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INTRODUCCION

Nunca es facil acometer la creacién de una
empresa, pero estas dificultades aumentan en
medio de una aun no totalmente superada crisis
econdémica y de cambio estructural. Y eso no es
todo. La financiacion de la actividad de la firma,
de una ampliacion o reforma, suscita frecuentes
dolores de cabeza entre los nuevos empresa-
rios. La potenciaciéon de las sociedades de capi-
tal riesgo para las pequenas y medianas empre-
sas es una alternativa que ya ha dado sus frutos
en otros paises.

Casi todos los expertos coinciden en afirmar
que las pequenas y medianas empresas estan
Ilamadas a ser las grandes generadoras de nue-
vos empleos, dada su capacidad de adaptacion
a las nuevas tecnologias y, por consiguiente, de
su mayor grado de competitividad. Y asi, debe
ser, porque en Espana se crearon 21.500 nuevas
pequenas y medianas empresas en el sector ser-
vicios y mas de 7.000 en el sector industrial du-
rante 1984.

Pero el problema de la financiacion empresa-
rial tiene dificil solucién. Por una parte, las em-
presas espanolas basan su financiacién en la
banca, que ha llegado a alcanzar hasta el 80 por
100 del total. Este porcentaje permanece casi
constante desde 1984. Por otra, la financiacion
del sector privado ha sufrido una importante cai-
da, al pasar del 19,5 por 100 del PIB en el periodo
1972-1975, al 18,8 por 100 del PIB en 1980-1983.
En estas condiciones, los empresarios que se
deciden a emprender la aventura siempre arries-
gada de poner en marcha una empresa se en-
cuentran con pocas posibilidades de encontrar
apoyos efectivos.

Y es aqui donde el capitaliriesgo tiene su ra-
z6n de ser y sus posibilidades de expansion.
Habitualmente los economistas suelen concep-

tuar a este instrumento financiero como la toma
de una participacion, directa o indirecta y casi
siempre minoritaria, en el capital de una empre-
sa que viene a ofrecer al mercado una idea inno-
vadora (en productos o servicios), lo que supone
afrontar un alto riesgo. El inversor renuncia a
los rendimientos inmediatos en favor de obte-
ner una plusvalia a largo plazo mediante el pro-
ceso de desinversién, que puede realizarse me-
diante la salida a Bolsa de los titulos de la socie-
dad o a través de una oferta de compra efectua-
da por la propia empresa o por otro grupo. Ac-
tualmente, la actividad del capital riesgo es muy
limitada en Espana, aunque sea necesario recor-
dar la existencia de las sociedades de desarrollo
industrial (SODIS), las sociedades de promocién
de las Comunidades Auténomas y la Empresa
Nacional de Innovacion (ENISA). Junto a esta
participacion del capital publico se encuentra un
reducido niumero de firmas privadas, algunas
ligadas a grupos bancarios.

La falta de regulacién de esta actividad en Es-
pana, paralela a la inexistencia de incentivos fis-
cales, parecia ser un obstaculo inquietante para
permitir un desarrollo del capital riesgo. La nor-
mativa llegé al fin con el Real Decreto-ley 1/1986,
de 14 de marzo, pero las limitaciones contenidas
en la norma y el pobre tratamiento fiscal han
defraudado al sector. Tampoco han sido muy
afortunados los primeros pasos dados por el
segundo mercado bursatil, un complemento
gue parece, si no imprescindible, al menos muy
necesario para redondear el ciclo de estas inver-
siones de alto riesgo.

ESTIMULOS FISCALES

El segundo mercado, privado también de esti-
mulos fiscales, lleva una vida languida, dejando
pasar la oportunidad de acompanar en la euforia
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a un primer mercado bursatil que esta viviendo un
despertar como pocos podrian haber imaginado
algunos anos antes. El segundo mercado, enfo-
cado desde un principio hacia empresas dema-
siado pequenas, parece estar cambiando de
orientaciéon, al menos en las intenciones de los
responsables de la Bolsa, en favor de empresas
de un tamano algo mayor, aunque las reticen-
cias sobre su utilidad no han desaparecido to-
davia.

Pero alin no estad dicha la ultima palabra.
Mientras voces representativas del sector del ca-
pital riesgo piden modificaciones a la normativa
actual, no menos calificados representantes de
la Administracién parecen dispuestos a aceptar
las criticas y, lo que es mas, se muestran parti-
darios de reconsiderar algunos aspectos de la
misma a la luz de las proximas experiencias que
se han de registrar.

Estas criticas se centran en que la normativa
es «claramente insuficiente», como senala Xa-
bier Alkorta; «bastante pobre», como define
Santiago Bergareche, o bien que «se excede en
un sentido paternalista protector al cuantificar
los limites de inversion o de riesgo en cada par-
ticipacion», como afirma Ignacio Banares, quien
va mas alla al considerar que «el actual esquema
juridico-fiscal parece propicio para desarrollar
el capital riesgo de iniciativa publica, pero pare-
ce dificil que resulte estimulante para la iniciati-
va privada». En cualquier caso, parece que se
impone la idea de que «la actitud del ejecutivo
preparando y elaborando una norma que regule
el capital riesgo en Espana es muy de agrade-
cer» (Victoriano Lépez-Pinto), <aunque sea juri-
dicamente mejorable» (Jaime Ruiz Cabrero).

Una opinién que no centra sus criticas en los
aspectos citados anteriormente es la de José
Maria Loizaga, quien entiende que «no haria fal-
ta una regulacion especifica para las sociedades
de capital riesgo». Se basa, a la hora de defender
esta afirmacion, en la dificultad existente para
definir qué es el capital riesgo («cualquier pro-
yecto, desde su comienzo y hasta que madure
el negocio, cuente con sus normales fuentes de
financiacién y haya demostrado su viabilidad,
es un capital riesgo»), aunque luego se muestra
partidario de que el Estado debe «dejar que las
fuerzas del mercado funcionen y evitar tanta re-
gulacion».

La Administracion se defiende. José Miracle
considera que la regulacion debe valorarse den-
tro del desarrollo normativo en materia fiscal
que se produce en los meses anteriores, el cual
restringe significativamente el margen de ma-

niobra para la regulacion del capital riesgo. «Es
un paso mas en la creacion de un mercado ins-
titucional favorecedor de la creciente sofistica-
cion y especializacion de nuestros mercados fi-
nancieros y, por consiguiente, de la dinamiza-
cién de nuestra economia», responde Claudio
Aranzadi. Aunque Miguel Angel Feito matice
que «ha transcurrido muy poco tiempo para po-
der evaluar en qué medida seran capaces (los
Reales Decretos 1/86 y 710/86) de conseguir los
objetivos que se proponen». Emilio José Mata
afirma que «de lo que se dispone en la actuali-
dad es de una regulacion inicial que, una vez
desarrollada, permitira poder definirse sobre la
misma de una forma mas concreta».

LAS MEJORAS POSIBLES

Ahora bien, si unanimes son las criticas, aun
lo son mas las opciones que plantea el sector
con vistas a perfeccionar la norma. En resumen,
podrian ser las siguientes:

a) Desde un punto de vista formal:

e Mayor flexibilidad (Ruiz Cabrero y Torres
Picamal).

® Rebajar el capital minimo de constitucion
de las sociedades de capital riesgo, actualmente
establecido en 200 millones de pesetas (Torres
Picamal).

e No exigir a las entidades privadas que ten-
gan que constituir sociedades con un minimo
de cinco socios y un méaximo del 20 por 100 del
capital o importe del fondo cada uno (Bahares,
Bergareche, Lopez-Pinto, Torres Picamal).

e Elevar la limitacidon en las empresas partici-
padas del actual 30 por 100 a porcentajes mas
elevados, no superiores al 50 por 100 o al menos
equipararlo al de las SODIS (Bergareche), o lle-
gar hasta el 40 por 100 (Loizaga). Por la parte
baja, no fijar el limite del 10 por 100 y dejar!o a
la libre contratacion para permitir una figura
como la sindicacién de acciones (Bergareche).
Otros piden simplemente levantar los limites,
como Lopez-Pinto o Torres Picamal. Leon Benel-
bas es partidario de establecer un abanico entre
el 5y el 49 por 100.

e Reducir la exigencia de invertir el 75 por
100 de sus activos en titulos que no coticen en
Bolsa y dar entrada a figuras afines, como obli-
gaciones convertibles (Bergareche) y préstamos
participativos o finalistas (Lopez-Pinto). Leén
Benelbas considera que ese porcentaje fuese in-
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vertido en instrumentos financieros que supon-
gan toma de riesgo directo. Lépez-Pinto se
muestra partidario de reducir este porcentaje al
50 por 100.

e Que las empresas inscritas en el registro de
capital riesgo puedan ser sociedades gestoras y
depositarias de fondos (Lopez-Pinto y Torres Pi-
camal).

e Que los futuros fondos de pensiones pue-
dan invertir en acciones del segundo mercado
burséatil y en acciones y participaciones de las
sociedades y fondos del capital riesgo (Panero).

b) Desde un punto de vista fiscal

e Hay que acercar su incentivo al inversor (Al-
korta).

e Que se concentren en este instrumento
buena parte de los incentivos fiscales que ofrece
la actual legislacion (Leon Benelbas).

e La Administracion debe ser mas generosa
en el tema fiscal (Ruiz Cabrero).

e Tratamiento especial para el ahorro en ca-
pital riesgo, permitiendo que las personas fisi-
cas puedan deducir hasta un importe maximo
anual en el caso de retener la inversion durante
un periodo minimo de cinco anos (Bergareche).
Panero fija este periodo de tres a cinco anos,
con posibilidad de reinversién en titulos de la
misma naturaleza. Lépez-Pinto y Panero anaden
que se considere como gasto fiscal hasta cinco
millones de pesetas por la inversion realizada.

e Tributacién especial para las plusvalias ob-
tenidas en la venta de las acciones de las socie-
dades participadas (Bafares y Torres Picamal),
con unos tipos minimos que podrian estar situa-
dos entre el 15y 20 por 100 (Bergareche). Loiza-
ga se muestra partidario del tratamiento de las
plusvalias en el régimen general siempre que
se puedan deducir las minusvalias de la base
imponible de las personas fisicas. Panero consi-
dera necesario establecer la exencion de las ga-
nancias de capital a largo plazo, para periodos
superiores a tres anos, a las plusvalias. Lépez-
Pinto y Panero se muestran en favor de mante-
ner el sistema vigente de correccion monetaria
y la aplicacién de un tipo unico del 15 por 100
para las plusvalias.

e Que se mantenga la deduccién vigente para
aquellos casos en que la persona fisica acuda
directamente a suscripcion en Bolsa (Lopez-Pin-
to y Panero).

e No someter a doble tributacion los dividen-
dos percibidos y deduccion del 20 por 100 para
los mismos (Lopez-Pinto y Panero).

e Concesion de un crédito fiscal del 25 por
100 para las inversiones que se realicen en acti-
vos fijos por parte de sociedades de nueva crea-
cién o expansion, hasta el total de la cuota a
ingresar en el ejercicio, y disfrutar de un periodo
de aplicacion de cinco anos (Lopez-Pinto).

e Que al menos para las sociedades de nueva
creacion, el periodo de cinco anos de posible
compensacion de pérdidas comience a compu-
tarse desde el primer ano en el que se obtengan
beneficios (Lopez-Pinto).

LOS CRITERIOS DE LA ADMINISTRACION

Los representantes de la Administracién, por
su parte, consideran que es necesario un perio-
do de experimentacién antes de pensar en la
posibilidad de introducir modificaciones. Asi
opinan Claudio Aranzadi y Miguel Angel Feito,
aunque este ultimo considera que podrian admi-
tirse modificaciones en la normativa en puntos
como la distribucion de coeficientes. Emilio
José Mata opina que no hay razones de peso
para mantener los porcentajes de participacion
en empresas entre el 30 y el 10 por 100.

José Miracle, por su parte, justifica plenamen-
te la limitacién del niumero de socios de este
tipo de sociedades: «Hay que ser tajante, y mi
opinién es la de rechazar cualquier instrumenta-
cion de meras sociedades interpuestas aprove-
chando las ventajas de esta regulacion de capital
riesgo». En el aspecto fiscal, Miracle considera
que «puede facilmente deducirse una intencion
del legislador de mantener el tratamiento de los
incrementos y disminuciones patrimoniales de-
rivadas de esos activos en capital riesgo dentro
del régimen general de la imposiciéon personal,
con previsibles ajustes de la inflacion mediante
la modificacion de los indices de actualizacion».
Y mas adelante afirma: «La posibilidad de intro-
ducir un régimen especial para las inversiones
en capital riesgo, en cuanto al gravamen de las
plusvalias o minusvalias que generan, entra en
el terreno de las hipotesis y, cuando menos, im-
plicaria una nueva complejidad dentro del ya
farragoso esquema de los incentivos fiscales.»

En todo caso, parece que el tema sobre el que
giran las expectativas sobre el capital riesgo es
el tratamiento fiscal, tanto para las personas fi-
sicas como para las sociedades o fondos. Igna-
cio Banares comenta que «la experiencia esta-
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dounidense demuestra como la elevacion del
tipo impositivo del 15 al 49 por 100 sobre plus-
valias redujo a la nada la formacion de capital
riesgo y como experimentd una fuerte expan-
sion a partir de la reduccién del impuesto del
49 al 20 por 100».

A este respecto, parece bastante unanime la
opinion de que Espana despierta el interés de
las sociedades de capital riesgo extranjeras,
aunque la falta de flexibilidad de la normativa
actual y el comentado tema fiscal no propiciarén
una llegada masiva de estas entidades, a las
que, por otra parte, y como recuerda Ruiz Cabre-
ro, «les falta dinero para invertir en nuevas ini-
ciativas en sus propios paises y alin no han po-
dido pensar seriamente en trasladar su actividad
al exterior». Pero fe en que terminaran llegando
no falta.

EL SEGUNDO MERCADO BURSATIL

La expansion de un instrumento financiero
como el capital riesgo parece necesaria para po-
tenciar el recién nacido segundo mercado bur-
satil, ambos entrelazados y ejerciendo una in-
fluencia mutua, a la hora de servir para que las
sociedades de capital riesgo puedan lanzar al
mercado las acciones de sus empresas partici-
padas en el momento de abandonar la inversion
y para realizar asi las esperadas plusvalias. «Sin
contar con los canales necesarios para salirse
de las empresas participadas, las sociedades de
capital riesgo se verian obligadas, en la practica,
a vender sus participaciones en las empresas al
resto de sus socios mediante la articulacion de
clausulas de recompra pactadas al crearse las
mismasn», reflexiona Emilio José Mata. José Ma-
ria Loizaga piensa, sin embargo, que para la po-
tenciacion del segundo mercado seria necesario
limpiar previamente el primero, elevando el ca-
pital social de las empresas que cotizan en él
hasta 800 o 1.000 millones de pesetas y exclu-
yendo de la contratacién a aquellas otras que
no cumplen los requisitos establecidos. Leon
Benelbas es pesimista sobre las posibilidades
de expansiéon de este segundo mercado.

Capital riesgo y tecnologia también son dos
conceptos que suelen ir bastante unidos. Las
positivas experiencias industriales del Silicon
Valley californiano y de la Ruta 128 de Boston,
como recuerda Ignacio Banares, han estado ba-
sadas frecuentemente en féormulas de venture
capital. Pero los expertos matizan este supuesto
matrimonio. Invertir exclusivamente en empre-
sas que desarrollen alta tecnologia es un error

para Santiago Bergareche, a cuenta de los altos
riesgos que ello comporta: «Las sociedades de
capital riesgo pueden ganar mucho dinero en
desarrollos turisticos, en proyectos de distribu-
cion, en temas de alimentacién...». Leén Benel-
bas piensa que si un desarrollo tecnolégico, por
muy interesante que sea para el pais, no va a
ofrecer unas plusvalias potenciales a los inver-
sores, las sociedades de capital riesgo no debe-
rian participar. Xabier Alkorta considera, por su
parte, que la tecnologia tiene unas «débiles ex-
pectativas de negocio» en Espana.

A este respecto, Miguel Angel Feito considera
que «mejorar el nivel tecnoldgico de un pais es
una tarea que supera ampliamente las posibili-
dades de este tipo de sociedades y que no se
relaciona solamente con la oferta de recursos
financieros destinadcs a tal fin».

Sin embargo, siempre habria que diferenciar,
dentro de las denominadas inversiones en tec-
nologia, cuanto corresponde a la investigacion
pura y cuanto al desarrollo de productos. Asi
opina José Maria Loizaga, quien se responde
gue «seguramente es mucho més para el segun-
do que para el primero», especialmente entre
las grandes multinacionales.

Y también suelen estar relacionadas (otra vez
el ejemplo del Silicon Valley) las pequefas y
medianas empresas con las innovaciones tecno-
l6gicas. «Las sociedades de capital riesgo se
mueven entre las pequenas y grandes empre-
sas, y es aqui donde las motivaciones humanas
se concretan mejor y donde el individuo se ani-
ma con su propio trabajo, puesto que tiene la
posibilidad de ver los resultados de su esfuerzo
mucho mas cerca que en una gran multinacio-
nal», afirma José Maria Loizaga. «Por eso en-
tiendo que en el terreno innovador es mucho
mas fértil la pequena empresa que la grande.»

PYMES Y CAPITAL RIESGO

Entre lo anterior y que las sociedades de capi-
tal riesgo se mueven siempre dentro de las
PYMES, se puede extraer la conclusion de que
esta herramienta financiera puede desarrollarse
y ser util a los empresarios de tipo medio. Como
senala Claudio Aranzadi, «la responsabilidad de
la gestion del negocio y lo esencial del riesgo
financiero, como es légico, corresponde al em-
presario, por lo que, en definitiva, de las capaci-
dades gerenciales del pequeno y mediano em-
presario y de su propensidon a asumir riesgo de-
pendera el que las sociedades de capital riesgo
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terminen apalancando un nimero creciente de
proyectos empresariales con un fuerte conteni-
do de innovacién tecnoldgica y una razonable
tasa de supervivencia y rentabilidad.»

También el dinero publico se ha dirigido hacia
formulas de capital riesgo a través de la creacién
de las sociedades de desarrollo industrial (SO-
DIS), que en estos momentos se encuentran en
medio de una polémica respecto a la orientacion
que deben tomar en el futuro, después de una
primera fase de introducciéon y asentamiento ya
superada. Dejando aparte la consideracion de si
las SODIS son o no son instrumentos «puros»
de capital riesgo, parece que los representantes
del sector privado valoran positivamente la la-
bor desarrollada hasta ahora, aunque Xabier Al-
korta considera que el sector publico debe limi-
tar su actuacion al «establecimiento de un mar-
co legal y fiscal». Ruiz Cabrero, por el contrario,
considera que las SODIS han venido a cubrir la
falta de presencia del capital riesgo privado, que
se enfrentard a grandes dificultades para su de-
finitiva implantacion en Espana. Leon Benelbas
es partidario de una coordinacion entre las ini-
ciativas del INI y de los gobiernos regionales.

Las criticas se centran en la necesidad de que
las SODIS actien con criterios mas selectivos y
que no se conviertan en un «hospital de empre-
sas». Pero ésta es una posicion asumida en parte

por la propia Administracion. Emilio José Mata
senala que las SODIS deben regirse por la idea
estratégica de «toma de participaciones en ne-
gocios rentables». Claudio Aranzadi y Miguel
Angel Feito, por su parte, insisten en el papel
que han cumplido y cumplen las SODIS como
generadoras de empleo en las zonas mas afec-
tadas por la reconversion industrial.

Las comunidades auténomas, por otro lado,
también tienen posibilidad de promocionar el
capital riesgo mediante la utilizacién de sus pro-
pios instrumentos financieros. Xabier Alkorta es
escéptico respecto a la eficacia del sector publi-
co, pero reconoce que «la mayor proximidad de
la Administracion autondmica pude convertir en
mas operativa la labor de la misma». Tampoco
las comunidades autdnomas escapan al «riesgo
del compromiso politico», como senala Ignacio
Banares, quien piensa ademas que aquéllas ca-
recen de competencias para crear un marco fis-
cal adecuado. Esta es una idea que se reitera
entre los encuestados. Los representantes de la
Administracién, por el contrario, consideran que
las autonomias tienen mucho que decir en la
potenciacion de la actividad del capital riesgo,
especialmente, como indica Emilio José Mata,
porque las comunidades autbnomas «tienen un
especial interés en fomentar la actividad empre-
sarial en el ambito de sus respectivos territo-
rios».
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