
los titulos de la sociedad de la cual son asalaria-
dos.

La sociedad holding debe de ser nueva y po-
seer la mayoria de los derechos de voto de la
sociedad comprada; la sociedad comprada debe
ejercer una actividad industrial o comercial y
estar sometida a los BIC.

Las ventajas fiscales son las siguientes:

— La sociedad holding se beneficia de un cré-
dito del impuesto calculado segun el impuesto
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sobre sociedades debido por la sociedad com-
prada; de esta forma, la sociedad holding puede
reembolsar el capital del préstamo y pagar los
intereses contraidos.

— En el caso en que las dos sociedades se
fusionen después del 31 de diciembre de 1987,
les serd aplicable el régimen especial de fusio-
nes.

— Los asalariados podran deducir de sus ren-
tas los intereses de los préstamos contratados
para suscribir el capital de la sociedad nueva,
con el limite de 100.000 francos por ano.

— Un report de imposicién de las plusvalias
realizadas por los asalariados y por los accionis-
tas de la sociedad comprada.

— La exencion de los derechos de registro
(del 1 por 100) por la compra de las acciones.

5. Similitudes y diferencias del tratamiento
fiscal en Francia y Espana

Las semejanzas entre ambos regimenes se
manifiestan en los siguientes aspectos:

1. El caracter no obligatorio del régimen fi-
nanciero. Este es opcional para las entidades
que quieran disfrutar de los beneficios fiscales.

2. La no exigencia, a diferencia de otras le-
gislaciones, de bases tecnoldgicas, y ni siquiera
innovadoras, de las empresas participadas por
las ICR. La legislacion francesa s6lo exige que
sean empresas industriales y comerciales, y la
espanola, que sean empresas no financieras.

Lo que ocurre es que, aunque ambas legisla-
ciones tratan de orientar el CR hacia las PYMES,
la legislacion francesa excluye de la cartera obli-
gatoria de las ICR a los titulos cotizados en el
segundo mercado y la legislacion espanola ex-
cluye sélo a los titulos cotizados en la Bolsa Ofi-
cial.

En Francia, por lo tanto, el segundo mercado
es un instrumento de salida o desinversién, pero
no un instrumento en el que realizar las inversio-
nes.

3. Desde el punto de vista fiscal, también
coinciden ambas legislaciones, y las diferencias
que se dan, como veremos, son s6lo de matices
y de técnicas tributarias algo diferenciadas.

a) Diferencias desde el punto de vista
financiero

Es este aspecto de la normativa del CR espa-
nol el que ha sufrido mas critica y, frente al ré-

gimen flexible de Francia y otros paises, el régi-
men financiero de las ICR se ha calificado de
inatilmente encorsetado. En Francia sélo se exi-
ge que la mitad del activo de las SCR se invierta
en sociedades comerciales o industriales france-
sas no cotizadas. Frente a ese 50 por 100, en
Espana se exige el 75 por 100.

En Francia, al igual que en la mayoria de los
paises, tampoco se exige para disfrutar de los
beneficios fiscales:

— Un méaximo ni un minimo de inversién en
las empresas participadas.

— Un capital o patrimonio minimo de las ICR.

— Un minimo de niumero de socios o partici-
pes.

— Un méaximo de participacion en el capital
por un accionista o grupo de accionistas. Como
se ha visto, este requisito no se exige a las SCR
francesas para exonerarse en el IC. Este requisi-
to se debe cumplir, entre otros, para que el ac-
cionista persona fisica se exonere de los divi-
dendos percibidos de la SCR.

— Tampoco se exige que la inversion se haga
en acciones, sino también en otras férmulas de
financiacion «comprometidas», como las obli-
gaciones convertibles y los titulos participativos.

Con respecto a la nacionalidad de las empre-
sas participadas, la ley francesa exige que di-
chas empresas sean nacionales. En esto el De-
creto-Ley 1/1986 parece mas liberal, y no requie-
re que sean empresas residentes en Espana. De
todas formas, este requisito podria deducirse de
las desafortunadas expresiones del articulo 14
y de toda la filosofia de apoyo a las PYMES es-
panolas que subyace en el Decreto-ley.

b) Diferencias desde el punto de vista fiscal

En Francia, la técnica utilizada es la de la exen-
cion, excluyendo de la base imponible los rendi-
mientos del capital mobiliario y las plusvalias
derivadas de la cartera obligatoria.

En Espana, la técnica utilizada es la del crédito
fiscal mediante la deduccién en cuota, técnica
que para los rendimientos del capital que sean
dividendos llega al mismo resultado que en
Francia (la no tributacion) y para las plusvalias
es una bonificacioén, y llega «casi» a los mismos
resultados para el caso en el que la plusvalia se
ha considerado por el legislador realizada en un
periodo 6ptimo (de cuatro a ocho anos).

De todas formas, el estimulo fiscal al CR espa-
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Aol es menor que en otros paises, como Francia,
por las siguientes razones:

1.2 La exoneracion de las plusvalias no es
total, sino parcial, y condiciona a unos periodos
de maduracién de las inversiones que no siem-
pre se corresponden con la realidad.

2.2 Las ventajas fiscales de los rendimientos
de los titulos no se limitan en otros paises a los
dividendos, sino que se extienden al concepto
amplio de los rendimientos del capital mobilia-
rio. Ello en consonancia con la posibilidad de
que las ICR financien a las PYMES via obligacio-
nes convertibles o titulos participativos.

3.2 En Francia existe, como hemos visto,
exencion de rendimientos del capital mobiliario
y plusvalia de una parte (un tercio) de la cartera
no obligatoria. En Espafa, los beneficios fiscales
se limitan a los rendimientos y plusvalias deriva-
dos del 75 por 100 de la cartera obligatoria.

4.2 En Espana existen estimulos fiscales en
el IS para las ICR, pero no estimulos fiscales
especificos en el IRPF o el IS de los socios y
participes inversores en ICR.

5.2 Para el caso en el que, tanto las ICR como
los inversores en las mismas, sufran una minus-
valia, en Francia y en otros paises existen previ-
siones compensatorias, asumiendo la colecti-
vidad una parte del riesgo asumido por el par-
ticular.

6.2 Para el caso de que la estructura de una
ICR adopte la forma fideicomisaria de fondos,
en Espana se sujeta al impuesto sobre socieda-
des, cuando lo més ldgico hubiera sido estable-
cer el régimen de imputacion que existe en otros
paises con respecto a los beneficios que hubie-
ran sido gravados en el caso de ser una SCR.

Como se ha visto a lo largo de este apartado,
el estimulo fiscal del CR se considera imprescin-
dible para el desarrollo de este tipo de inversion.
Este apoyo se hace mas necesario en los paises
en los que existe una presion fiscal fuerte sobre
las plusvalias y rendimientos de capital.

De todas formas, todas estas medidas deben
tomarse con precaucion, adoptando las medi-
das preventivas necesarias, puesto que, como
advierte el Informe de la OCDE sobre segundos
mercados y CR, en algunos paises los estimulos
al CR sirven de instrumento a la evasion fiscal,
aprovechandose de las medidas agentes eco-
némicos que no desarrollan realmente activida-
des de capital riesgo.

VIIl. DIFERENCIAS DEL CAPITAL RIESGO
EN EUROPA Y ESTADOS UNIDOS

Podriamos ya sistematizar las diferencias
apreciadas en el CR en Europa y Estados Unidos
dentro de la gran similitud con que, en lineas
generales, se ha manifestado el fenbmeno en
ambos continentes. Estas diferencias son las si-
guientes:

1.2 El diferente modo en que el sector publi-
co ha actuado en Estados Unidos y en Europa.
En Estados Unidos, la tendencia del sector publi-
co es aparecer como agente del CR para estimu-
lar el mercado y después desaparecer. En Euro-
pa se manifiesta una presencia constante, y no
sblo de arranque, del sector publico a nivel local
y regional. Este fendmeno se manifiesta con
mas intensidad en Espana que en el resto de los
paises europeos.

La diferencia se aprecia en la evolucion del
propio CR norteamericano, que estd marcado
por tres etapas en funcién de la actuacion publi-
ca: la primera etapa es de incipiente nacimiento
del CR, impulsado por las propias fuerzas del
mercado (1945-1958); la segunda etapa (1958-
1970) es aquella en la que el sector publico actua
gestionando CR, con la promulgacion en 1958
de la Small Business Investment Act, a través
de las SBICS, y la tercera etapa (1970-1984) esta
caracterizada por un espectacular crecimiento
espontaneo del CR desde la iniciativa privada.

2.2 Anivel interno, el mercado de las PYMES
que financia el CR norteamericano es mucho
mas amplio que el europeo, no so6lo por la ma-
yor magnitud del mercado norteamericano, sino
por el caracter mas localista de los proyectos
financiados en Europa.

3.2 El CR norteamericano tiene un caracter
mucho mas internacional, y ha colocado parte
de sus recursos en el mercado europeo y japo-
nés. El financiar proyectos en varios paises y
continentes da multiples ventajas, puesto que
las empresas participadas (coordinadas pcr la
correspondiente ICR) pueden intercambiarse
una gran variedad de productos y servicios.

El CR europeo es poco internacional desde el
punto de vista:

— De la nacionalidad de los inversores del
CR. Segun el estudio de Peat-Marwit, el 81,4 por
100 del CR es nacional y el resto es de otro pais
comunitario (9,6 por 100) y de fuera de la Comu-
nidad (9 por 100).

— De la nacionalidad de las sociedades finan-
ciadas por el CR. A este respecto hay que decir
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que la mayoria de los paises comunitarios impo-
nen la necesidad de invertir en empresas nacio-
nales para disfrutar de los beneficios fiscales (la
citada Ley francesa de 11 de julio de 1985). Los
Estados miembros tienden a promocionar las
PYMES nacionales y no las extranjeras.

El CR europeo debe internacionalizarse mas,
y ello exige la desaparicion de estas limitacio-
nes, la sindicacion de proyectos a nivel europeo
y una mayor interrelacion de las ICR en el ambito
de la CEE. En esta linea estan trabajando diver-
sos organismos comunitarios y la Asociaciéon
Europea de Capital Riesgo (EVCA).

4.° La preferencia del venture capital norte-
americano por invertir en tecnologia punta, fren-
te a laimportancia que en el capital riesgo euro-
peo tienen las inversiones en sectores industria-
les y de consumo. Ultimamente se aprecia tam-
bién en Estados Unidos una importancia menor
de la tecnologia punta por las razones apunta-
das.

5.2 En Estados Unidos, las ICR tienden a con-
trolar méas a las empresas en las que invierten
y a intervenir en la toma de decisiones de las
mismas mediante la introduccion de una perso-
na del venture capital en el Consejo de Adminis-
tracién de la empresa participada, como ejecuti-
vo, o mediante un asesoramiento multidiscipli-
nario a estas empresas participadas.

En Europa, en lineas generales, las ICR no se
preocupan tanto como las norteamericanas de
efectuar un seguimiento de las empresas parti-
cipadas. La incertidumbre que esta falta de infor-
macion produce obliga a las ICR europeas a di-
versificar mas sus riesgos.

6.2 De lo anterior se desprende que las ICR
norteamericanas son, mas que las europeas,
ademas de entidades financieras, entidades de
servicios dirigidas al asesoramiento empresa-
rial.

7.2 En Estados Unidos es frecuente que las
ICR adopten la férmula abierta de FCR por tiem-
po definido, mientras que en Europa dominan
las fébrmulas societarias cerradas.

8.2 En Estados Unidos, quiza por el propio
dinamismo de su economia, el periodo de ma-
duracion de las inversiones, a efectos de realizar
plusvalias, es corto (entre dos y tres anos). En
Europa, las ICR necesitan esperar un periodo de
maduracion superior (entre cuatro y seis anos).

9.2 El venture capital norteamericano tiende
a invertir en fases muy poco maduras de un
proyecto empresarial. Al invertir en los inicios

de un proyecto (seed money), el riesgo y, consi-
guientemente, la rentabilidad es superior.

En Europa, por el contrario, se tiende a inver-
tir, mas conservadoramente, en una fase ya mas
madura de un proyecto (expansion financing),
con una rentabilidad menor.

10. En Estados Unidos se aprecia que los
fondos de pensiones tienen una significacion
superior que en Europa entre los inversores ins-
titucionales en capital riesgo.

Como ya dijimos, esta notable posicion de los
fondos de pensiones en el venture capital nor-
teamericano ha ido poco a poco disminuyendo;
por un lado, por el mal momento por el que
estan pasando los fondos de pensiones y, por
otro, porque éstos han agotado las posibilida-
des que les concede la legislacion para efectuar
sus inversiones en venture capital.

11. En Estados Unidos, la inversion media
por proyecto es mas de tres veces superior a la
inversion media de los proyectos financiados en
Europa.

En el informe de Peat-Marwick se senalaba
que la inversion media de los proyectos norte-
americanos es (traducida a pesetas) de 351 mi-
llones, y en Europa de 103 millones.

Las razones de esta importante diferencia son,
entre otros factores:

— El'mayor conservadurismo de las ICR euro-
peas.

— El menor tamano de las mismas.

— La menor sindicacién de proyectos.

— El menor mercado europeo.

— El caracter muy local o regional de muchos
proyectos financiados en Europa.

12. En Estados Unidos no existe una legisla-
cion fiscal especifica de ICR, como ocurre en
algunos paises europeos, como Francia, Bélgi-
ca, Italia o Espana. Lo que existe es un contexto
fiscal favorable a la inversion empresarial en ge-
neral.

La revista norteamericana Journal Venture
Capital, mientras se escribian estas lineas, ha
publicado los datos del CR en Estados Unidos
correspondientes al primer semestre de 1986.
En esos datos se confirma la tendencia a la dis-
minucion de recursos de CR que se inicié en
1984 y continué en 1985 [véase figura 1.1.a) y
1.1.b) del apéndice grafico]. Se considera que la
reforma fiscal del presidente Reagan influira ne-
gativamente en el sector, en la medida en que
se igualan los tipos impositivos de las ganancias
de capital con respecto a los otros componentes
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de renta. En el descenso también ha influido la
disminucion de inversiones en CR por parte de
los fondos de pensiones. De todas formas, esta
situacion se considera por los analistas como
una situacion transitoria, que podra remontarse
en los proximos anos, siempre que se adopten
por las autoridades las necesarias medidas de
apoyo.

El fortalecimiento del CR en los distintos pai-
ses, y también en el nuestro, a la luz de la expe-
riencia norteamericanay europea analizada, exi-
ge las siguientes condiciones:

a) Desde el sector privado se debe dar un
equilibrio entre la oferta y la demanda de capital
riesgo.

La saturacion es uno de los peligros del CR,
puesto que la oferta excede a la demanda en
Estados Unidos, y el desequilibrio se puede re-
petir en Europa y también en Espana. Esto pro-
voca una eleccién menos selectiva de proyectos
Yy que éstos sean mas inmaduros, mas arriesga-
dos y menos innovadores.

La demanda se activa mediante el relanza-
miento del espiritu empresarial y creador, el
apoyo a las empresas de mediano tamano vy el
estimulo a la investigacion.

b) Desde el sector publico se debe gestionar
una parte del CR, pero mediante operaciones de
crédito y no mediante participaciones en capital.

Se considera una incongruencia que se pueda
combinar en un mismo pais una politica repriva-
tizadora de grandes empresas con otra politica
de participacion del sector publico en pequenas
y medianas empresas.

c) La consolidacion y fortalecimiento de los
segundos mercados. Pero si a éstos no acceden
empresas innovadoras no pueden servir al de-
sarrollo del capital riesgo.

d) La fiscalidad se ha manifestado, en los
diferentes paises, como factor condicionante de
lainversidon en CR. Los beneficios fiscales deben
extenderse también a los inversores en CR, con
un tratamiento adecuado de las minusvalias.

e) La aparicion de especialistas en interme-
diar en la ofertay la demanda de CR se manifies-
ta como otro factor esencial para el fortaleci-
miento de este mercado.

En definitiva, el capital riesgo tiene un futuro
prometedor mientras existan agentes econémi-
cos con deseos de exponer sus recursos para
financiar proyectos de personas emprendedo-
ras e imaginativas y mientras existan profesio-
nales dedicados a ponerlos en contacto.
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