APENDICE GRAFICO
Y BIBLIOGRAFICO SOBRE LOS
MERCADOS DE CAPITAL RIESGO

José MARTI PELLON

I. INTRODUCCION

En este apéndice se pretende realizar una re-
copilacién de cuadros y gréaficos (1) que permi-
tan una rapida vision sobre aspectos importan-
tes relativos a los mercados de capital riesgo.
Asimismo, en una segunda parte, se ofrece una
pequena seleccidn bibliogréafica para los que de-
seen profundizar sobre esta interesante formula
de financiacion.

Dentro de la primera parte se ofrecen un con-
junto de graficos y cuadros organizados en cua-
tro apartados. En el primero se ordenan, clasifi-
cados atendiendo a distintos aspectos de inte-
rés, los relativos a la oferta de capital riesgo.
Queremos advertir que se ha dado un tratamien-
to diferenciado a dos factores de suma impor-
tancia para el desarrollo de la oferta de capital
riesgo: la existencia de segundos mercados bur-
satiles y de un marco fiscal que permita un tra-
tamiento favorable de las ganancias de capital.
Por ello, los gréaficos referentes a estos factores
aparecen recogidos en los apartados tercero y
cuarto, respectivamente.

Los cuadros y graficos referentes a la deman-
da de recursos de capital riesgo se presentan en
el segundo apartado. En él se incluyen los rela-
tivos a los requisitos para obtener financiacién,
el momento idéneo para la obtencién de recur-
sos de capital riesgo, los sectores que mayor
interés despiertan entre los inversores de capital
riesgo, etc. En este punto, queremos senalar que
el estudio de la problematica de los mercados

(1) Estas figuras han sido seleccionadas por el autor en-
tre las recogidas en su tesis doctoral, actualizadas en lo
posible, titulada El capital riesgo («venture capital»): un ana-
lisis conceptual y formal aplicado a Espana y a los principa-
les paises industrializados, becada por la Fundacién Fondo
para la Investigacion Econémica y Social (FIES) y publicada
por el Servicio de Reprografia de la Universidad Compluten-
se de Madrid en 1987.

de capital riesgo no debe orientarse s6lo aincen-
tivar el aumento de la oferta de recursos, ya que
si éste no se ve acompanado de un mayor es-
fuerzo investigador y de un apoyo a la aparicion
de nuevos empresarios, que permitan el incre-
mento del flujo de proyectos innovadores, los
resultados no seran en modo alguno los previs-
tos y deseados.

. GRAFICOS SOBRE LOS MERCADOS
DE CAPITAL RIESGO

1. Relativos a la oferta de capital riesgo

1.1. Procedencia de los recursos de capital
riesgo. En estas figuras se hace referencia a los
aportantes de recursos de capital riesgo en:

Estados Unidos (figs. a, b, y ¢), la Comunidad
Econémica Europea (CEE) (fig. d) y Espana (2)
(fig. e).

1.2. Proceso de inversion de capital riesgo.
Este grafico ofrece una vision global de la rela-
cion entre los distintos participantes en el «ci-
clo» de financiacion mediante capital riesgo
(aportantes, intermediarios y destinatarios de
los recursos).

1.3. Tipos de sociedades de capital riesgo
(SCR). Las figuras presentan algunos datos rela-
tivos a Estados Unidos (fig. a) y al Reino Unido
(figs. b y c¢). La fig. d) es un cuadro resumen
sobre las caracteristicas de las SCR en Espa-
na (2).

(2) Los cuadros relativos a Espana han sido elaborados
a partir de datos obtenidos a través de dos encuestas reali-
zadas por el autor entre mayo y julio de 1985y 1986. Asimis-
mo, los datos relativos a 1986 estan siendo procesados a la
hora de redactar estas lineas, y muestran una tendencia al
alza en el volumen de recursos captados e invertidos por
SFCR, con una mayor participacién, aunque todavia minori-
taria, del sector privado.
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1.4. Performance de las SCR. Este cuadro
compara la revalorizacion de las acciones de
SCR norteamericanas con cotizacién en Bolsa
con la experimentada por el indice Dow Jones
Industrial en el periodo 1963-1969.

1.5. Oferta de recursos de capital riesgo. En
este subapartado se ofrecen datos sobre recur-
sos captados e invertidos por sociedades y fon-
dos de capital riesgo (SFCR) en distinto paises.
En la figura a se muestra la evolucién de los
recursos captados por las SFCR independientes
en Estados Unidos hasta 1985. Entendemos que
debe interpretarse con cautela la linea de ten-
dencia que marca la revista Venture Capital
Journal, ya que el exceso de oferta de los ulti-
mos ahos y el cambio del actual marco fiscal
van a provocar, a nuestro juicio, un estanca-
miento, o incluso un descenso, en la captacién
de nuevos recursos de capital riesgo. En este
sentido, puede resultar enganoso que en 1986
el volumen de recursos captados haya aumenta-
do con respecto a 1985, hasta 3.382 millones de
doélares, ya que las cifras del primer semestre
marcaban valores inferiores a los semestres pre-
cedentes. Asi, la explicacién de dicho aumento
esta en la constitucion de un gigantesco fondo
de 1.000 millones de délares en el segundo se-
mestre.

En las figuras by c se ofrecen datos similares
relativos a la CEE en su conjunto y al Reino Uni-
do en particular.

Finalmente, las figuras dy e presentan la infor-
macién cuantitativa sobre la oferta en Espana.
En la primera se ofrece el volumen de recursos
captados por las sociedades de capital riesgo
(capital desembolsado mas préstamos a largo
plazo) y la cifra total de inversion suscrita. En la
segunda se realiza un desglose de la inversion
anual suscrita, incluyendo las previsiones para
1986.

2. Relativos a la demanda de capital riesgo

2.1. Principales causas del rechazo de pro-
yectos de financiacién mediante capital riesgo.

2.2. Fases del desarrollo de una empresa en
la que el capital riesgo puede participar. En la
figura a se distinguen cuatro etapas con sus ras-
gos definitorios, y se anade otro momento de
la vida de una empresa en el que una SFCR
puede intervenir: la compra de una empresa por
sus directivos (management buyout).

En las figuras by c se ofrecen datos sobre la

importancia de la inversion en etapas iniciales
de la vida de una empresa, frente a la participa-
cién en etapas mas avanzadas, en Estados Uni-
dos y en Espana.

2.3. Sectores destinatarios de los recursos
de capital riesgo. El estudio de los sectores des-
tinatarios de los recursos de capital riesgo es un
buen indicador del grado de desarrollo de los
mercados de capital riesgo en un pais determi-
nado. En el caso concreto de Estados Unidos
(figura a) se presenta la evolucién del desglose
sectorial hasta 1985 de las empresas financiadas
por SFCR que realizaron ofertas publicas de ac-
ciones.

Asimismo, se ofrece una comparacion entre
Estados Unidos y Reino Unido (fig. b), y los da-
tos referentes a la CEE y a Espana (figs. cy d).

2.4. Problemas que suelen presentarse en
las empresas financiadas.

3. Relativos a los segundos mercados
bursatiles

3.1. En Estados Unidos. En la figura a se re-
gistra la evolucién del nimero de empresas co-
tizadas en el National Association of Securities
Dealer’s Automated Quotations system (NAS-
DAQ).

La figura b muestra la evolucién del nimero
de empresas financiadas por SFCR en Estados
Unidos que realizaron ofertas publicas de accio-
nes. Resulta significativo el hecho de que el ma-
yor numero de desinversiones se produce en
1983, fecha en la cual, segin sefalamos en la
figura 1.5.a, se produce la mayor captacion de
recursos por parte de SFCR independientes.
Esto nos induce a pensar que la fluidez en la
desinversion facilita la atraccion de nuevos re-
Cursos.

La figura c observa la evolucién de la edad
promedio de las empresas en el momento de la
oferta publica de acciones.

3.2. Enel Reino Unido: El Unlisted Securities
Market (USM). Los seis gréaficos recogidos en
este apartado se refieren al nimero de empre-
sas introducidas, capitalizacion media por em-
presa, desglose sectorial de las empresas cotiza-
das, formas de introducciéon en el USM, empre-
sas que abandonaron el USM y nimero de em-
presas que pasaron al mercado oficial de la Bol-
sa de Londres. La conclusiéon que cabe extraer
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es que se ha convertido en un mercado conso-
lidado, a pesar de que persiste una elevada vo-
latilidad en las cotizaciones.

4. Relativos al marco fiscal

4.1. Evolucion de la imposicion sobre las ga-
nancias de capital en Estados Unidos. Es de des-
tacar el efecto que la evolucién de los tipos apli-
cables a las ganancias de capital ha tenido en

la captacion de recursos de capital riesgo por
parte de SFCR independientes. Puede observar-
se este hecho comparando las figuras 4.1y 1.5.a.

4.2. Deducciones por incrementos patrimo-
niales en la imposicion sobre la renta de socie-
dades en Espana a partir del Decreto-Ley 1/1986.
Consideramos que el presente tratamiento de
las plusvalias es insuficiente para incentivar el
incremento de la oferta de recursos de capital
riesgo.

Fig. 1.1.a

PROCEDENCIA DE LOS RECURSOS DE SOCIEDADES Y FONDOS DE CAPITAL RIESGO INDEPENDIENTES
EN ESTADOS UNIDOS

1978 1979 - 1980 1981 1982 1983
Millones Millones Millones Millones Millones Millones
Procedencia de Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje
dolares dolares dolares ddlares ddlares ddlares
Fondos de pensiones.. 32 15 53 31 197 30 200 23 474 33 1.070 31
Empresas .....cccoeeee 22 10 28 16 127 19 142 16 175 12 415 12
Inv. privados ... 70 32 39 23 102 15 201 23 290 20 707 21
Fundaciones 19 9 17 10 92 14 102 12 96 7 267 8
Companias de segu-

(0 1 T, 35 16 7 4 88 13 132 15 200 14 410 12
Inv. extranjeros ........ 38 18 26 15 55 8 90 10 188 13 531 16
WOLAll coorspannessesaisimmzassss 216 170 666 867 1.423 3.400
Fuente: Venture Capital Journal (varios nimeros).

Fig. 1.1.b
PROCEDENCIA DE LOS RECURSOS DE LAS SFCR INDEPENDIENTES EN ESTADOS UNIDOS *
1984 1985 1986
Procedencia d’gz’(;’,;f:s Porcentaje d,g%olgre:s Porcentaje d’gg?,;f:s Porcentaje
Fondos de pensiones ............... 1.085 34 767 33 1.672 49
Inversores extranjeros . . 573 18 548 23 361 1
Inversores privados ..... 467 15 303 13 392 12
Empresas ..o 463 14 274 12 400 12
Companias de seguros - 419 13 254 11 348 10
Fundaciones ........ccccevvecieennnn. 178 6 181 8 209 6
Totall cvssussmmsssssmmsmassssssnnsevspseasss 3.185 100 2.327 100 3.382 100

* Este cuadro es continuacién de 1.1.a.
Fuente: Elaboracion propia, con datos de: «Capital transfusion 1985: 75 venture firms raise $2.3 billion», Venture Capital Journal, vol. 26, nime-
ro 1(Jan. 1986), p. 12. «Private Venture Capital partnerships raise $3.4 billion in 1986», Venture Capital Journal, vol. 27, nim. 1 (Jan. 1987), p. 6.
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Fig. 1.1.c

PROCEDENCIA DE LOS RECURSOS APORTADOS A LAS SFCR INDEPENDIENTES EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Elaboracién propia, con datos de: «Capital transfusion 1985: 75 venture firms raise $2.3 billion», Venture Capital Journal, vol. 26, nime-

ro 1 (Jan. 1986), p. 14.

Fig. 1.1.d

PROCEDENCIA DE LOS RECURSOS DE CAPITAL RIESGO EN LA CEE

Universidades (0.1%)

Fdos. de
Pensiones

Cias.de
Seguros

Inversores

Privados
Empresas

Fuente: EVCA: Venture capital in Europe. 1985. EVCA (documento no publicado), Bruselas, 1985, p. 11.

109



Fig. 1.1.e
PRINCIPALES ACCIONISTAS DE LAS SCR EN ESPANA

Empresas (0.7%) Otros (2.5%)

Bancos
7.7%
Sec_tor Cajas de
Publico * Ahorro y E.C.L.
37.2% 14.8%
7
J
/
37.1% /
\ 7 Comunidades
- Auténomas

* Excluidas las Comunidades Autonomas.

ECL = Entidades de crédito de ambito local. i

Fuente: Elaboraciéon propia, en base a dos encuestas realizadas por el autor entre mayo y junio de los anos 1985 y 1986 (en lo sucesivo,
elaboracion propia).

Fig. 1.2
PROCESO DE INVERSION DE CAPITAL RIESGO

Aportantes de Intermediarios Destinatarios de
los recursos los recursos
e SCR
Fondos de Pensiones Clésica Inversiones
Cias. de seguros IB
Bancos oil
Empresas I
Sector PUblico
Otros SGF PYMES
FCR
e innovadoras
Inv. Privados Club de Inversion

IB: Invention broker.

FCR: Fondo de capital riesgo.

SCR: Sociedad de capital riesgo.

SGF: Sociedad de gestion de fondos de capital riesgo.

Nota: Una descripcion in extenso de los distintos participantes en este proceso puede encontrarse en J. MARTI PELLON, op. cit., pags. 53-93.
Fuente: Elaboracion propia.
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Fig. 1.3.a
TIPOS DE SFCR EN ESTADOS UNIDOS EN 1982 Y 1985

1982

Numero
de empresas

Volumen
de participacion
(millones de délares)

Numero
de empresas

de participacion
(millones de dolares)

Volumen

SFCR independientes ....ccssimimsmmmsvsssomes 150-200 4.400 286 14.777
SFCR filiales de empresas y bancos .. 75- 85 1.900 110 4.112
SBICS ¥ oo 190-210 1.300 136 684
B0 | T 415-495 7.600 532 19.573

* Sélo se incluyen aquellas que realicen actividades de capital riesgo.

Fuente: Elaboracién propia, con datos tomados de: Venture Economics (ed.): The Venture Capital Industry Oportunities and Considerations
for Investors, 1983, p. 25. «Venture Capital Industry resources - A statistical overview», Venture Capital Journal, vol. 26, nimero 6 (June 1986),

paginas 8-9.

Fig. 1.3.b

NUMERO Y TIPO DE SOCIEDADES DE CAPITAL RIESGO (SCR) EN EL REINO UNIDO

Ei ScRINDEPENDIENTES
SCR CAUTIVAS

100 7
80 +
60 1
NUMERO DE
SCR
40 1

ZA

%7

77/

1979 1980 1981 1982 1983 1984

ANO

Notas: SCR cautivas son aquellas que dependen de un Gnico inversor. Segun Venture Economics Inc., el nimero de sociedades de capital
riesgo ha seguido aumentando hasta 112y 126, en 1985 y 1986, respectivamente, manteniéndose la escasa superioridad numérica de las SCR

Cautivas.

Fuente: «Something ventured», The Economist, vol. 294, nim. 7.380 (Feb. 9, 1985), p. 63.
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Fig. 1.3.c
TIPOS DE SCR EN EL REINO UNIDO

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de: «Something ventured», The Economist, vol. 294, num. 7.380 (Feb. 9, 1985), p. 63.

Fig. 1.3.d
DATOS RELEVANTES DE LAS SCR EN ESPANA

Dato

Caracteristicas de la inversién financiera

& Relacion préstamos/participacioNes; .........cicusssiseusssuisssrismmissmsmsimisissearmsnsivsnis
Relacién provisiones depreciacion inv. fciera/inv. fciera suscrita .........ccoccoeveeennn
Relacion inversiones financieras temporales/capitales permanentes ..
Relacion nimero empresas de nueva creacion/total participadas *

Relacion nimero empresas de nueva creacién/total participadas **
Participacién media en el capital social de las participadas ..............
Inversion media de las SCR por empleo creado o consolidado .. .
Inversion media de las SCR por empresa participada ......c.cccccocviiiiiiiiiiiiiiiiciiiees

0,77
14,7 %
25,1 %
62,1 %

73,7 %
25-30 %
1.100.000 pesetas
33 x 10° pesetas

Dato

Caracteristicas de su forma de actuacion

e Duracion media del proceso de seleccion de proyectos ...........ccccceevevieiiviiiiineannns
e Estructura de personal (directivos/técnicos/administrativos. y otros) ..
e Inversion media de las SCR por directivo y técnico .........cceceeeiiiineennene s
e Numero de participadas por las SCR por directivo y técnico ........ccccccevviiiiiiinenen.

9-10 semanas
3-4/7-8/7-8
118 x 108 pesetas
3-4empresas

Dato

Efectos de su actuacion

e Empleo creado o consolidado en las participaciones mantenidas
Numero medio de trabajadores por empresa participada .................
Efecto multiplicador de la inversion en acciones de las SCR .
Inversion total en acciones iNAUCIAa .....ccueeeviiiiiiiiiiecc e

13.932 personas
30

3.34
35-40 x 10° pesetas

* Desde el inicio de su actividad hasta el 31 de diciembre de 1985.

** Durante 1985

Nota: Datos a 31 de diciembre de 1985, salvo que se indique lo contrario.
Fuente: Elaboracién propia.
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Fig. 1.4

RESULTADOS DE UNA MUESTRA DE SOCIEDADES DE CAPITAL RIESGO EN EL PERIODO 1963-1969
EN ESTADOS UNIDOS

Crecimiento del valor neto del activo Crecimiento medio
SBIC (*) y Sociedades de capital riesgo
1967 1968 1969 1963-69
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)

American Research & Development .. + 275 + 14 + 31 + 169
Boston Capital Corp. ..... g e + 54 + 91 - 32 + .28
Business Capital Corp. .......cccceovvvunnne.. + 29 + 356 - 34 + 10
Capital Southwest Corp. .....c..cccoveneeee. + 71 - 16 - 22 + 26
Citizens & Southern Capital ................ + 164 + 16 + 4 + 22
Continental Capital Corp. ....ccccoevveuenee. + 260 - 8 + 4 + 4
First Midwest Capital Corp. ........c........ + 121 + 14 - 14 + 45
The Franklin Corp. ....ccccceeueie. ST + 75 +12 - 28 + 16
Greater Washington Investors Inc. ..... + 232 + 11 - 13 + 40
La Salle Capital Corp. ..coovvevviecieenns + 193 + 50 - 6 + 52
Midland Capital Corp. ..ccccoeeveeviveirenen. + 60 — b + 6 + 14
Narragansett Capital Corp. .....c.ccoeue. + 58 + 76 - 30 + 70
Westland Capital Corp. .......cceecuvvvennene. + 138 + 16 + 129 N.D.
Media ..o, + 103 + 26 = 3 + 44
Media del Dow Jones Industrial ......... + 15 + 4 - 18 + 3

(*) Small Business Investment Companies.
Fuente: RuBtL, S.: «Important changes occur in venture capital industry», Bankers monthly (May 15, 1970), p. 25.

Fig. 1.5.a

CAPTACION DE RECURSOS POR SFCR INDEPENDIENTES
ENTRE 1978 Y 1985 EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: «Capital transfusion 1985: 75 venture firms raise $2.3 billion», Venture Capital Journal, vol. 26, nimero 1 (Jan. 1986), p. 8.
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Fig. 1.5.b
RECURSOS DE CAPITAL RIESGO CAPTADOS EN PAISES DE LA CEE
(En ECU, diciembre 1984)

3708

4.000 T

Y
"\

Millones ECU 1

314

B DK FR RFA GR IR IT L
Paises

Fuente: EVCA: Venture Capital in Europe. 1985, Bruselas, 1985, p. 10.

Fig. 1.5.c
RECURSOS COMPROMETIDOS E INVERTIDOS POR LAS SCR INDEPENDIENTES EN EL REINO UNIDO

(En millones de libras)

160

120

ME 80

40 1

1981 1982 1983
Anos

Cantidades Bl cantidades
invertidas comprometidas

Fuente: RiLeY, B.: «Corporate Finance», Financial Times (July 3, 1984), section IV, p. |
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Fig. 1.5.d
RECURSOS CAPTADOS E INVERTIDOS POR LAS SCR EN ESPANA

(En millones de pesetas)

Estructura Financiera

1984 2. 19.108

1985 Y 24.419
|| B Recursos Propios B Préstamos a largo plazo "
Inversion Financiera
)
1985 /\ Y 15.422
AN

|| B Acciones y participaciones Préstamos a largo plazo "

1985 - 2.271 Provisiones
1985 k\\\\\\t{{é}:\\ Inversiones Financieras Temporales

Fuente: Elaboracién propia.
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Fig. 1.5.
INVERSION ANUAL SUSCRITA POR LAS SCR EN ESPANA

(En millones de pesetas)

Y 6.462
> 5.059
Y 2577
1.225 1.159 1.297
1984 1985 1986 (Prev.)
O Nuevas participaciones y | Ampliaciones y préstamos a
préstamos empresas de la cartera
Fuente: Elaboracion propia.
Fig. 2.1.

PRINCIPALES CAUSAS DE RECHAZO DE PROYECTOS

Causa Porcentaje
Equipo directiVi :uiivissivivms mvwsssmmmsm ssiassisisossiipeg 70
Proyecto no incluido en los sectores de interés ............... 20
Pobreza del plan de Negocios ...........cccueeneiniiiiiiiiiiiniennnnes 13
Inviabilidad del proyecto ........cccccoivviiiiiiiiiiiniiiiiciis 12
Mercado insuficiente/incierto ..........ccccevviiiiiiiiiiinccincinnen. 9
Rentabilidad insuficiente .........cccccceviiiiiiiiiiiii, 7
Falta de originalidad ........ccccciiiiiiiiiiiii, 6

Fuente: OCDE: Venture Capital in Information Technology, Paris, 1985, p. 20.

Fig. 2.2.a

PRINCIPALES FASES DEL DESARROLLO DE LAS EMPRESAS
EN LAS QUE EL CAPITAL RIESGO PUEDE PARTICIPAR

FASES OBJETIVO
«Seed financing» o inversion de siembra ........ccccceiiiiiiiiiiiiiininn, Definicién del producto
«Startup financing» o financiacion del capital inicial ........... x Inicio de la produccion
«Growth financing» o financiacion del crecimiento ................. . Expansion de la producciony las ventas
«Establishment finance» o financiacion de la consolidacion .. . Asentamiento en el mercado
«Management Buyout» o compra por los directivos ........c..ccceeeeneen. Cambio organizativo y estratégico

Fuente: Elaboracion propia.
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Fig. 2.2.b

DESTINO DE LOS RECURSOS DE CAPITAL RIESGO EN ESTADOS UNIDOS

$ millones

1600

1200

800

400

90%

10%

1978

80%

20%

1979

60%
50%
60%
T50% L
C [40%7]
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Fuente: «The new entrepreneurs», Business Week, num. 2.786 (april 18, 1983), p. 46.

Fig. 2.2.c

EMPRESAS PARTICIPADAS POR LAS SCR EN ESPANA

(En nimero)

Total Desinversién

Acumulado

120

100

80

Nueva creacién

M va Existentes *

* Excepto en el nUmero de desinversiones.
Fuente: Elaboracion propia.
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Fig. 2.3.a

DESGLOSE SECTORIAL DE LAS IPO* DE EMPRESAS FINANCIADAS
MEDIANTE CAPITAL RIESGO EN ESTADOS UNIDOS

(Porcentaje de empresas)

Sector 1981 1982 1983 1984 1985

COMUNICACIONES sussisssssssssamssssniassssnsvins 7 7 6 13 11
«Hardware» de computadoras 22 26 27 19 18
«Software» y Servicios ................ 5 7 10 11 4
Otros electrénica ............a. 19 11 11 13 2
Ingenieria genética ..... 6 11 7 2 —
Asistencia sanitaria .... 7 23 17 11 18
Energia ...occociiiiiniiiiiinnis 10 — 2 — —
Automatizacion industrial ..usammsmasssmammess — —- 2 2 2
Bienes de equipo .....cccccueen. 5 4 1 4 15
Bienes de CONSUMO  ...ueiviieiiiiiieeiiiiiiiiiiiniiinsiiiieneennns 10 4 8 21 24
OLIOS: ...eviisssiusrvmmsssvssasssvssssies servas s vossmy i E R S o R R TR P TS s T 9 7 9 4 6
1o} | TP IR 100 100 100 100 100

* |PO: Primera Oferta Publica de Acciones (Initial Public Offering).
Fuente: «1985 Initial Public Offerings of Venture-Backed Companies», Venture Capital Journal, vol. 26, nim. 2 (Feb. 1986), p. 13.

Fig. 2.3.b

SECTORES DE INTERES PARA LOS INVERSORES DE CAPITAL RIESGO
EN ESTADOS UNIDOS Y EL REINO UNIDO

Otros

Electrénica

Computadoras

Ptos. Industriales

SECTOR Energia B
Comunicaciones

Ptos. consumo

Biotecnologia pees

Asist. sanitaria g

0 10 20 30 40
N2 DE EMPRESAS (%)

IE Estados Unidos Reino Unido I

Fuente: «Something ventured», The Economist, vol. 294, num. 7.380 (Feb. 9, 1985), p. 63.
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Fig. 2.3.c
DESTINO DE LAS INVERSIONES DE CAPITAL RIESGO EN LA CEE

Sector editorial |23
Asistencia sanitaria [23
Turismo y Ocio I
Energia ]

Serv. fcieros. e inmob.
Distribucién X
Biotecnologia

L 1
Comunicaciones
Sector primario :

]

Quimica b4 xx'xx

Otros _‘:
Automatizacién Ind. |
Electrénica
Bienes de Equipo HIWYYTWY l)()( ;
Informatica e OO a el ; 7|
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Fuente: EVCA: Venture capital in Europe. 1985, EVCA (Documento interno), Bruselas, 1985, p. 13.

Fig. 2.3.d
INVERSIONES DE LAS SCR POR SECTORES EN ESPANA

(Nimero de empresas)
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Nota: Datos a 31 de diciembre de 1985.
Fuente: Elaboracién propia.
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Fig. 2.4

PRINCIPALES PROBLEMAS QUE SE PLANTEAN EN LAS EMPRESAS
DE NUEVA CREACION

Porcentaje de
Tipos de problemas casos en los que
se plantean
Insuficiencia de 10S recursos Propios  .....cccccecveeriiiiesiivnessieeenineeennes 45
No ser suficientemente conocidas por los eventuales clientes ....... 36
Conocimiento y comprension de la totalidad de reglamentaciones
y obligaciones de todo tipo 34

Fuerte competencia ........ccccoeoiiiiiiiiiiiiiiicce s 27

Retrasos en los pagos efectuados por los compradores 26
Elevados tipos de iNterés .......ccccooceeriieeiiiiieiiiieeiie e, 26
Llevary actualizar la contabilidad ...ccusmmsasmnsmsiimas s 22

Fuente: WIELAND: «Experiencias holandesas en la creacion y desarrollo de PYMES y medida en que estas
empresas tienen acceso al crédito», Revista del Instituto de Estudios Econdmicos, num. 2 (1983), pagina 118.

Fig. 3.1.a
EMPRESAS INTRODUCIDAS EN EL NASDAQ
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Fuente: «The new entrepreneurs», The Economist, vol. 289, nim. 7.321 (Dec. 24, 1983), pag. 64.
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Fig. 3.1.b
OFERTAS PUBLICAS DE ACCIONES DE EMPRESAS FINANCIADAS POR SFCR

ENTRE 1978 Y 1985 EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de: «1985 Initial Public Offerings of Venture-Backed Companies», Venture Capital Journal, vol. 26, nGme-

ro 2 (Feb. 1986), p. 12.

Fig. 3.1.c
MEDIANA DE LA EDAD DE LAS EMPRESAS EN EL MOMENTO DE LA OFERTA PUBLICA

DE LAS ACCIONES EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: «1985 Initial Public Offerings of Venture-Backed Companies», Venture Capital Journal, vol. 26, nim. 2 (Feb. 1986), p. 14.
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Fig. 3.2.a
NUMERO DE EMPRESAS INTRODUCIDAS EN EL USM EN EL REINO UNIDO
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Fuente: «Unlisted Securities Market», Financial Times (Jan. 27, 1986), section lll, p. |.

Fig. 3.2.b
CAPITALIZACION DE LAS EMPRESAS EN EL USM
(A 31 de diciembre de 1985)
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos contenidos en: «Unlisted Securities Market», Financial Times (Jan. 27, 1986), section lll, p. V.
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Fig. 3.2.c

DESGLOSE SECTORIAL DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN EL USM

(A 31 de diciembre de 1985)
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Fuente: «Unlisted Securities Market», Financial Times (Jan. 27, 1986), section lll, p. V.

Fig. 3.2.d

FORMAS DE INTRODUCCION EN EL USM

(Numero de empresas)

Introduction
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Fuente: «Unlisted Securities Market», Financial Times (Jan. 27, 1986), section I, p. IV.
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Fig. 3.2.e
EMPRESAS QUE DEJARON EL USM

(Namero de empresas y destino)

En quiebra
Retiradas

Al mercado

Absorbidas oficial

Total: 78

Fuente: «Unlisted Securities Market», Financial Times (Jan. 27, 1986), section IIl, p. V.

Fig. 3.2.f
EMPRESAS PROCEDENTES DEL USM INTRODUCIDAS EN EL MERCADO OFICIAL

30
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Fuente: Elaboracién propia, con datos de: Tomkins, R.: «Fewer graduates from the nursery last year», Financial Times (Jan. 27, 1986), section lll,
pagina lll.
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Fig. 4.1
TRIBUTACION DE LAS GANANCIAS DE CAPITAL EN ESTADOS UNIDOS
(Tipos maximos aplicables)

x
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Nota: La reciente reforma fiscal ha supuesto una reduccion del diferencial entre los tipos aplicables a las ganancias de capital y los aplicables

a la renta ordinaria.
Fuente: Elaboracion propia, con datos de la revista Business Week (varios numeros).

Fig. 4.2
COEFICIENTES PARA EL CALCULO DE LAS DEDUCCIONES

DE LA CUOTA DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES DEBIDAS
A INCREMENTOS PATRIMONIALES

Numero de anos desde la adquisicion

hasta la enajenacion Coeficiente aplicable

1-3 0,75
4-5 0,99
6-8 0,95

9 0,75

10 0,50
Maéas de 10 0,00

Fuente: Elaboracion propia, siguiendo el art. 16 del Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo.
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