«LAS SOCIEDADES DE CAPITAL RIESGO
SON UNO MAS ENTRE
OTROS CANALES DE FINANCIACION
QUE PUEDEN PROMOVER

_EL DESARROLLO TECNOLOGICO:

Miguel Angel FEITO HERNANDEZ

Subsecretario del Ministerio de Industria y Energia

Mejorar el nivel tecnoldgico de un pais es
una tarea que supera ampliamente las
posibilidades de las sociedades

de capital riesgo, afirma

el Subsecretario de Industria y Energia.
Miguel Angel Feito, no obstante,

considera que este tipo de sociedades
pueden contribuir a la financiacion de
sectores con un desarrollo

tecnologico elevado, puesto que es ahi
donde se ofrecen altas expectativas de
rentabilidad.

;Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

Hasta hace muy pocos
meses no existia en Es-
pana una regulacion es-
pecifica orientada a fo-
mentar el capital riesgo.
Los Reales Decretos 1/86
y 710/86 han contribuido
a remover los principa-
les obstaculos que se
oponian al surgimiento
de una mayor oferta de
capital riesgo y de socie-
dades especializadas en
la gestidon de este tipo de
capital.

Los Reales Decretos
citados son, en principio,
una aportacién para
la mas eficiente configuracion del sistema de
intermediacién financiera en Espana, si bien ha
transcurrido muy poco tiempo para poder eva-
luar en qué medida seran capaces de conseguir
los objetivos que se proponen.

¢Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

La normativa actual es el primer paso en la
regulacion del capital riesgo en Espana. Es de
suponer que a medida que se vaya conforman-
do el mercado se iran detectando posibles mo-

dificaciones del marco

legal para hacerlo mas
eficiente. En Estados
Unidos, donde se regu-

|6 por primera vez el ca-

pital riesgo, la ley ini-

cial de 1957 ha tenido
numerosas reformas.

Las normas espanolas
tendran que ser refor-

madas cuando la reali-

~_ dad demuestre que
N una configuracion dis-
tinta del mercado seréa

mas eficiente, o se de-

cida asignar mas recur-

sos de esta naturaleza

para la financiacién de

la actividad econdmica.

Una vez dejada cons-
tancia de lo anterior,
quisiera sefnalar que la actual regulacién podria
admitir modificaciones marginales en algunos
de sus puntos, como, por ejemplo, en la distribu-
cion de la escala de coeficientes del articulo 16.2
del Real Decreto 1/86: la escala de coeficientes
penaliza relativamente a inversiones en investi-
gacién con periodos de maduracion largos, en-
tre ocho y diez anos, frecuentes en algunos sec-
tores industriales de alta tecnologia; en este
caso, la intencion de dotar de movilidad al capi-
tal riesgo choca con el periodo de maduracion
de algunas inversiones en investigacion.

150




;Qué influencia pueden tener sobre el segun-
do mercado?

Las sociedades de capital riesgo pueden ser
un factor de potenciacion del segundo mercado,
ya que ofrecen a los ahorradores la oportunidad
de hacer menor el riesgo de su participacion en
el mercado sin ningun coste fiscal adicional. La
inversién a través de una sociedad de capital
riesgo sera menos arriesgada porque a través
de ella el ahorrador adquiere participacion en
una cartera de acciones gestionada por una so-
ciedad especializada en la busqueda de proyec-
tos con una alta rentabilidad esperada. La expe-
riencia de otros paises pone de manifiesto que
las plusvalias que generan estas sociedades per-
miten a los inversores individuales alcanzar una
rentabilidad media de sus fondos de en torno al
30 por 100 anual: esta rentabilidad es el resulta-
do del éxito de unas pocas empresas (alrededor
del 20 por 100) frente al resto de empresas, que
o bien fracasan (aproximadamente un 60 por
100) o sobreviven con dificultades (el restante
20 por 100).

«Las sociedades de capital riesgo pue-
den ser un factor de potenciacion del
segundo mercado»

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y desa-
rrollar la tecnologia?

Dos son los puntos que quiero destacar en
relacion con esta pregunta: en primer lugar, las
sociedades de capital riesgo no se dirigen Unica-
mente hacia sectores de alta tecnologia; en se-
gundo lugar, las sociedades de capital riesgo
son uno mas entre otros canales de financiacién
que pueden promover el desarrollo tecnolégico.

En lo que al primer punto se refiere, las opor-
tunidades de inversion para las sociedades de
capital riesgo se encuentran en la practica tota-
lidad de sectores de la economia, porque en to-
dos ellos hay oportunidades de innovacion y
empresas dispuestas a aprovecharlas. Es cierto,
sin embargo, que es en los sectores de alta tec-
nologia, en los que el nivel de riesgo es mayor
y la rentabilidad potencial de los proyectos mas
alta, hacia donde pretenden orientar principal-
mente su actividad las sociedades de capital
riesgo: a modo de ilustraciéon de lo anterior, pue-
de senalarse que, en Europa, la electrénica, la
informatica y la robética absorben en torno al
40 por 100 de las inversiones de capital riesgo.

En cuanto al segundo punto, las sociedades
de capital riesgo pueden contribuir a la financia-
cion de sectores con un desarrollo tecnolégico
elevado, como se ha senalado anteriormente,
en la medida en que estos sectores ofrecen tasas
de rentabilidad esperadas altas. Las sociedades
tenderan a invertir en ellos, no porque entre sus
misiones se encuentre la de promover y de-
sarrollar la tecnologia, sino precisamente por
dichas expectativas de rentabilidad.

«En Europa, la electrénica, la informati-
ca y la robotica absorben el 40 por 100
de las inversiones de capital riesgo»

Mejorar el nivel tecnolégico de un pais es una
tarea que supera ampliamente las posibilidades
de este tipo de sociedades y que no se relaciona
solamente con la oferta de recursos financieros
destinados a tal fin, sino también con el nivel
de educacion formal, el sistema de proteccién
de los derechos de propiedad, el tamano de sus
empresas, el grado de competencia de sus mer-
cados, entre otros muchos factores. Si se consi-
dera Unicamente la disponibilidad de recursos
financieros, determinados tipos de desarrollo
tecnolégico, como los que se relacionan con la
investigacion bdsica, necesitaran de recursos fi-
nancieros a largo plazo, incluso subvenciones
elevadas a la inversion; otros precisaran tan
sOlo de recursos a largo plazo con un interés
préoximo al de mercado, porque la probabilidad
de obtener un resultado favorable de la inver-
sion es elevada: es evidente que para aquellos
proyectos que requieren periodos largos de ma-
duracion, o se relacionan con la investigacion
basica, las sociedades de capital riesgo no son
el instrumento méas adecuado de financiacion.
En resumen, son uno mas entre los canales de
financiacion que pueden dirigirse a sectores que
incorporan un contenido tecnoldgico alto.

Quiero destacar ademas el hecho de que la
oferta de capital riesgo no se circunscribe a la
actividad de las sociedades de capital riesgo, y
que el papel del sector publico es decisivo en la
financiacion de proyectos de elevadc desarrollo
tecnolégico en cualquier pais. El Ministerio de
Industria y Energia, a través del Centro para el
Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI), partici-
pa en nuevas empresas tomando participacio-
nes minoritarias temporalmente, o en la moda-
lidad de riesgo-ventura, vinculando la devolu-
cion de las aportaciones que hace a los resulta-
dos de los proyectos que financia: el valor total
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«El papel del sector publico es decisivo
en la financiacion de proyectos de eleva-
do desarrollo tecnolégico en cualquier
pais»

de las inversiones que se han realizado con
aportacién del CDTI en los ultimos tres anos,
bajo estas modalidades, ha ascendido a 10.453
millones de pesetas, de los que 5.043 millones
han sido aportados por el CDTI. El Banco de
Crédito Industrial, recientemente, ha creado una
sociedad de capital riesgo.

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

Es frecuente encontrar ideas innovadoras en
pequenas empresas donde sus posibilidades de
crecimiento se ven limitadas por su escasez de
fondos propios. Precisamente las sociedades de
capital riesgo pretenden cubrir un espacio des-
atendido por los canales tradicionales de finan-
ciacion: el espacio del intermediario entre fuen-
tes de capital a largo plazo y fuentes de proyec-
tos nuevos y en expansion.

Es cierto, sin embargo, que una caracteristica
de las pequefnas empresas es reunir la condicion
de empresario, gestor y propietario en una sola
persona o familia. Por ello, las empresas de este
corte tradicional son poco propensas a dar en-
trada a «extranos» en el capital de la empresa.
Poco a poco esta concepcion familiar va desapa-
reciendo, y las empresas mas innovadoras estan
generalmente en manos de una generacion de
empresarios renovada, mas dinamicay empren-
dedora.

;Qué nueva orientacion podran tener las
SODIS?

En la actualidad, las SODIS han sustituido su
antiguo papel de sociedades al servicio de la
redistribucion espacial de la renta por el de ins-
trumentos para la creacion de nuevas activida-
des productivas, creadoras de empleo en aque-
llas zonas en las que ha sido mayor el ajuste
laboral que han tenido que hacer las empresas
del INI afectadas por la reconversion. Una vez
que las SODIS hayan concluido esta tarea, las
necesidades del INI determinaran el papel que
se las asigne en la estrategia del grupo; no cabe

olvidar, a este respecto, que frente a la tradicion
asistencial de las SODIS el grupo INI creé la em-
presa ENISA para la promocidon de empresas
con tecnologias avanzadas. En la actualidad,
ENISA ha redefinido su actividad hacia la finan-
ciacion de proyectos para la recolocacion de ex-
cedentes del grupo INI, pero incorpora la tradi-
cién de empresa al servicio de la innovacion y
la promocién tecnologica.

«Una vez que las SODIS hayan conclui-
do la tarea de crear empleo en las zonas
afectadas por la reconversion industrial,
las necesidades del INI determinaran el
papel que se les asigne en la estrategia
del grupo»

¢Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

Es todavia pronto para que las sociedades de
capital riesgo extranjeras hayan mostrado unin-
terés generalizado en el mercado espanol, si
bien han existido ya algunos contactos entre so-
ciedades de capital riesgo extranjeras y espano-
las para realizar joint-ventures. En cualquier
caso, se puede ser optimista en este sentido,
por el fuerte ritmo de la inversién extranjera en
nuestro pais. No deja de ser un dato de interés
también el que la European Venture Capital As-
sociation (EVCA) haya escogido Espana para ce-
lebrar su Gltimo congreso anual.

Quisiera resaltar que el Ministerio de Industria
inicié contactos con la EVCA, con motivo de la
asuncién por parte de Espana de la presidencia
de la Conferencia Ministerial Eureka, y espera-
mos que de esos contactos surjan acuerdos para
destinar mas recursos de capital riesgo para fi-
nanciar proyectos tecnolégicos Eureka en Euro-
pa vy, por lo tanto, en Espana.

/Qué papel pueden desempenar las comuni-
dades auténomas en el ambito del capital
riesgo?

Las comunidades auténomas, al igual que las
restantes instituciones publicas, pueden contri-
buir al aumento de la oferta de capital riesgo,
como de hecho estan haciendo ya. Aumentar la
oferta de capital riesgo en sus demarcaciones
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puede ser un instrumento Util para favorecer la
creacion de empresas en ellas y la aparicion de
nuevos empresarios que aprovechen los recur-
sos materiales y humanos que puedan incre-
mentar el nivel de competitividad de la estructu-
ra productiva de la region. Es importante que

las empresas creadas por las sociedades de ca-
pital riesgo se orienten hacia actividades en las
que la disponibilidad de recursos de la re-
gion las dote de competitividad como medio
para construir un tejido industrial sélido a largo
plazo.
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«EL CAPITAL RIESGO, JUNTO A LOS
MECANISMOS DE INCENTIVACION
REGIONAL, PUEDE CONSTITUIR
UN IMPORTANTE INSTRUMENTO
DE FOMENTO EMPRESARIAL»

Director General de Incentivos Econémicos Regionales
del Ministerio de Economia y Hacienda

El capital riesgo puede llegar a ser un
importante instrumento de fomento de
nuevas empresas, opina Emilio José Mata
Galan, Director General de Incentivos
Econdmicos Regionales del Ministerio de
Economia y Hacienda y, como tal,
colaborador de forma significativa con
otros mecanismos que se estan poniendo
en marcha para incentivar la actividad
empresarial de las zonas menos favorecidas
del Estado. La Ley 50/1985, de incentivos
regionales, ha creado el marco de acuerdo

con el cual se estan desarrollando

los nuevos instrumentos financieros

de incentivacion de empresas en las
comunidades auténomas de menor nivel
de desarrollo y en aquellas otras zonas
del Estado con especiales problemas
econdmicos. Esta ley, que va a dar lugar a
una profunda modificacion de los sistemas
actuales de incentivacion regional, puede
constituir, junto con un adecuado desarrollo
del capital riesgo, un instrumento potente
de desarrollo regional.

;Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

El simple hecho de
que se haya producido
una regulacién de la ma-
teria significa que se
concede importancia al
capital riesgo, y esto es
importante. No obstan-
te, de lo que se dispone
en la actualidad es de
una regulacién inicial
que, una vez desarrolla-

da, permitird poder defi- &,‘\ﬁ T

nirse sobre ella de una
forma mas concreta.

;Qué modificaciones
0 mejoras propondria a
la normativa actual?

A mi juicio, la propia naturaleza del fomento
empresarial exige que la regulacion que se haga
de sus instrumentos tenga muy en cuenta los
criterios de flexibilidad necesarios para que ta-

les instrumentos pue-
dan adaptarse a las dife-
rentes situaciones que
pueden presentarse. En
este sentido tal vez de-
beria revisarse el crite-
rio actual de que los
porcentajes de partici-
pacion de las socieda-
des de capital riesgo
deben estar compren-
didos entre el 10 y el 30
por 100 del capital de
las empresas participa-
das. Tal vez podria faci-
N litar la operatividad de

/ las mismas, en ciertos
casos, el que se deter-
minara simplemente
que la participacion de
una sociedad de capital
riesgo en una empresa
no podia ser superior al
50 por 100. En efecto, mientras una participa-
cion del 10 por 100 en el capital de una empresa
de gran dimensidon puede ser muy importante,
para una sociedad de capital riesgo de reducido
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tamano, una participacion del 30 por 100 puede
no ser suficiente para cubrir las necesidades de
autofinanciacién de otras que no cuentan con la
suficiente aportacion financiera de los socios.

«Deberia revisarse el criterio actual de
que los porcentajes de participacion de
las sociedades de capital riesgo deben
estar comprendidos entre el 10 por 100
y el 30 por 100»

Probablemente podria resultar también de in-
terés estudiar posibles mecanismos fiscales de
incentivacion para que el ahorro privado pudie-
ra canalizarse hacia la toma de participaciones
en las sociedades de capital riesgo, de forma
que se hiciera mas facil a éstas incrementar sus
recursos propios a través del aumento de las
cifras de su capital, sin necesidad de que estas
ampliaciones tuvieran que ser suscritas impres-
cindiblemente por instituciones.

¢Qué influencia pueden tener sobre el se-
gundo mercado?

Las sociedades de capital riesgo pueden in-
fluir en la dinamizacién del segundo mercado,
lo cual, a su vez, tendria también importantes
efectos positivos para ellas.

A través del segundo mercado las sociedades
de capital riesgo podrian canalizar la venta de
las acciones de sus empresas participadas cuan-
do decidieran abandonar su participacion en las
mismas. De esta forma se desarrollaria una for-
mula méas dindmica para que tales sociedades
pudieran incrementar la rotacion de sus fondos,
aumentando el volumen de negocio del segun-
do mercado y las opciones para el ahorro priva-
do, que podria acceder a unos activos financie-
ros con la garantia de la informaciéon suministra-
da por las sociedades de capital riesgo acerca
de la situacion econdmico-financiera de las em-
presas cuyas acciones vendian.

También podria constituir el segundo merca-
do una posible fuente de obtencién de recursos
adicionales para las sociedades de capital riesgo
por la via de la canalizacion de sus propias am-
pliaciones de capital.

En todo caso, la dinamizacion del segundo
mercado y su influencia en la rotacién de los
fondos de las sociedades de capital riesgo es, a
mi juicio, de la mayor importancia, pues de no
existir férmulas de este tipo las sociedades de

capital riesgo se verian obligadas, en la practica,
a vender sus participaciones en las empresas al
resto de los socios mediante la articulacion de
cldusulas de recompra pactadas al crearse las
mismas.

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y de-
sarrollar la tecnologia?

En negocios de pequena dimension destina-
dos a desarrollar una nueva tecnologia es dificil
que se disponga, al mismo tiempo, del capital
necesario, del empresario y de una innovacioén
tecnolégica susceptible de ser explotada con un
minimo de rentabilidad econémica. En unos ca-
sos no se dispone del capital suficiente, en otros
falta el empresario y los adecuados conocimien-
tos organizativos y de gestiéon para hacer opera-
tiva una idea, y en algunos mas, en fin, existe
un «inventor» capaz de proporcionar una idea
tedricamente importante, pero que resulta dificil
gue sea explotable econdmicamente.

Las sociedades de capital riesgo pueden reali-
zar aportaciones importantes en cada uno de
estos campos, y con ello hacer posible que una
nueva tecnologia pueda desarrollarse en la préc-
tica. Si existe carencia de capital, la sociedad de
capital riesgo puede aportarlo en parte, e incluso
buscar otros socios que lo completen. Si no exis-
ten los suficientes conocimientos organizativos
y de gestidn, la sociedad de capital riesgo puede
aportarlos o seleccionar el equipo necesario
para tales fines. Y si la «invencion» no es renta-
ble econémicamente, la sociedad de capital ries-
go podra utilizar sus equipos humanos y técni-
cos para detectarlo, separando de esta forma
las nuevas invenciones no aplicables econémi-
camente de aquellas otras que efectivamente
pueden suponer una aportaciéon al desarrollo
tecnoldgico.

«La dinamizacion del segundo mercado
y su influencia en la rotacion de los fon-
dos de las sociedades de capital riesgo
es de la mayor importancia»

En consecuencia, las sociedades de capital
riesgo pueden constituir, a mi juicio, un instru-
mento eficaz para el desarrollo tecnolégico, tan-
to porque pueden colaborar o hacer realidad la
aplicacion de auténticas invenciones como por-
que pueden colaborar al ahorro de recursos al
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desaconsejar que se creen empresas para explo-
tar supuestas aportaciones innovadoras que son
inviables, actuando de esta forma como un filtro
de las mismas. Y esto es importante porque esta
tarea no puede ser realizada adecuadamente
mediante los instrumentos tradicionales de in-
centivacién financiera o fiscal, los cuales unica-
mente pueden actuar como catalizadores de
ideas al ofrecer facilidades de naturaleza estric-
tamente financiera.

/Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

Los incentivos fiscales y financieros, en forma
de subvenciones, créditos blandos o bonifica-
ciones fiscales, s6lo pueden cumplir su funcion
en el campo del fomento empresarial cuando
resulta necesario facilitar la situacion financiera
de un proyecto o aumentar considerablemente
su tasa interna de rentabilidad. Pero existen
otros casos en los que las carencias de un pro-
yecto no son estrictamente de naturaleza finan-
ciera, como se mencionaba en el epigrafe ante-
rior, circunstancias estas que se presentan fun-
damentalmente en los casos de los pequenos y
medianos negocios. Las sociedades de capital
riesgo, al poder prestar otros servicios ademas
del estrictamente financiero, constituyen un ins-
trumento mas eficaz que los incentivos financie-
ros y fiscales para fomentar las pequenas y me-
dianas empresas. En efecto, estas sociedades
pueden colaborar en multiples aspectos para la
creacion de una pequena empresa: dimension
de la misma, realizacién de los analisis de viabi-
lidad, cuantificacion de los recursos financieros
precisos, acceso a las diferentes lineas de incen-
tivacion existentes, busqueda de socios, estu-
dios de mercado, etc. Aspectos todos ellos que,
aunque pueden ser logrados por una empresa,
son de mas dificil realizacion para las de peque-
na y mediana dimension.

«La idea estratégica que debe presidir
el desarrollo de una SODI es la busque-
da de la toma de participaciones en ne-
gocios rentables»

/Qué nueva orientacion podrén tener las
SODIS?

Las SODIS actualmente existentes han sido
creadas en diferentes momentos y probable-
mente de acuerdo con filosofias distintas.

En la época del desarrollismo a ultranza se
trataba de participar en el mayor niimero de em-
presas posible, sin que la viabilidad de las mis-
mas a medio plazo fuera siempre preocupante.
En la actualidad, por el contrario, debe primar
la calidad sobre la cantidad de las empresas par-
ticipadas.

A mi juicio, la idea estratégica que debe presi-
dir el desarrollo de una SODI es precisamente
la busqueda de la toma de participaciones en
negocios rentables, la investigacion y creacion
de formulas imaginativas que permitan suminis-
trar los recursos financieros que a veces preci-
san los nuevos negocios que se ponen en mar-
cha, asi como la articulacion de mecanismos
gue hagan posible una mayor rotacién de sus
fondos, de tal forma que pueda obviarse el sis-
tema actual de las «clausulas de recompra», por
parte del resto de los socios, de sus participacio-
nes en las empresas.

Si se logra una mayor rotacion de sus fondos
y se consiguen nuevas formulas que permitan
aumentar su autofinanciacién, se lograra dina-
mizar enormemente el papel de estas socie-
dades.

«La Ley de Incentivos Regionales produ-
cira una mayor racionalizacion y trans-
parencia en los instrumentos de fomen-
to empresarial»

¢Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

Si se consigue articular un marco legislativo
flexible para las mismas y se crean los mecanis-
mos adecuados para canalizar el ahorro privado
hacia ellas, creo que podria esperarse un cierto
interés de tales sociedades por el mercado es-
panol.

;Qué papel pueden desempenar las comu-
nidades auténomas en el ambito del capital
riesgo?

Pueden desempenar un papel importante, que
de hecho ya estdn comenzando a desempenar.
Todas las comunidades autdnomas estan intere-
sadas en el fomento de la actividad empresarial
en su territorio. Se crean institutos de fomento,
pero también otras sociedades que tienen como
objetivo, por un lado, canalizar las ayudas pu-
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blicas y, por otro, participar en las empresas;
es decir, son verdaderas sociedades de capital
riesgo.

Las comunidades auténomas, bien a través
de estos instrumentos, de las SODIS o mediante
una participacion en otras sociedades de capital
riesgo que se creen, estan llamadas a desempe-
nar un papel relevante, ya que tienen un especial
interés en fomentar la actividad empresarial en
el ambito de sus respectivos territorios. Este
proceso se vera favorecido, por otra parte, por
las nuevas iniciativas que el Estado va a de-
sarrollar.

La Ley de Incentivos Regionales, de reciente

promulgacién, ha creado un consejo rector que
va a funcionar con la participacion de los 6rga-
nos superiores de la Administracion, siendo una
de sus funciones la de analizar la compatibilidad
de todas las ayudas publicas, lo cual tendra im-
portantes efectos en su racionalizacién y au-
mento de transparencia, con lo cual se veran
reforzados los instrumentos de fomento empre-
sarial. La Administracién esta interesada en per-
feccionar los instrumentos de fomento empre-
sarial y, ademas, en lograr una cooperacion
efectiva a todos los niveles. Estamos inmersos
en un proceso interesante, que puede llevar a
un esquema de ayudas mas racional y a una
mayor compatibilizacion de las mismas.
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«HAY QUE RECHAZAR CUALQUIER
INSTRUMENTACION DE MERAS
SOCIEDADES INTERPUESTAS
APROVECHANDO LAS VENTAJAS
DE LA REGULACION»

Jose MIRACLE GOMEZ

Asesor del Secretario de Estado de Economia en materia
de Planes y Fondos de Pensiones

José Miracle, Asesor del Secretario de
Estado de Economia en materia de Planes
y Fondos de Pensiones, muestra su
oposicion tajante a la posibilidad de
flexibilizar la estructura de participacion y
de inversiones de las sociedades de capital
riesgo ante el peligro de que éstas se
conviertan en meras sociedades

interpuestas al amparo de la actual
regulacion. También se muestra
escéptico respecto a la introduccion de
estimulos fiscales diferenciadores

para el capital riesgo, lo que

conllevaria una mayor complejidad en el ya
farragoso esquema de los estimulos
tributarios.

/Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

Estimo que la regula-
cion de las sociedades y
fondos de capital riesgo
debe valorarse dentro
del desarrollo normativo
en materia fiscal que se
produce en los meses in-
mediatos anteriores a la
aparicion del Real Decre-
to-Ley.

La posicién de incor-
porar un significativo
grado de transparencia a 5
las operaciones de cap-
tacion de recursos aje-
nos, via Ley sobre Régi-
men Fiscal de Determi-
nados Activos Financieros, apunta claramente
hacia un mayor control de ciertos rendimientos
de capital mobiliario y, por qué no decirlo, un
endurecimiento en los procesos de integracion
de tales rendimientos en la base imponible de
los perceptores. Sirva como ejemplo la exclu-
sion de los rendimientos negativos obtenidos
por la transmisiéon de activos con rendimiento
implicito dentro del régimen general.

La confirmacién de tal proceso se materia-
liz6 en la Ley de Modificacion Parcial del Im-

puesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas,
publicada en los ulti-
mos dias del ano 1985.
Se plasma en esa nor-
ma la compensaciéon de
las disminuciones pa-
trimoniales exclusiva-
mente con incremen-
tos.

No es éste el mo-
mento de polemizar so-
bre los condicionantes
técnicos y politicos que
justifican esos trata-
mientos fiscales, pero
una vez adoptadas esas
soluciones legales, el
margen de maniobra
para la regulacion del
capital riesgo se veia restringido significativa-
mente. No debe olvidarse que una pretensjon
generalizada sobre este tema era la articulacion
de un tipo Unico para el tratamiento de las plus-
valias. Légicamente, la solucién adoptada en el
IRPF prejuzgaba significativamente la forma de
gravamen de cualquier alteracion de patrimo-
nio.

No obstante, debe destacarse que las socieda-
des y fondos de capital riesgo acceden a una
tributacion en el Impuesto sobre Sociedades
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con tipos efectivos reducidisimos y, en muchas
ocasiones, nulos.

«Las sociedades y fondos de capital
riesgo acceden a una tributacion en el
impuesto de sociedades con tipos efec-
tivos reducidisimos y, en muchas oca-
siones, nulos»

La contrapartida de esa neutralizacion de la
imposicion societaria se formaliza en requisitos
de estructura de participacion (niimero minimo
de socios o participes, participacién méaxima por
socio, etc.) y en requerimientos financieros (re-
cursos propios, estructura de inversiones, etc.)
perfectamente asumibles y que personalmente
estimo que pueden ser suficientes para un des-
envolvimiento favorable de las férmulas de ca-
pital riesgo.

La paralela regulacion del segundo mercado
bursatil facilita, cuando menos, el acceso de
esas sociedades y fondos a este mercado orga-
nizado, y permite al inversor persona fisica el
disfrute de la deduccién por suscripcion en valo-
res mobiliarios de renta variable en los términos
reglamentarios que préximamente pueden ser
definidos.

La especial cualificacidon técnica de estas insti-
tuciones, asegurando la diversificacion de ries-
gosy, abuen seguro, la rentabilidad de las inver-
siones, unida a la eliminacién practicamente
completa de la doble imposicién societaria, son
aspectos para contemplar con optimismo el de-
sarrollo del capital riesgo.

Hay un segundo grupo de razones que abonan
las expectativas favorables de estas entidades.
El tratamiento de las rentas procedentes de va-
lores mobiliarios es significativamente mas fa-
vorable para los entes societarios que para las
personas fisicas. La incorporacién en base im-
ponible de todas las alteraciones de patrimonio,
sean incrementos o disminuciones, la aplicacion
de las provisiones por depreciacién de valores
mobiliarios, la inclusion de rendimientos nega-
tivos de determinados activos financieros para
cualquier entidad financiera, constituyen aspec-
tos béasicos para la canalizacién de ciertas inver-
siones a través de formas societarias. Por todo
ello, mi impresién es claramente positiva sobre
el desarrollo de las sociedades y fondos de capi-
tal riesgo.

I

¢Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

Permitame responderle no a titulo personal,
sino indicando mi valoracion sobre las insufi-
ciencias denunciadas por los sectores interesa-
dos en el tema, que implican demandas sobre
los aspectos a modificar. En primer lugar, la fle-
xibilizacion en la estructura de participacién y
en la estructura de las inversiones a realizar por
las entidades de capital riesgo.

Fiscalmente, el punto central de interés es la
limitacion sobre el grado de participacién maxi-
mo de un socio, o indirectamente a través de su
grupo. En este aspecto hay que ser tajante, y mi
opinidn es la de rechazar cualquier instrumenta-
cion de meras sociedades interpuestas aprove-
chando las ventajas de esta regulacion de capital
riesgo.

Es cierto que, para determinadas entidades
de carécter publico, se ha permitido un mayor
grado de participacion en las instituciones de
capital riesgo, pero su justificaciéon se incardina
en un nuevo diseno de la politica de estimulo
financiero de determinados segmentos empre-
sariales. Pretender la generalizacion de esa ex-
cepcion resulta desaconsejable, y reitero mi po-
sicién contraria al respecto.

La segunda gran cuestién es la necesidad de
estimulos adicionales al inversor en acciones o
participaciones de sociedades o fondos de capi-
tal riesgo.

Elincentivo fiscal de la deduccién por suscrip-
cion de titulos de renta variable, sin perjuicio de
su evolucion general, como muestra la Ley de
Presupuestos para 1987 (descenso del 17 al 10
por 100, pero con clara ventaja sobre la renta
fija), es perfectamente accesible para cualquier
persona fisica que invierta en esas entidades,
ya sea por via de cotizacién oficial en Bolsa o
por el acceso al segundo mercado por parte de
las citadas sociedades o fondos. El antes apun-
tado desarrollo reglamentario servira para preci-
sar aspectos siempre problematicos referidos a
la toma de participacién en los fondos, en clara
conexién con polémicas ya surgidas sobre los
fondos de inversion mobiliaria (1).

Dentro de este segundo bloque destaca la ya
anunciada pretensién de un tratamiento favora-
ble en materia de los incrementos o disminucio-
nes patrimoniales por la transmisién de los titu-
los representativos de inversiones en las entida-
des de capital riesgo.

Elinversor, persona fisica o juridica, reivindica
una menor presion fiscal por la realizaciéon de
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sus titulos de esas instituciones. Resulta eviden-
te que este aspecto trasciende la propia dimen-
sion del capital riesgo, pero es preciso no olvidar
que en el mismo Real Decreto que regulaba la
constitucion de esos fondos y sociedades se mo-
dificaron también los indices de actualizacion,
aplicable sobre los valores de adquisicion, a los
efectos de calcular las alteraciones de patrimo-
nio de las personas fisicas.

Por ello, puede facilmente deducirse una in-
tencion del legislador de mantener el tramiento
de los incrementos y disminuciones patrimonia-
les derivadas de esos activos en capital riesgo
dentro del régimen general de laimposicién per-
sonal, con previsibles ajustes de la inflacion me-
diante la modificacién de los indices de actuali-
zacion.

«La posibilidad de introducir un régi-
men especial para las inversiones en ca-
pital riesgo implicaria una nueva com-
plejidad dentro del ya farragoso esque-
ma de los incentivos fiscales»

Estimo que la posibilidad de introducir un ré-
gimen 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, implicaria una
nueva complejidad dentro del ya farragoso es-
gquema de los incentivos fiscales.

Sin embargo, las decisiones en materia de po-
litica econdmica seran los factores determinan-
tes a la hora de replantear el mecanismo fiscal
aplicable.

/Qué influencia pueden tener sobre el segun-
do mercado?

Hay una doble vertiente en los efectos sobre
el segundo mercado. En primer lugar, las pro-
pias sociedades y fondos de capital riesgo po-
dran acceder a ese mercado, ampliando asi las
ofertas de titulos, con las ventajas de especiali-
zacion en el proceso de inversiones y de diver-
sificacion de riesgos, que haran atractivos esos
valores para los potenciales inversores en el se-
gundo mercado.

El segundo aspecto aparece inducido respecto
a las empresas participadas por las entidades

de capital riesgo. Los requerimientos financie-
ros de esas sociedades participadas, en la medi-
da en que no puedan ser cubiertos por las insti-
tuciones de capital riesgo, dispondran de un cir-
cuito accesible para completar sus necesidades
financieras mediante su integracion en el segun-
do mercado.

El asesoramiento financiero de las sociedades
o fondos y la propia garantia indirecta de tratar-
se de empresas participadas por esos entes im-
pulsaran el acceso de muchas empresas, en
esas circunstancias, a este mercado organizado
con claras posibilidades de afianzamiento.

Finalmente, la intervencion de las sociedades
y fondos de capital riesgo como compradores y
vendedores en esos corros bursatiles, sin perjui-
cio del dilatado periodo de maduracién que con-
llevan sus inversiones, redundara en una mayor
transparencia de las transmisiones, que benefi-
ciara el desarrollo estable de esas operaciones,
reforzando las garantias y la liquidez de cual-
quier inversor en empresas cotizadas en el se-
gundo mercado.

¢/Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y de-
sarrollar la tecnologia?

Es tradicional la asociacion de nuevas tecnolo-
gias con la existencia de riesgos elevados en el
desarrollo de la actividad empresarial. En ese
sentido, las empresas innovadoras tecnologi-
camente dispondran de unos nuevos cauces fi-
nancieros recurriendo a las entidades de capital
riesgo.

Pero es preciso recalcar que la asuncion de
un riesgo no es parcela exclusiva de las nuevas
tecnologias y, por lo tanto, no se limita el &ambito
de los estimulos de capital riesgo a empresas
gue utilicen procesos tecnoldgicos avanzados.

En una fase de la elaboracién del texto norma-
tivo se pensé en delimitar ciertos sectores pro-
ductivos con acceso a los beneficios del capital
riesgo. Dentro de esos sectores se incluian los
de tecnologia punta. Sin embargo, una acepcion
mas amplia del concepto de innovacion o ries-
go, implicito en actividades sin demasiadas
complicaciones técnicas, hizo aconsejable aban-
donar esa linea de trabajo. Ello no es obstaculo,
evidentemente, para que desarrollos tecnolégi-
cos novedosos encuentren un marco adecuado
de financiacién por medio de las instituciones
creadas para impulsar las férmulas de capital
riesgo.
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/Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

Confio en que sea asi. La aparicién de las nue-
vas oportunidades de financiacion que constitu-
yen las sociedades y fondos y la propia configu-
racion del segundo mercado facilitan la capta-
cion de recursos propios para cualquier peque-
na o mediana empresa capaz de ofertar un pro-
yecto interesante.

Pero no es solamente el aspecto de suministro
de recursos financieros el factor positivo que
pueden aportar las instituciones especializadas
en el capital riesgo. Es preciso tener en cuenta
qgue la propia especializacion de estas entidades
suministrard una cobertura de asesoramiento
que facilitara el desarrollo de cualquier empresa
participada. De esta forma, la pequena y media-
na empresa recibird una confirmacion previa de
la viabilidad de sus proyectos, como se pondra
de manifiesto en el momento en que pase a ser
participada por una sociedad o fondo de capital
riesgo.

El seguimiento de la actividad y lainformacién
econdmica y financiera seran flujos reciprocos
entre esas entidades y sus participadas, refor-
zando significativamente los apoyos a la ges-
tién, que en multiples ocasiones son carencias
gue limitan el desarrollo de las empresas de di-
mension reducida.

Tangencialmente, es innegable la mayor trans-
parencia contable que se incorporara para esas
empresas participadas, en beneficio de todos y
acercandonos mas a los requerimientos comu-
nitarios en materia mercantil.

«Es innegable la mayor transparencia
contable que se incorporara a las em-
presas participadas, en beneficio de to-
dos»

/Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

Un tratamiento fiscal favorable, como es el
aplicable a las sociedades de capital riesgo,
debe redundar en la incorporaciéon a nuestro
mercado de entidades extranjeras de esa natu-
raleza. Sin embargo, mi impresién personal es
que el aspecto fiscal es cuestion importante,

pero no basica. Dependerd fundamentalmente
de las expectativas de rentabilidad de las poten-
ciales participadas. Y esto es extensivo, natural-
mente, a las instituciones espanolas.

Donde reside la clave en materia fiscal es ex-
tramuros del propio régimen de capital riesgo.
Ha quedado apuntado que este tratamiento no
incidia directamente en las posibles plusvalias
o minusvalias que se generen para los accionis-
tas o participes de una sociedad o fondo de ca-
pital riesgo.

De esta forma, el inversor no residente accio-
nista o participe de una sociedad o fondo, nacio-
nal o extranjero, vera gravada su renta obtenida,
al enajenar sus acciones o participaciones, de
forma significativamente dispar. Si se trata de
un residente en pais con convenio para evitar la
doble imposicién suscrito con Espana, normal-
mente el incremento o disminucion patrimonial
tributara en su pais de residencia, sin carga fiscal
en Espana. La cuestiéon se complica en el su-
puesto de residente en pais no convenido con
Espana. Es preciso diferenciar entonces la natu-
raleza del inversor.

Cuando es una persona fisica, el incremento
se grava en Espana de acuerdo a la tarifa del
IRPF. Cuando es una sociedad, tributa al tipo
general del impuesto sobre sociedades; esto es,
al 35 por 100.

Para tales inversores la carga fiscal total
dependera significativamente del tratamiento
dado en su pais de residencia a los impuestos
pagados en Espana. A este respecto permitame
apuntar que la ya mitica reforma Reagan ha en-
durecido la atenuacion de la tributacién soporta-
da en el exterior por sus residentes.

Ante tal diversidad de situaciones resulta
aventurado generalizar consecuencias y vuelve
a primar el aspecto de expectativas de rentabili-
dad antes de impuestos como catalizador del
proceso de inversion extranjera. La presumible
pequena o mediana dimensién de las participa-
das aleja del horizonte de decision a otros aspec-
tos como los de control de mercados, precios
de transferencia u otros factores que puedan
ser tenidos en cuenta para determinadas inver-
siones.

NOTA

(1) En el proyecto de Ley de Presupuestos para 1988 des-
aparece la desgravacion fiscal en los titulos de renta variable
(Vid. articulo de Dionisio Usano en este mismo nimero).
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«LA CRISIS HA EXIGIDO UNA
REORIENTACION DE LOS
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

DE PROMOCION DEL INI»

José Claudio ARANZADI MARTINEZ

Presidente del Instituto Nacional de Industria (INI)

El fuerte impacto de la crisis econdmica en
zonas industrializadas y en sectores como
la siderurgia o la construccion naval ha
exigido una reorientacion de la politica de
promocion industrial y de los instrumentos
financieros del Instituto Nacional de

Industria, segun senala su presidente,
Claudio Aranzadi, quien afirma que el
esfuerzo se pone en la promocion de
empleo en aquellas zonas geogréficas que
sufren la mayor concentracion de
excedentes laborales.

/Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

En el ano 1986 se ha
establecido por primera
vez en nuestro pais una
normativa especifica re-
guladora de la actividad
de las sociedades y fon-
dos de capital riesgo, asi
como del funcionamien-
to del segundo mercado.
Es un paso mas en la
creacion de un marco
institucional favorece-
dor de la creciente sofis-
ticacion y especializa-
cién de nuestros merca-
dos financieros vy, por
consiguiente, de la dina-
mizacion de nuestra eco-
nomia.

/Qué modificaciones
o0 mejoras propondria a la normativa actual?

El resultado final dependerd, l6gicamente, de
la respuesta de los agentes econdmicos ante las
posibilidades ofrecidas por el nuevo marco le-
gal, que, en mi opinién, configura un entorno
con suficientes incentivos para facilitar un des-
arrollo significativo de todo ese conjunto de ac-
tividades englobadas por el término venture ca-

pital. Es claro, por otro
lado, que el propio fun-
cionamiento de las so-
ciedades de capital
riesgo al amparo de la
nueva normativa ira
sugiriendo en el futuro
las lineas de perfeccio-
namiento de su marco
de actuacion.

/Qué influencia pue-
den tener sobre el se-
gundo mercado?

Légicamente, la ma-
yor flexibilidad y atrac-
tivo que la nueva nor-
mativa ofrece para la
actividad de las socie-
dades de capital riesgo
es un factor dinamiza-
dor de la canalizacion
del ahorro hacia aque-
Illas empresas cuyas ac-
ciones van a ser objeto de transaccion en el se-
gundo mercado, contribuyendo asi decisiva-
mente a su potenciacion. De igual manera, el
desarrollo del segundo mercado, como via para
asegurar un grado suficiente de liquidez a las
inversiones de las sociedades de capital riesgo,
es seguramente una condicion sine qua non
para la expansién futura de la actividad de di-
chas sociedades.
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«El propio funcionamiento de las socie-
dades de capital riesgo ira sugiriendo
en el futuro las lineas de perfecciona-
miento de su marco de actuacion»

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y de-
sarrollar la tecnologia y para relanzar la pequena
y mediana empresa?

Las sociedades de capital riesgo son, sin duda,
un instrumento especialmente adecuado para
favorecer la creacion y la expansion de la peque-
na y mediana empresa innovadora. De todas
formas, su actuacién en ningun caso podra sus-
tituir lo que constituye el factor esencial del de-
sarrollo de pequenas y medianas empresas com-
petitivas: la propia iniciativa empresarial. La res-
ponsabilidad de la gestién del negocioy lo esen-
cial del riesgo financiero, como es logico, corres-
ponde al empresario, por lo que, en definitiva,
de las capacidades gerenciales del pequeno y
mediano empresario y de su propension a asu-
mir riesgo dependera el que las sociedades de
capital riesgo terminen apalancando un nimero
creciente de proyectos empresariales con un
fuerte contenido de innovacién tecnoldgica y
una razonable tasa de supervivencia y rentabi-
lidad.

/Qué nueva orientacion podrdn tener las
SODIS?

Las SODIS tienen en su operativa significati-
vas diferencias con las sociedades de capital
riesgo, al carecer del componente especulativo,
esencial en la actividad de esas sociedades. De
hecho, una parte muy significativa de las parti-
cipaciones de las SODIS en el capital de las em-
presas participadas estd sometida a clausulas
de recompra a un precio cierto. El objetivo tradi-
cional de las SODIS ha consistido en promocio-
nar la inversidn y el empleo en las regiones con
renta media mas baja y un entorno econémico
menos desarrollado y, por consiguiente, menos
propicio al desarrollo de nuevas iniciativas in-
dustriales; es decir, las SODIS han sido un ins-
trumento financiero de politica regional con la
finalidad de contribuir a equilibrar econémica-
mente las diferentes regiones espanolas.

El fuerte impacto de la crisis econdmica en
zonas mas industrializadas y en empresas del
INI pertenecientes a sectores industriales madu-
ros, como la siderurgia o la construccién naval,
ha exigido una reorientacion de la politica de
promocion industrial del INI y, l6gicamente, de
sus instrumentos financieros de promocion: las
SODIS y ENISA. En este contexto, se ha otorga-
do la méxima prioridad a la promocion de nue-
vas actividades productivas generadoras de em-
pleo en aquellas zonas geograficas donde existe
una mayor concentracion de excedentes labora-
les de empresas del INI que han debido proceder
a un proceso de ajuste.

Esto implica, l6gicamente, una reasignacion
de recursos financieros por parte de ENISA y de
las SODIS hacia aquellas zonas consideradas
como prioritarias, instrumentando ademas una
politica cuyo objetivo primordial es la creacion
de empleo.

Este nuevo esquema de prioridades ha su-
puesto igualmente una redefinicion de la activi-
dad de ENISA, tradicionalmente orientada hacia
la promociéon de negocios en sectores de alta
tecnologia, convirtiéndose en una sociedad de
promocion industrial sin especializacion secto-
rial ni restricciones a su d@mbito de actuacion
geogréfico, y con el objetivo asignado de pro-
mocionar proyectos de inversion para facilitar
la recolocacion de los excedentes del grupo INL.

«Las SODIS han sido un instrumento fi-
nanciero de politica regional para con-
tribuir a equilibrar economicamente las
diferentes regiones espanolas»

/Qué papel pueden desempenar las comuni-
dades auténomas en el ambito del capital
riesgo?

Las comunidades auténomas estan jugando
ya un papel significativo en el desarrollo de la
politica de promocion industrial en su ambito
geogréfico, utilizando algunas de ellas sus pro-
pios instrumentos financieros de promocidn, lo
que, sin duda, va a exigir un esfuerzo de racio-
nalizacién que evite duplicidades y permita una
asignacion mas eficiente de los recursos finan-
cieros destinados a la promocién industrial por
parte de las diferentes entidades publicas.
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«EXISTE UNA GRAN POTENCIALIDAD
PARA EL CRECIMIENTO DE
PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
EN SECTORES TRADICIONALES»

Angel PANERO FLOREZ

Presidente de la Confederacion Espanola de la Pequena
y Mediana Empresa (CEPYME)

Las pequenas y medianas empresas tienen
un gran potencial de crecimiento en
sectores tradicionales, asegura Angel
Panero Florez, presidente de CEPYME, por
lo que su ambito de actuacion no se agota
en aquellas actividades que tienen un alto
contenido innovador o tecnoldgico. De

cualquier forma, el capital riesgo parece
mas apropiado para las empresas de tipo
mediano que para las mas pequenas, que
si podrian encontrar una solucion a sus
problemas mediante la formula del
«crédito-riesgo».

¢Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

La aparicion del Real
Decreto-ley parece res-
ponder a una voluntad
de promover el capital
riesgo por el Gobierno
espanol, pero el docu-
mento sobre el trata-
miento de las ganancias
de capital durante 1986
y sobre el régimen legal
y fiscal de las sociedades
y fondos de capital ries-
go presenta importantes
deficiencias porque:

® | as correcciones mo-
netarias de variaciones
patrimoniales que se
proponen constituyen un
simple e insuficiente
ajuste técnico de las
transmisiones realizadas desde el 1 de enero
hasta el 31 de diciembre de 1986, y no un trata-
miento mas favorable de las ganancias de capi-
tal a largo plazo frente a las especulativas de
corto plazo.

e El régimen legal que se establece para las
sociedades de capital riesgo excluye de su posi-
ble objeto la gestion de un fondo de capital ries-

go, lo cual constituye
una limitacién a una de
sus mas genuinas acti-
vidades.

e El régimen legal
para estas sociedades
y fondos deja también
fuera de su campo de
actividad la posibilidad
de préstamos partici-
pativos, impidiendo asi
una toma de contacto
previa que, a menudo,
constituye la viaidonea
para una posterior par-
ticipacion efectiva.

® [as condiciones en
cuanto a capital suscri-
sl to minimo y desembol-
sado, numero de so-
cios y participaciéon de
los mismos en la com-
posicién de capital, si
bien son aceptables en la figura de los fondos
de capital riesgo, resultan exagerados en el
caso de las sociedades, y se mantendran como
un obstaculo a la creacién de este tipo de enti-
dades.

e También la exigencia para sociedades y
fondos de capital riesgo de una toma de partici-
pacion en sociedades mayor al 10 por 100 y me-
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nor del 30 por 100 de su capital constituye una
limitacion que, ademas de injustificada desde el
punto de vista técnico, incrementara el obstacu-
lo para la,creacion de estas entidades que ya
suponen los otros puntos de la norma.

e E| régimen fiscal establece la deduccion de
dividendos del 100 por 100 cuando provengan
de acciones no cotizadas en cualquier mercado
bursatil, lo cual no fomenta el segundo mercado
y apenas supone ventaja, ya que el régimen ge-
neral permite la deduccion del 50 por 100 y del
100 por 100 en el caso de sociedades participa-
das. Por otra parte, se mejora la escala de coe-
ficientes del impuesto de sociedades, segun el
ano de enajenacion, para la deduccion en la cuo-
ta del impuesto. Estos incentivos, sin embargo,
no compensan la necesidad de transparencia
plena para estas entidades si queremos que no
se produzcan distorsiones en el tratamiento final
de las inversiones a través de ellas.

e | os beneficios fiscales que se atribuyen a
los titulos en el segundo mercado se equiparan
a los que reciben los valores con cotizacion en
Bolsa, lo cual excluye la deduccion a los supues-
tos de compra de titulos ya emitidos, invalidan-
do, en parte, el objeto de este segundo mercado
en cuanto a facilitar la desinversion de las socie-
dades y fondos de capital riesgo.

«El régimen legal y fiscal de las socieda-
des y fondos de capital riesgo presenta
importantes deficiencias»

/Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

En cuanto al tratamiento fiscal del inversor/
persona fisica por la inversién realizada:

® Mantenimiento de la deduccidn vigente en
1987 cuando la persona fisica acuda directamen-
te a la suscripcion de las acciones en Bolsa, tanto
se trate del primer como del segundo mercado.
Con respecto a este Ultimo, y al objeto de dotarle
de la imprescindible liquidez, seria necesario
aplicar la deduccidon también a los supuestos de
compra de titulos ya emitidos y no sélo a la
suscripcion de los mismos.

e Consideracion como gasto fiscal (sin que
suponga una disminucion del coste a efectos de
futuras plusvalias), hasta una cuantia anual de
cinco millones de pesetas, de las inversiones
realizadas mediante suscripcion de acciones o

participaciones en los fondos o sociedades de
capital de riesgo.

Este esquema estéd en linea con el denomina-
do Business Expansion Scheme del Reino Uni-
do, si bien mucho méas modesto en su cuantia
(la mitad), y por su mecanica podria ser objeto
de un mas estricto control por la Administracién
publica.

A los efectos anteriormente indicados, no de-
beria exigirse que el patrimonio del sujeto pasi-
vo/persona fisica haya aumentado a final del
ejercicio en un importe equivalente al de la in-
versién efectuada. Si se podria exigir el mante-
nimiento de la inversién durante un periodo ra-
zonable de tres a cinco anos, si bien deberia
entenderse respetado dicho requisito, aunque
se enajene el titulo, si se procede a reinvertir el
producto de dicha enajenacién en titulos de la
misma naturaleza.

En cuanto a los dividendos repartidos durante
el periodo de tenencia:

® | os dividendos percibidos a través del fon-
do o sociedad de capital riesgo (transparentes
a efectos fiscales, segun se indica mas adelante)
no deberian quedar sometidos a doble tributa-
cion alguna. Idealmente, la persona fisica que
percibe el dividendo deberia poder deducir de
su impuesto sobre la renta el impuesto sobre
sociedades realmente satisfecho por la entidad
pagadora del dividendo. Este mecanismo, en la
practica, no es operativo por la dificultad de co-
nocer el impuesto sobre sociedades realmente
satisfecho, por lo que se debe continuar utilizan-
do el sistema actual de conceder a la persona
fisica una deduccién Unica y uniforme para evi-
tar la doble imposicion mencionada. Sin embar-
go, el porcentaje de deduccion debe elevarse a
aproximadamente un 20 por 100 para que esté
mas en consonancia con el nivel promedio de
tributacion soportado por las entidades pagado-
ras de dicho dividendo.

En el tratamiento de las plusvalias:

e Debera establecerse, con caracter de gene-
ralidad, la exencién de las ganancias de capital
a largo plazo, por ejemplo para plazos superio-
res a tres anos, dado su caracter no especulativo
y la dificultad, en la practica, de su determina-
cion.

® De cualquier forma, deberia mejorarse su
tratamiento fiscal, ya que el sistema actual, que
considera las plusvalias como rentas irregula-
res, no es adecuado por su indudable compleji-
dad y por no conseguir, en numerosas ocasio-
nes, romper la progresividad del impuesto. Por
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esta razon, y al menos con respecto al tipo de
inversiones que aqui se tratan, se deberian tratar
las plusvalias a mas de un ano manteniendo el
sistema vigente de coeficientes de correccion
monetaria y aplicando un tipo unico del 15 por
100.

En el tratamiento del fondo o sociedad de ca-
pital riesgo:

e Debe establecerse un sistema de transpa-
rencia plena, de forma y manera que la existen-
cia de este tipo de fondos o sociedades, absolu-
tamente imprescindible en el esquema del capi-
tal riesgo, no distorsione en lo mas minimo el
tratamiento de las inversiones que se canalicen
a través de ellos.

En el tratamiento de las sociedades de nueva
creacion o en expansion:

e Debe de concederse un crédito fiscal del 25
por 100 a las inversiones que se realicen en ac-
tivos fijos y que tengan lugar durante los prime-
ros cinco anos de vida de la empresa. Este cré-
dito fiscal deberia poder alcanzar hasta el total
de la cuota a ingresar en el ejercicio en el que
sea de aplicacion. Asimismo, el crédito podria
disfrutar de un periodo de aplicacion de cinco
anos, a contar desde el primero en el que se
generen beneficios.

«La inversion en proyectos con alto con-
tenido innovador o tecnologico es la
Unica que puede generar unas expecta-
tivas de plusvalia que hagan atractiva
la inversion en capital riesgo»

e Al menos con respecto a las empresas de
nueva creacion, deberia establecerse que el pe-
riodo de cinco afios de posible compensacion
de pérdidas comience a computarse desde el
primer afo en que se obtengan beneficios.

e Todo lo dicho anteriormente esta en gran
medida condicionado a la potenciacion y a una
regulacion fiscal adecuada de los fondos de pen-
siones, y ello como consecuencia del papel
esencial que los mismos han de jugar en el de-
sarrollo del capital riesgo. En este sentido, es obli-
gado recordar que este tipo de fondos son inver-
sores muy idoneos de capital riesgo por sus ne-
cesidades de liquidez a largo plazo y por dispo-
ner de un flujo importante de tesoreria. Su pro-
tagonismo en este campo ha quedado bien pa-
tente en paises como Estados Unidos y el Reino
Unido. Asi pues, deberia anadirse, en el articu-

lo 16 de la Ley de Fondos de Pensiones la posibi-
lidad de inversion en acciones cotizadas en el
segundo mercado, asi como en acciones y par-
ticipaciones de las sociedades y fondos de capi-
tal riesgo.

/Qué influencia pueden tener sobre el segun-
do mercado?

El segundo mercado bursatil permite acceder
a la cotizacion de sus titulos-valores a las peque-
nas y medianas empresas, cumpliendo unas
condiciones formales y econémicas muy reduci-
das y simplificadas si se las compra con la del
mercado bursatil habitual.

La funcién principal de este segundo mercado
es la de posibilitar, de un lado, la suscripcion de
acciones de las empresas cotizadas directamen-
te por los inversores interesados, que disponen
de una informacion mayor sobre las mismas, vy,
de otro, la compraventa de estos mismos titulos
por distintos inversores.

La liquidez de este mercado, que se asegura
por las sociedades de contrapartida que actian
en el mismo, permite la realizacion de las plus-
valias, objetivo preferente de las sociedades y
fondos de capital riesgo.

No obstante, quiero subrayar que el segundo
mercado no tiene eficacia en la pequena y me-
diana empresa espanola.

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y des-
arrollar la tecnologia?

Muy eficaz, puesto que la inversion en proyec-
tos con alto contenido innovador o tecnoldégico
es la Unica que puede generar unas expectativas
de plusvalia que hagan atractiva la inversion en
capital riesgo.

Por otra parte, estas inversiones, que canali-
zan una fuerte proporcién en activos inmateria-
les, requieren nuevos mecanismos de financia-
cién, puesto que no ofrecen el tipo de garantias
reales requerido por los procedimientos de fi-
nanciacion habituales.

/Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

El capital riesgo es un mecanismo de financia-
cién que puede permitir el crecimiento de mu-
chas empresas pequenas y medianas de ade-
cuado grado de capitalizacién, aunque el ambito
de actuacién de éstas es mayor y no se agota
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en aquellas actividades que tienen un alto con-
tenido innovador o tecnoldgico.

Por el contrario, existe una gran potencialidad
para el crecimiento de pequenas y medianas
empresas en sectores tradicionales que se po-
dria materializar en un marco legal adecuado
siempre que las expectativas de rentabilidad su-
perasen las del coste financiero de los recursos
ajenos. Su eficacia es claramente posible uni-
camente en las medianas empresas. Si seria
solucién para la pequena empresa el «crédito-
riesgo».

«Parece que la fuerte inversion extranje-
ra que ha venido produciéndose a lo lar-
go del ano se ha canalizado especial-
mente hacia empresas tradicionales»

/Qué nueva orientacion podrédn tener las
SODIS?

En cualquier actuacién empresarial debe pri-
mar el criterio de eficacia, ya que, a medio plazo,
generara un efecto multiplicador sobre el nume-
ro de puestos de trabajo y éstos tendran caracter
estable.

Asi pues, seré el plan de viabilidad de los nue-
vos proyectos el criterio basico para seleccionar-
los, sin que a priori se relacionen discrecional-
mente por sectores.

La simplificacion burocratica, la informacién
sencilla y accesible y el espiritu de servicio al
«futuro empresario» seran indispensables tam-
bién para que estas instituciones cumplan su
funcion equilibradora del desarrollo econémico
entre las distintas zonas espanolas.

/Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

Entiendo que, en tanto no se produzcan las
condiciones legales vy fiscales solicitadas, sera

dificil promover inversiones extranjeras en Es-
pana con alto contenido de riesgo.

Aungue la legislacion en este sentido es re-
ciente, y es pronto para evaluar resultados, pa-
rece que la fuerte inversion extranjera que ha
venido produciéndose a lo largo del ano se ha
canalizado especialmente hacia empresas tradi-
cionales cuyo valor de mercado era bajo por
hallarse en momentos de dificultad. También la
construcciéon, que es otro sector tradicional, ha
absorbido casi la tercera parte de la inversion
extranjera.

/Qué papel pueden desempenar las comunida-
des autonomas en el ambito del capital riesgo?

El capital riesgo, como su propio nombre indi-
ca, exige un claro compromiso en su gestion,
dado que el inversor privado pone en juego sus
fondos en proyectos de alta especializacion.

Las comunidades auténomas pueden aportar
capitales, aunque la falta de riesgo que entrana
la aportaciéon de fondos publicos —puesto que,
en caso de pérdidas, éstas se socializan— ha de
compensarse con un elevado grado de profesio-
nalizacion y gestion en la direccion de la socie-
dad, que debe regirse por criterios estrictamente
empresariales.

«Las comunidades autonomas pueden
aportar capitales, aunque la falta de
riesgo que entrana la aportacion de fon-
dos publicos ha de compensarse con un
elevado grado de profesionalizacion y
gestion»

El resto de estimulos que pueden facilitar tri-
butos locales, suelo industrial, asesoramiento e
informacién, etc., puede resultar de utilidad
siempre que el rigor prime en sus actuaciones
y se enmarquen en el cuadro general de caracter
legal y fiscal que hemos propuesto.
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«ESTAMOS EN UN ENTORNO
ECONOMICO CON ELEVADAS DOSIS
DE INSEGURIDAD»

Xabier ALKORTA ANDONEGI

Director general de la Caja de Ahorros Municipal
de San Sebastian

El hecho de estarinmersos en un entorno
economico inseguro, segun Xabier Alkorta
Andonegi, director general de la Caja de
Ahorros Municipal de San Sebastian,
conlleva la necesidad de acercar el incentivo
al inversor, hacerlo tangible. Esto supone,

de cara a la promocion del capital riesgo, la
conveniencia de adoptar medidas que
favorezcan las expectativas
empresariales respecto a la tasa

de rentabilidad-riesgo en actividades de
futuro y de alta tecnologia.

;Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

Es una regulacion cla-
ramente insuficiente, al
existir un primer proble-
ma: la relativamente es-
casa expectativa de ob-
tencion de beneficios
para las empresas, que
no es compensada, an-
tes al contrario, con un
tratamiento fiscal favo-
rable.

Si se trata realmente
de apoyar la institucio-
nalizacion de las socie-
dades de capital riesgo,
debe apoyarse su consolidacion hasta crear en
el inversor confianza en estas sociedades. Este
apoyo debe realizarse fundamentalmente en el
momento de invertir en los fondos: las personas
fisicas no invierten por una perspectiva de des-
gravacion a cinco anos; es decir, pensando en
la plusvalia. Invierten conscientes de la desgra-
vacion del ano en curso, cuando esa inversion
tiene un alto riesgo. Si hay seguridad de plusva-
lia a plazo, invierten independientemente de la
desgravacion que ésta tenga.

¢Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

No debe olvidarse
que estamos en un en-
torno econdmico con
elevadas dosis de inse-
guridad. Debe, por tan-
to, y en primer lugar,
«acercarse» al inversor
su incentivo, hacerlo
tangible. Sin perjuicio
de lo anterior, y vol-
viendo al marco eco-
némico en que nos mo-
vemos, no debe olvi-
darse que resulta im-
prescindible, cara a un
adecuado desarrollo de
estas nuevas institucio-
nes, un real protago-
nismo de las medidas
que favorezcan las expectativas empresariales
respecto a la tasa de rentabilidad-riesgo de las
inversiones en el entorno de las actividades de
futuro (especialmente en consumo, distribucién
y servicios) y las de alta tecnologia.

For
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/Qué influencia pueden tener sobre el segun-
do mercado?

En relacion con este punto, quiza el plantea-
miento debiera ser el contrario: jen cuanto pue-
de apoyar el segundo mercado a las sociedades
de capital riesgo? A la luz de la experiencia inter-
nacional, en especial a la de paises como el Rei-
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no Unido y Francia, no es desdenable este ins-
trumento, pero a este respecto debemos, una
vez mas, remitirnos a la estrechez de la Bolsa
espafola y a la inexistencia de experiencia algu-
na respecto a este segundo mercado, ahora en
fase de implantacién. Este nuevo mercado re-
presentaria un buen camino para la venta de
participaciones de capital riesgo y realizacion de
plusvalias en el caso de proyectos exitosos.

/Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y de-
sarrollar la tecnologia?

Aungue instrumentalmente el desarrollo de
las sociedades de capital riesgo pueda ser de
interés para el progreso de las iniciativas empre-
sariales de contenido tecnologico, no cabe so-
brevalorar la incidencia real previsible derivada
de aquél, ya que el nucleo de la problematica
se sitla en las débiles expectativas de negocio
gue existen hoy para la tecnologia en Espana.

¢;Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

La incidencia de las sociedades de capital ries-
go puede ser mucho mas positiva en cuanto a
las pequefas y medianas empresas que en
cuanto a la tecnologia, porque obviamente las
expectativas son mejores.

La presencia de las sociedades de capital ries-
go en el mercado de las pequenas y medianas
empresas puede cubrir la financiacion de las
mismas, tanto en el momento de la propia con-
feccién del proyecto como en el de puesta en
marcha, en la fase de creacion de la imagen de
marca y en la financiacion de establecimiento.

«La incidencia de las sociedades de ca-
pital riesgo puede ser mucho mas posi-
tiva en cuanto a las pequenas y media-
nas empresas que en cuanto a la tecno-
logia»

;Qué nueva orientacion podran tener las
SODIS?

En relacién a este punto, no cabe ignorar la
dificil conciliacién de los criterios de gestion em-
presarial y los objetivos politicos. Entre los in-
convenientes de la intervencion del sector publi-
co, cabe citar:

e Elriesgo deinterferencia de condicionantes
politicos en las inversiones.

«La mayor proximidad de la Administra-
cion autonomica puede hacer mas ope-
rativa su labor para favorecer el desarro-
llo de las sociedades de capital riesgo»

® | a ambigliedad del sector publico en la de-
finicion del beneficio.

® E| posible conflicto entre objetivos eco-
némicos y sociales.

® La tendencia probada de que la interven-
cién de la Administracién conduce a un incre-
mento de las presiones sociales y laborales.

Por todo ello, nos inclinamos a opinar negati-
vamente respecto a la conciliacion de estos dis-
tintos objetivos, debiendo cubrir el sector publi-
co su funcién en el establecimiento de un marco
legal y fiscal que favorezca la instalacién y el
desarrollo de estas nuevas instituciones.

¢Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

Las sociedades de capital riesgo extranjeras
pueden realmente estar interesadas en la parti-
cipacién en sus homoélogas espanolas, pero no
cabe olvidar que, previsiblemente, actuaran de
una forma mas puntual y selectiva que la prac-
ticada en el primer mercado.

¢Qué papel pueden desempenar las comunida-
des autonomas en el ambito del capital riesgo?

Cabe indicar, a este respecto, lo que se ha
recogido anteriormente en lo referido a la Admi-
nistracion en general.

Es cierto, sin embargo, que la mayor proximi-
dad de la Administracion autonédmica puede
convertir en mas operativa su labor en lo refe-
rente a favorecer el desarrollo de estas socieda-
des.

Existe en nuestro caso una experiencia, a nivel
del Pais Vasco, que si bien adolece, por razones
de marco general, del necesario apoyo fiscal ini-
cial, puede convertirse en un primer paso al que
pueden seguirle mas en el futuro.

Esta iniciativa ha contado con el apoyo de ins-
tituciones financieras (cajas de ahorros y ban-
cos) y de importantes empresas con sede social
en nuestra Comunidad.
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«EL CAPITAL RIESGO
SE HA POTENCIADO MAS EN
AQUELLOS PAISES DONDE HAY UN
TRATAMIENTO FISCAL FAVORABLE»

Juan TORRES PICAMAL

Director general de la Caja de Barcelona

Es necesario modificar la regulacion del
capital riesgo vigente en orden a conceder
mayores beneficios tributarios a este tipo
deinversiones, opinaJuan Torres Picamal,
director general de la Caja de Barcelona,

sobre todo teniendo en cuenta la
experiencia de otros paises, en los que este
instrumento se ha desarrollado mas cuando
ha recibido un tratamiento fiscal mas
favorable.

;Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

La regulaciéon que de
las sociedades y fon-
dos de capital riesgo
hace el Real Decreto-ley
1/1986, de 14 de marzo,
es excesivamente regla-
mentista y muy poco in-
centivadora desde el
punto de vista fiscal.

Sin lugar a dudas, el
protagonismo que hasta
este momento ha tenido
el sector publico en la
promocién de socieda-
des de capital riesgo
(SCR), a través de las so-
ciedades de desarrollo
industrial regional (SO-
DIS ) y las sociedades de
promocion industrial de
las comunidades auténomas (SPRICAS), y la es-
casa presencia del sector privado, asi como la
poca amplitud y flexibilidad del mercado de ca-
pital riesgo en nuestro pais, han motivado un
exceso de prudencia en el legislador, cuestion
a la que tampoco es ajena el excesivo caracter
reglamentista de éste.
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¢/Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

Las modificaciones mas senaladas deberian ir

en la linea de flexibili-
zar mas el marco ope-
rador de estas socieda-
des y de establecer ma-
yores incentivos para
el despegue de las mis-
mas. Entre las modifi-
caciones que podrian
sugerirse, y que han
sido ya reivindicadas
por la recientemente
constituida Asociacion
Espanola de Socieda-
des de Capital Riesgo
(ASCRI), se pueden ci-
tar como mas significa-
tivas:

® Rebajar el capital

. minimo de constitu-

cion de las sociedades

de capital riesgo, ac-

tualmente establecido

en 200 millones, el cual

parece muy alto, y rebajar el limite minimo de
cinco socios para su constitucion.

® También aparecen como demasiado rigi-
dos tanto el tope maximo de participacion de
cada socio en el capital del fondo o la sociedad
de capital riesgo, establecido en el 20 por 100
del total, como el limite de que las participacio-
nes de las sociedades de capital riesgo en las
empresas no puedan ser inferiores al 10 por 100
ni superiores al 30 por 100 del capital de la em-
presa.
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e El hecho de que no se contemple la pesibi-
lidad de que las sociedades de capital riesgo
puedan gestionar fondos de capital riesgo es
una fuerte limitacion de las posibilidades de ac-
tuacién de estas sociedades.

e Desde el punto de vista fiscal, deberia in-
centivarse la canalizacidon de ahorro privado ha-
cia estas sociedades mediante una mayor des-
gravacion en el IRPF de las participaciones ad-
quiridas en sociedades y fondos de capital ries-
go y mediante un tratamiento mas generoso de
las plusvalias.

Los paises en que se ha potenciado mas la
actividad del capital riesgo son aquellos donde
hay un tratamiento fiscal favorable, ya sea de
las plusvalias (caso de Estados Unidos) o simul-
taneamente de las plusvalias y de la inversion
inicial (caso de Business Expansion Scheme en
el Reino Unido).

«La regulacion es excesivamente regla-
mentista y muy poco incentivadora des-
de el punto de vista fiscal»

¢Qué influencia pueden tener sobre el segun-
do mercado?

Evidentemente, la relacion entre sociedades y
fondos de capital riesgo, por un lado, y segundo
rnercado bursatil, por otro, es muy estrecha, ya
que es en este ultimo donde deberia promocio-
narse un mercado amplio de participaciones de
capital riesgo, a fin de incentivar al inversor en
este tipo de colocaciones.

Si no se consolida la actividad de las socieda-
des de capital riesgo es previsible que se creen
menos empresas innovadoras susceptibles de
cotizar en el segundo mercado.

Pero ademas la regulacion del segundo mer-
cado es probablemente demasiado exigente en
cuanto a la informacion econémica que se re-
quiere a la empresa emisora si aquélla se com-
paracon la que se exige en el primer mercado.

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y de-
sarrollar la tecnologia?

Efectivamente, al estar pensadas las socieda-
des de capital riesgo para promover pequenas
y medianas empresas en sectores innovadores
y de futuro, es indudable que la actividad de alta
tecnologia entra de lleno en dicha finalidad.

Hasta ahora, en Espana, la experiencia en este
aspecto, tanto en las SODIS como en las SPRICAS,
es negativa, ya que la gran mayoria de las em-
presas que reciben financiacion no pertenecen
a sectores de futuro sino a sectores manufactu-
reros de productos de consumo e industriales.
Ello prueba la necesidad del nuevo modelo de
formulas de capital riesgo con predominio del
sector privado que se trata de promocionar. Uni-
camente cabe citar a la Empresa Nacional de
Innovacion (ENISA), perteneciente al INI, que
hasta el 31 de diciembre de 1985 ha participado
en ocho proyectos, todos ellos en sectores de
futuro, e Iniciativas S. A., del Ayuntamiento de
Barcelona.

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

Creo que podemos remitirnos muy bien a la
experiencia de otros paises —en algunos casos
ya lejana, como en los paises anglosajones—
para comprobar que las sociedades de capital
riesgo son un buen instrumento para relanzar a
las pequenas y medianas empresas, especial-
mente en un periodo de crisis econdmica, y que
ha revalorizado el papel de las pequenas unida-
des empresariales en la reindustrializacion.

La actividad de las sociedades de capital ries-
go se ha potenciado en practicamente todos los
paises industrializados, si bien es cierto que en
muchos casos se enmarcan dentro de esquemas
mas amplios de soporte a la creacion de nuevas
empresas, con ayudas o garantias publicas, in-
centivos locales o regionales, incentivos fiscales
para la canalizacion del ahorro al capital riesgo
del tipo de los ya senalados y funcionamiento
fluido de segundos mercados bursatiles.

«Las SODIS deberian orientar mas sus
participaciones hacia sectores de van-
guardia y no hacia sectores de produc-
cion tradicional»

;Qué nueva orientacion podran tener las
SODIS?

Como ya se ha dicho, una de las caracteristi-
cas de las SODIS ha sido el escaso interés mos-
trado por el sector privado. Por otro lado, la for-
mula de desinversion utilizada no es la idénea,
ya que se hace mediante pacto de recompra con
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la empresa al cabo de cinco o siete anos, con
un plazo maximo de diez anos. De este modo,
si la empresa va bien, el accionista mayoritario
recompra la participacion cuanto antes, mien-
tras que si va mal agota el plazo acordado. La
SODI tal vez deberia reservarse el derecho a
desinvertir cuando desee.

Por otra parte, las SODIS deberian orientar
mas sus participaciones hacia sectores de van-
guardia y no hacia sectores de produccion tradi-
cional, como en la actualidad.

Otra consideracién adicional es la elevada
cuantia de los préstamos a largo plazo, en rela-
cion a las participaciones, concedidos por las
SODIS a las empresas participadas, lo que hace
mas cuestionable su consideracion como socie-
dades de capital riesgo.

En suma, la reconduccion de los rasgos apun-
tados flexibilizaria la actuaciéon de las SODIS
para atraer recursos del sector privado. En caso
contrario, el papel de las SODIS deberia quedar
como un reducto de la politica de reindustrializa-
cion del sector publico en aquellas zonas de es-
pecial promocion.

«No creo que, a corto plazo, las socieda-
des de capital riesgo extranjeras bus-
quen invertir en empresas espanolas»

¢Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

No creo que, a corto plazo, las sociedades de
capital riesgo extranjeras busquen invertir en
empresas espanolas. En primer lugar, porque al
tratarse de inversiones en pequenas y medianas
empresas, éstas tienen una fuerte implantacion
en areas locales. Ademas se trata de inversiones
temporales, lo que parece alejar mas al inversor
extranjero.

Por otra parte, el escaso desarrollo del merca-
do espanol hasta este momento y las dificulta-
des legales para su expansion que se han apun-
tado no alentaran esa posibilidad. No obstante,
a mas largo plazo, y con un marco de liberaliza-
cién de capitales en la Comunidad Econdmica
Europea, es posible una mayor internacionaliza-
cion de los capitales de riesgo. (El papel de los
fondos de pensiones puede ser muy activo en
este sentido.)

¢Qué papel pueden desempenar las comunida-
des auténomas en el ambito del capital riesgo?

Hasta ahora, en Espana se han desarrollado
las sociedades de promocion industrial de las
comunidades auténomas (SPRICAS), las cuales
han aparecido alli donde no habia ninguna SODI
o el planteamiento era distinto a ésta. Estas so-
ciedades se caracterizan porque tienen ain me-
nos presencia del sector privado que las SODIS,
por su escasa presencia en los sectores de futuro
—de forma similar a las SODIS — y por el mayor
enfasis en proyectos intensivos en mano de
obra, lo que parece poner de relieve que su prin-
cipal movil es el de coadyuvar a la disminucién
de la tasa de desempleo.

Respecto a las posibilidades de estas socieda-
des en el futuro, hay que remitirse de nuevo a
las caracteristicas de las sociedades de capital
riesgo en el extranjero, que confieren el protago-
nismo al sector privado. De todos modos, en el
ambito de la politica industrial de la propia Co-
munidad Auténoma, caben planteamientos de
capital riesgo orientados a la promocién indus-
trial, si bien deberian ser temporales.

La Generalidad de Catalufa, a través del Cen-
tre d’Informacio i Desenvolupament Empresa-
rial (CIDEM), ha creado la sociedad catalana de
capital riesgo, cuyo objetivo es promover aque-
Ilas empresas que contribuyan al desarrollo in-
dustrial, con especial dedicacién a cuestiones
de alta tecnologia. El capital esta constituido por
el propio CIDEM y por la mayoria de las cajas
de ahorros catalanas.

172




«EL ACTUAL ESQUEMA
JURIDICO-FISCAL PARECE PROPICIO
PARA DESARROLLAR EL CAPITAL
RIESGO DE INICIATIVA PRIVADA»

Ignacio BANARES SANZ

Agente de Cambio y Bolsa de Barcelona

El sentido paternalista y protector de la
legislacion sobre capital riesgo, al fijar
limites de participacion, y los insuficientes
estimulos fiscales permiten pensar que el
actual esquema juridico-fiscal esté
enfocado a desarrollar el capital riesgo de
iniciativa publica, opina Ignacio Banares

Sanz, agente de Cambio y Bolsa de
Barcelonay sindico-presidente de la misma
hasta el pasado mes de enero. Aunque
parece que el legislador ha comenzado a
comprender ahora la naturaleza de este tipo
de inversiones, la normativa dificilmente
estimulara a la iniciativa privada.

/Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

Hasta 1986, el concep-
to de capital riesgo no
estaba explicitado en el
sentido dinamico y crea-
tivo que tenia en otros
paises, de los que Esta-
dos Unidos puede ser el
paradigma. De una for-
ma implicita, se habia in-
corporado en la Ley de
Bases para la Reordena-
cion del Crédito y de la
Banca de 1960, al esta-
blecer la desgravacion,
regresiva en el tiempo,
de las plusvalias obteni-
das en la liquidacién de
participaciones de la banca industrial. La Ley
61/1978, de 27 de diciembre, de Reforma del
Impuesto sobre Sociedades, también recoge
esta formula de tratamiento de las plusvalias en
la liquidacion de participaciones de los bancos
industriales en el articulo 26.7, que, en el pun-
to 8, hace extensiva a las «... sociedades que
tengan por objeto exclusivo la promocién o fo-
mento de empresas mediante participacion tem-
poral en su capital». En todo caso, se exigia que
la plusvalia fuera reinvertida en el mismo ejerci-
cio en la suscripcion de acciones.

El concepto capital
riesgo, en el sentido
creativo y promotor de
innovacién, se incorpo-
ra explicitamente en
nuestra legislacion con
el Real Decreto-ley 1/
1986, de 14 de marzo,
que dedica su capitu-
lo IV a las sociedades y
fondos de capital ries-
go, y con la Orden Mi-
nisterial de 26 del mis-
mo mes, de creacion de
dichas instituciones.

El tratamiento fiscal
de estas instituciones
parece adecuado para
la viabilidad y de-
sarrollo de las socieda-
des y de los fondos, con una desgravacion sobre
plusvalias que contempla, de hecho, la necesi-
dad de un periodo de maduracion de la inver-
sion, al otorgar el maximo de desgravacion del
99 por 100 a las enajenaciones efectuadas entre
los anos cuarto y quinto de la toma de participa-
ciéon. El nuevo régimen fiscal prescinde de la
exigencia de reinversién de las plusvalias obte-
nidas dentro del afo. Légicamente, a ningun
gestor de una sociedad de capital riesgo le inte-
resa mantenerse en liquidez si existen proyectos
con expectativas razonables de futuro. Realmen-
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te, parece que en 1986 el legislador ha comenzado
a comprender la naturaleza del venture capital.

Lo que no parece resuelto es la capitalizacion
inicial de las propias sociedades y fondos de
capital riesgo, si se exceptia el caso en que los
accionistas y participantes sean entidades del
sector publico u oficial. Los beneficios de la in-
version en sociedades y fondos de capital riesgo
quedan sometidos al régimen fiscal correspon-
diente al impuesto de sociedades o al de renta
de las personas fisicas, seglin sean unos u otros
los accionistas privados, y, en el caso de las
personas fisicas, el impuesto marginal por la
obtencién de una plusvalia en la venta de accio-
nes puede ser casi confiscatorio del beneficio
obtenido. La experiencia estadounidense de-
muestra como la elevacion del tipo impositivo
del 15 por 100 al 49 por 100 sobre plusvalias
redujo a la nada la formacién de capital riesgo,
y como experimenté una fuerte expansion a par-
tir de la reduccion del impuesto del 49 al 20
por 100.

Entiendo que la actual regulacion se excede,
en un sentido paternalista-protector, al cuantifi-
car los limites de inversion o de riesgo en cada
participacion. En todo caso, la regulacion debe-
ria limitarse a definir de alguna forma las carac-
teristicas de la sociedad para poderse acoger a
los beneficios fiscales que la ley otorga. Fuera
de estos limites, deben ser los profesionales de
la inversion y de la gestién quienes decidan lo
maés conveniente para la sociedad y, evidente-
mente, para su propio futuro. No creo que sea
positivo que el legislador entre en criterios de
gestion, imponiendo corsés legales a beneficio
de una supuesta proteccién del accionista.

«No creo que sea positivo que el legisla-
dor entre en criterios de gestion, impo-
niendo corsés legales»

El actual esquema juridico-fiscal parece propi-
cio para desarrollar el capital riesgo de iniciativa
publica, pero parece dificil que resulte estimu-
lante para la iniciativa privada. Evidentemente,
pueden atraerse capitales del sector privado, se-
guramente de aquellas personas mas alejadas
de la actividad financiera, desde las iniciativas
del sector publico.

/Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

Las modificaciones a proponer se hallan en

parte implicitas en el juicio manifestado sobre
la regulacion, en la cuestion primera.

e ;Por qué limitar la aportacion de un socio
al 20 por 100 si otros estan dispuestos a tener
una aportacion minoritaria? En todo caso, los
pactos entre los fundadores, como expresion de
una capacidad de decidir y de equilibrio entre
intereses diversos, deberian decidir la composi-
cioén accionarial.

e |as limitaciones del articulo 14 del Real De-
creto-ley 1/1986 pueden ser convenientes para
los gestores del sector publico, facilmente suje-
tos a presiones de tipo politico prevalentes so-
bre la racionalidad de la gestion econdmico-fi-
nanciera, o incluso para el caso de fondos de
capital riesgo, en los que en un momento dado
pueden no ser coincidentes los intereses de la
gestora con los del fondo, y por ello puede de-
rivarse un perjuicio para los participes. En cam-
bio, no parece que haya que establecer ninguna
proteccion para los accionistas de una sociedad
anonima privada mas alla de lo que decidan los
propios estatutos o los accionistas en junta ge-
neral.

Habria que establecer un tipo fijo de impuesto
sobre las plusvalias obtenidas en las enajenacio-
nes de las acciones de las sociedades y partici-
paciones en fondos de capital riesgo, en aten-
cion a la naturaleza de esta inversion y con el
objetivo de potenciar la formacién de capital
riesgo, si de verdad se cree que éste es impor-
tante para la «promocion y fomento» de lainver-
sién productiva. '

Segun se pretendiera estimular o no la forma-
cion de capital riesgo, habria que establecer el
tipo impositivo.

/Qué influencia pueden tener sobre el segun-
do mercado?

El segundo mercado no tiene un fin en si mis-
mo, sino que su objetivo es coincidente con el
de las sociedades de capital riesgo: la financia-
cion de proyectos empresariales de dimension
adecuada, y que no son precisamente los gran-
des proyectos ni, posiblemente, los muy peque-
nos.

Existe, histéricamente, una simbiosis perfecta
entre sociedades de capital riesgo y segundo
mercado, aunque, siendo ambos instrumentos
de importacién, frecuentemente se olvida, o se
desconoce la relacidon entre ambos y se tratan

174




como entes independientes, cuando en realidad
su interdependencia es total. Las sociedades de
capital riesgo alimentan la oferta de titulos al
segundo mercado; el segundo mercado facilita
la liquidez y la rotacién de la inversion a las
sociedades de capital riesgo, de forma que pue-
dan seguir en su funcién de promocién empre-
sarial.

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y desa-
rrollar la tecnologia?

Una experiencia de un tercio de siglo, y los
efectos producidos en la industrializacion de dos
regiones concretas de desarrollo tecnolégico de
vanguardia, como son el Silicon Valiley y la Ruta
128 de Boston, donde se acuid6 el concepto y
triunfo la actividad del venture capital, avalan la
eficacia del instrumento. La misma eficacia pa-
rece apuntarse en su desarrollo reciente en el
Reino Unido. En todo caso, esta claro que se
precisa de un entorno juridico-fiscal favorable
para que el sector privado desarrolle esta activi-
dad.

Asi parece entenderlo la Comisiéon de la Co-
munidad Econémica Europea en su intento de
adaptar el instrumento a la realidad europea.
Segun palabras de Denys Watson, responsable
del area de renovacion industrial en la Comuni-
da Econémica Europea, pronunciadas en no-
viembre de 1984 en un seminario sobre el tema
organizado por la Bolsa de Barcelona, la activi-
dad del capital riesgo (expresion espanola de la
férmula continental europea del venture capital)
debe desarrollarla el sector privado, mientras
que la funcién del sector publico debe consistir
en la creacién de un entorno favorable con me-
didas fiscales y de potenciacion del mercado fi-
nanciero.

«La funcion del sector publico debe con-
sistir en la creacion de un entorno favo-
rable con medidas fiscales y de poten-
ciacion del mercado financiero»

En el caso de Espana, donde hoy por hoy se
manifiesta mas activa la idea del capital riesgo
que el propio instrumento, todavia muy inci-
piente, no parece muy probable que vaya a
triunfar entre la iniciativa privada en tanto per-
sista un entorno fiscal cuya preocupacion exclu-
siva es la recaudacion inmediata.

«No parece muy probable que el capital
riesgo vaya a triunfar entre la iniciativa
privada mientras persista un entorno
fiscal cuya preocupacion exclusiva sea
la recaudacion inmediata»

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

Creo que estamos corriendo el riesgo de con-
vertir a las pequenas y medianas empresas (PY-
MES) en un tépico, quizad en una abstraccién, a
base de simplificarlas. Las PYMES, o la PYME,
no es una pelota, es una empresa fruto de una
idea, de una voluntad y de un esfuerzo de quie-
nes se han dedicado a convertir la idea en em-
presa.

La empresa, de cualquier tamano y con carac-
ter muy general, ha sufrido grandes dificultades
a lo largo de la crisis y pienso que, en muchos
casos, necesita de un proceso de reconstitucion
de recursos propios, es decir, de capital riesgo.
La participacion de las sociedades de capital
riesgo dependera del planteamiento del proyec-
to de futuro que haga la empresa. En todo caso,
no creo que el «relanzamiento» de antiguas em-
presas encaje con los objetivos del capital ries-
go, que estan en la linea de participar en la con-
versién de un proyecto en empresa.

¢Qué nueva orientaciéon podran tener las
SODIs?

Parece dificil que las SODIS puedan escapar
a su sino de creacion oficial, en el sentido de
dependencia de una determinada corriente poli-
tica. Es poco probable que las SODIS puedan
ser nunca sustitutivas de las sociedades de ven-
ture capital en el sentido mas estricto, dadas las
diferencias de objetivos entre unas y otras, e
incluso de las caracteristicas técnicas en las for-
mas de operar.

Las SODIS pueden desarrollar una labor im-
portante en lo que son sus propios fines, parti-
cipando en proyectos de interés publico o alta
rentabilidad social, pero que, por baja o nula
rentabilidad econdémica, no resultan atractivos
para la iniciativa privada. En muchos casos, in-
cluso en coparticipacién con las sociedades de
capital riesgo o en las fases iniciales de proyec-
tos con expectativas bajas de rentabilidad eco-
nomica y hasta tanto el proyecto no se considere
econdmicamente viable. Evidentemente, el sec-
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tor publico puede conseguir compensaciones a
sus inversiones por la via de la imposicion fiscal,
mientras que el capital privado contempla sus
expectativas de returns solamente via benefi-
cios, lo cual puede permitir a los instrumentos
publicos asumir riesgos superiores y aun pérdi-
das especificas, que se podran compensar por
su mayor ingreso fiscal.

/Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

No creo que, hoy por hoy, las sociedades de
capital riesgo tengan, con caracter general, inte-
rés en otro mercado que en el propio, dadas las
caracteristicas de los proyectos en que partici-
pan, correspondientes a empresas de mediana
y pequena dimension, al que prestan gran aten-
cion y del que efectian un minucioso segui-
miento. Esto no quiere decir que no puedan ve-
nir al abrigo de un proyecto concebido en su
lugar de origen.

Otra cosa distinta es pensar si puede haber
capital extranjero interesado en participar en so-
ciedades de capital riesgo espanolas. Esto pare-
ce muy probable, siempre y cuando existan

equipos de gestion capaces de inspirar confian-
za a los participes extranjeros.

;Qué papel pueden desempenar las comunida-
des autéonomas en el ambito del capital riesgo?

Pueden desarrollar una actividad de promo-
cién, aunque no escapan al riesgo del compro-
miso politico. Posiblemente podrian tener una
accion promotora eficaz si instrumentaran so-
ciedades de capital mixto, con participacion pu-
blica minoritaria y gestionadas con rigor de em-
presa privada, es decir, que prevalecieran crite-
rios de rentabilidad econdmica sobre cualquier
otro criterio.

En el caso de actuaciones con criterios de ren-
tabilidad social, aunque no hay por qué excluir-
los totalmente, hay que tener en cuenta que los
efectos beneficiosos sobre el ingreso fiscal re-
percutirian en un porcentaje muy alto en el capi-
tulo de ingresos de la Administracion central y
no en los propios presupuestos.

Ahora bien, el papel mas importante en el de-
sarrollo del capital riesgo corresponde al Esta-
do, ya que las comunidades autbnomas carecen
de competencias para crear el marco fiscal ade-
cuado.

176




«LAS SOCIEDADES Y EL SEGUNDO
MERCADO BURSATIL EJERCEN UNA
INFLUENCIA MUTUA»

Jaime RUIZ CABRERO

Agente de Cambio y Bolsa de Barcelona

Una virtud de la reglamentacion de la
actividad de capital riesgo es contemplar al
segundo mercado bursatil como la via
I6gica para que las sociedades de capital
riesgo lleven a cabo el proceso de
desinversion de las empresas participadas,

piensa Jaime Ruiz Cabrero, agente de
Cambio y Bolsa de Barcelona. Pero las
previsibles dificultades para la implantacién
de este instrumento financiero en Espana
hacen aconsejable una mayor generosidad
en el tratamiento fiscal de estas inversiones.

¢Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

Es un adelanto impor-
tante, porque viene a lle-
nar una laguna legal, y
aunque solamente fuera
por este hecho, ya po-
dria ser considerada ,
como un avance. Hay o
que resaltar, sin embar- /
go, que la normativa tie- J
ne defectos importantes |
y que es juridicamente
mejorable. A pesar de la
brevedad del Decreto-
ley, éste fija excesivas li-
mitaciones para la activi-
dad del capital riesgo en
Espana.

¢/Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

Esencialmente seria necesario introducir una
mayor flexibilidad, puesto que las limitaciones
existentes son negativas para la consolidacion
de un instrumento financiero como es el capital
riesgo. También la Administracién deberia ofre-
cer una mayor generosidad en el tema fiscal,
puesto que el capital riesgo puede ser muy po-
sitivo para el desarrollo econémico espanol, es-
pecialmente en lo que se refiere al apoyo de

las nuevas tecnologias.
Solamente por eso me-
receria que se ofrecie-
ran las mayores ayu-
das posibles. Sin em-
bargo, en la regulacion
se adivinan ciertas reti-
cencias en este sentido
que deberian ser supri-
midas.

¢Qué influencia pue-
den tener sobre el se-
gundo mercado?

\, Las sociedades de
* capital riesgo y el se-
| / gundo mercado bursa-
til deben ejercer unain-
fluencia mutua. Una
virtud de la reglamen-
tacion actual es que contempla al segundo mer-
cado como una via légica para el proceso de
desinversion propio de las sociedades de capital
riesgo. Seguramente se ha tenido en cuenta que
a través de la Bolsa se logra una mas amplia
distribucién de las acciones.

./f:,;‘,«’é«/f‘;

El capital riesgo necesita al segundo mercado,
pero también el segundo mercado necesita al
capital riesgo para ampliar su volumen de nego-
cio, para atraer nuevas sociedades al mercado
bursatil y para ampliar las posibilidades de in-
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version a largo plazo, como son los titulos que
pongan a disposicién de los ahorradores las so-
ciedades de capital riesgo.

«La normativa fija excesivas limitacio-
nes a la actividad del capital riesgo en
Espana»

¢/Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y de-
sarrollar la tecnologia?

Me parece que es un instrumento idoneo,
puesto que las nuevas tecnologias necesitan
dos cosas: mucha fe e inversiones a largo plazo.
Es necesario profesionalizar el fomento de la
tecnologia y el desarrollo de la innovacion, y las
sociedades de capital riesgo son profesionales
de esta materia.

Desgraciadamente, faltan todavia los instru-
mentos legales adecuados para que estas actua-
ciones sean apoyadas suficientemente.

También considero que el fomento y des-
arrollo tecnoldgico, por su propia complejidad,
no debe ser responsabilidad exclusiva de las so-
ciedades de capital riesgo, y que no hay que
olvidar que éstas no son los Unicos instrumen-
tos existentes.

«La Administracion deberia ofrecer una
mayor generosidad en el tema fiscal,
puesto que el capital riesgo puede ser
muy positivo para el desarrollo eco-
nomico espanol»

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

Entiendo que si en cuanto que ultimamente
el desarrollo tecnolégico ha estado protagoniza-
do por pequenas y medianas empresas de re-
ciente creacion; entendiendo aqui el desarrollo
tecnolégico no solamente por los nuevos inven-
tos, sino incluso por la adopciéon de nuevos en-
foques a procesos ya existentes.

En este sentido, en cuanto a las pequenas y
medianas empresas que tienen un enfoque de
futuro, deben ser ayudadas y promovidas por

las sociedades de capital riesgo. Las pequenas
y medianas empresas nuevas son las que mas
empleo y mas desarrollo tecnoldgico han gene-
rado.

No obstante, es necesario tener presente la
mentalidad espanola en este proceso: el capital
riesgo ha sido importado a Europa desde Esta-
dos Unidos. Y costo trabajo implantar en el viejo
continente este instrumento financiero. Luego
pasé de Europa a Espana, y aqui costara mas
trabajo todavia su implantacién. Por esta razén
considero que los poderes publicos deberian
ayudar con més generosidad a la promocion del
capital riesgo.

«El desarrollo tecnologico ha estado
protagonizado ultimamente por las pe-
quenas y medianas empresas»

/Qué nueva orientacion podran tener las
SODIS?

Las SODIS responden a una idea interesante
y han cosechado varios éxitos, pero les faltauna
mentalidad mas abierta. Posiblemente por el he-
cho de estar vinculadas a la iniciativa publica
les falta flexibilidad.

De cualquier forma, son una prueba mas de
que la introduccion de las sociedades de capital
riesgo privadas no ha sido facil en Espana, por
lo que no es dificil comprender que el sector
publico haya protagonizado hasta ahora las tres
cuartas partes del volumen del capital riesgo
registrado en nuestro pais, una prueba mas de
las dificultades para introducir el capital riesgo
entre los empresarios privados.

Las SODIS, a pesar de lo anterior, deberian
esforzarse por conseguir una mejor orientacion
y permitir que la iniciativa privada vaya encon-
trando su lugar en el desarrollo regional de nue-
vos proyectos de capital riesgo.

¢/Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

Creo que si estan interesadas en el mercado
espanol, pero el capital riesgo es un bien escaso
en casi todos los paises. A las pocas sociedades
de capital riesgo de Europa les falta dinero para
invertir en nuevas iniciativas en sus propios pai-
ses y aun no han podido pensar seriamente en
trasladar su actividad al exterior. Pero este pro-
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ceso tendera a acentuarse, porque las socieda-
des de capital riesgo estan creciendo y termina-
rdn buscando otros paises para desarrollar su
actividad. En este sentido, Espana puede ser uno
de los primeros objetivos por la favorable situa-
cién que atraviesa.

;Qué papel pueden desempenar las comu-
nidades auténomas en el ambito del capital
riesgo?

Pueden desempenar un papel importante,
porque el capital riesgo trata de invertir en inno-

vaciones de pequenas y medianas empresas al
principio y posteriormente pasa a proyectos
mas grandes. Para llegar a este punto es necesa-
rio conocer el mercado, y las comunidades autoé-
nomas conocen bien sus territorios respectivos,
por lo que pueden ser de una gran ayuda para
los potenciales inversores. En la medida en que
la Administracién regional se acerque a los em-
presarios, estaremos en un camino positivo, e
incluso no hay que olvidar que los ayuntamien-
tos pueden acercarse mejor a la problematica
de este tipo de inversiones que el propio Estado
central.
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«LA NORMATIVA
TIENE UNOS DEFECTOS FORMALES
IMPORTANTES QUE PUEDEN
SER FACILMENTE SUBSANADOS»

de Capital Riesgo (ASCRI)
Director general de SEFINNOVA, S. A.

La regulacion del capital riesgo en Espana
ha producido alegria y satisfaccion a los
profesionales del sector, aseguraVictoriano
Lépez-Pinto, presidente de la Asociacion
Espanola de Entidades de Capital Riesgo
(ASCRI), pero la normativa sufre

importantes defectos formales y fiscales
que deben ser subsanados en base a
eliminar algunas rigideces, que pueden
suponer un corsé para el desarrollo de este
instrumento financiero, y mediante un
tratamiento singular de las plusvalias.

;Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

Entiendo que la acti-
tud del Ejecutivo, prepa-
rando y elaborando una
norma que regule el ca-
pital riesgo en Espana,
es muy de agradecer,
méaxime cuando esta
preocupacion ha sido la
primera desde el punto
de vista cronoldgico. Sin
embargo, la calificacién
en si de la regulacion es
que ésta contiene mu-
chos puntos «perfecti-
bles», opinién que coin-
cide con la de un subdi-
rector de la Administracion publica.

Los reparos que hay que poner a la norma es
Su excesivo casuismo, que atenaza la expansion
de esta figura financiera. Como presidente de la
Asociacién Espanola de Entidades de Capital
Riesgo (ASCRI), he ofrecido nuestra colabora-
cién para intentar mejorar el cuadro donde se
desarrolla esta actividad, que representa una
posibilidad para generar riqueza y bienestar.

;Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

La normativa tiene unos defectos formales im-

portantes y que pue-
den ser facilmente sub-
sanados. Se pueden cla-
sificar en dos grandes
campos: los estricta-
mente formales y los
fiscales.

ASCRI ha propuesto

a la Administracion in-

troducir algunas modi-

ficaciones en la norma,

no para una mas como-

da actuacion de las em-

presas asociadas, sino

para enriquecer la acti-

\ vidad del capital riesgo

en Espana, factor que

consideramos basico

en el desarrollo de una

politica de creacién de empresas, inico camino
para salir del letargo econémico.

Para comenzar, el articulo 12 del Real Decreto
1/86 define a las sociedades de capital riesgo
como aquellas cuyo objeto exclusivo sea la pro-
mocion o el fomento de sociedades no financie-
ras mediante participaciones temporales en su
capital. Esta definicién es muy exclusivista,
puesto que las sociedades de capital riesgo no
s6lo toman participaciones financieras en el ca-
pital social, sino que también desarrollan activi-
dades afines con esta participacion, que al finy
al cabo no son mas que actividades teleolégicas
dirigidas hacia la finalidad de la misma. Este es
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el caso de la suscripcién de obligaciones conver-
tibles, préstamos participativos o préstamos fi-
nalistas. La normativa, pues, se tendria que
mejorar introduciendo estas posibilidades de
actuacion. Es decir, permitir la suscripcion de
obligaciones convertibles y la conversion de
préstamos participativos o préstamos finalistas
que estén dirigidos a la transformacion de estos
empréstitos en participaciones accionarias.

Ya en el articulo 13 habria que modificar la
limitacion del niUmero de socios a cinco y que
cada unos de ellos no tenga mas del 20 por 100
del capital de la sociedad de capital riesgo. En-
tiendo que esta limitacion trata de impedir que
estas sociedades se conviertan en lugar ideal
para la evasion fiscal de algunos grupos finan-
cieros, pero el legislador puede tomar otras me-
didas coercitivas para evitar que esto se produz-
ca. La limitacion en si no molesta a las actuales
sociedades, pero el hecho de constrenir el nu-
mero de socios y el porcentaje de participacion
da una excusa suficientemente importante a
agentes que tienen una responsabilidad social
en la creacién de empresas para no utilizar el
capital riesgo como herramienta financiera. Se
trata, ademas, de pedir la misma consideracion
para el sector privado que para el sector publico.

Pasando al articulo 14, encontramos que el
activo de las sociedades de capital riesgo debe
estar materializado en un minimo del 75 por 100
en acciones o participaciones que no-reinan los
requisitos minimos previstos en el articulo 32
del Reglamento de las Bolsas Oficiales de Co-
mercio. Aqui la norma tiene un defecto formal
—un error—, ya que ese articulo senala las con-
diciones minimas de las empresas que pueden
cotizar en Bolsa, que son condiciones que las
empresas participadas por las sociedades de ca-
pital riesgo superan ampliamente. Entiendo que
la Ley quiso decir «cotizables» y no «cotizadas».
Este error esimportante y se tiene que subsanar.

Por otra parte, en ese mismo articulo se sena-
la que las participaciones de las sociedades de
capital riesgo tienen que estar horquilladas a la
fuerza entre el 10 por 100 y el 30 por 100, y esto
nos parece un casuismo innecesario. El minimo
impide una figura cada vez mas frecuente en
todo el mundo occidental, como es la sindica-
cién de acciones. Es cierto que las sociedades
de capital riesgo se mueven casi siempre en li-
mites de participacion entre el 10 y el 30 por
100. Tener menos del del 10 por 100 impide a
las sociedades utilizar las palancas que nos con-
cede la Ley de Régimen Juridico de Sociedades
Andénimas de 1951 en lo referente a nimero de
administradores y consejeros, por eso estamos

comodos en ese 10 por 100 y no nos gusta estar
por debajo. Tampoco nos gusta estar por enci-
ma del 30 por 100, porque con una participacion
mas alta somos demasiado «cogestores» de la
empresa, y nosotros siempre nos definimos
como «capital de acompanamiento» o «capital
comparsa». Pero todo ello no quiere decir que
estemos coémodos horquillados por un precepto
legal. Otra cosa hubiera sido si la Ley previese
unos limites mas amplios (participacion inferior
al 45 por 100) y, por via administrativa o de re-
glamento, se nos diese la posibilidad de mover-
nos mas libremente; pero al elevar estas limita-
ciones a categoria de Decreto-ley se dificulta
cualquier modificacion.

Decia que el 75 por 100 del activo de las socie-
dades de capital riesgo debe estar materializado
en ese tipo de acciones o participaciones: pen-
samos que ese porcentaje es excesivo, y ASCRI
ha solicitado que se reduzca al 50 por 100, y que
éste esté formado no solamente por participa-
ciones o acciones, sino que sea en acciones y
en obligaciones o préstamos, que antes he defi-
nido como figuras afines al capital riesgo.

Otra parte es perfectible: el tema de las gesto-
ras de fondos y sociedades de capital riesgo. La
Ley prevé que sean sociedades gestoras y depo-
sitarias de fondos cualesquiera entidades que
cumplan los requisitos establecidos en el capitu-
lo tercero de la Ley 46/84, reguladora de las ins-
tituciones de inversion colectiva, y nosotros pe-
dimos que ademas de este tipo de sociedades
—que tienen una misién paralela, pero no exac-
tamente igual a las de capital riesgo— las em-
presas que estén inscritas en el Registro de Ca-
pital Riesgo puedan ser sociedades gestoras.
Estas son las peticiones que yo definiria como
estrictamente formales.

Luego estan las mejoras de tipo fiscal, que
vienen derivadas del hecho de que las socieda-
des de capital riesgo tienen, como objeto funda-
mental, la toma de participaciones minoritarias
y temporales, y la posibilidad de enajenarlas y
conseguir una plusvalia. Por eso pedimos una
singularidad en el trato de las plusvalias. Alrede-
dor de ese trato se ha desarrollado la propuesta
de ASCRI sobre el régimen fiscal que considera-
mos adecuado para las sociedades de capital
riesgo. En resumen, es el siguiente:

Para las personas fisicas, que se considere
como un gasto fiscal (sin que suponga una dis-
minucion del coste a efectos de futuras plusva-
lias) hasta una cuantia de cinco millones de pe-
setas por la inversién realizada mediante sus-
cripcion de acciones o participaciones en los
fondos o sociedades de capital riesgo. Al mismo
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tiempo, se mantendria la deduccién vigente en
1987 para aquellos supuestos en los que la per-
sona fisica acuda directamente a la suscripcion
en Bolsa. Respecto a los dividendos percibidos,
éstos no deberian quedar sometidos a doble tri-
butacion alguna y se solicita una deduccion del
20 por 100. Para las plusvalias se pide el mante-
nimiento del sistema vigente de coeficientes de
correccién monetaria y la aplicacion de un tipo
Unico del 15 por 100.

Para las sociedades de nueva creacion o en
expansion, ASCRI solicita un crédito fiscal del
25 por 100 a las inversiones que se realicen en
activos fijos y que tengan lugar durante los cinco
primeros anos de la vida de la empresa. Este
crédito fiscal deberia poder alcanzar hasta el to-
tal de la cuota a ingresar en el ejercicio en el
que sea de aplicacion. Asimismo, el crédito po-
dria disfrutar de un periodo de aplicacién de
cinco anos, a contar desde el primero en el que
se generan beneficios. Al menos con respecto
a las empresas de nueva creacion, deberia esta-
blecerse que el periodo de cinco anos de posible
compensaciéon de pérdidas comience a compu-
tarse desde el primer ano en el que se obtengan
beneficios.

/Qué influencia pueden tener sobre el segun-
do mercado?

La actividad de las sociedades de capital ries-
go atraviesa tres fases basicas en el desarrollo
de su objeto social: buscar, realizar y desinvertir
una inversion. ;Cual es el mercado natural para
realizar esta desinversion? Lo normal seria que
existiera una Bolsa para pequenas y medianas
empresas en la que nosotros pudiéramos reali-
zar la desinversién. En Espana el segundo mer-
cado es un proyecto en ciernes, no ha cuajado
todavia suficientemente, aun cuando nosotros
estemos muy interesados en él, puesto que no
solamente ofrece una posibilidad de liquidez a
nuestros titulos, sino que da un indice de valo-
racion y de cotizacion a los titulos de las peque-
nas y medianas empresas, en las que nosotros
actuamos. Las sociedades de capital riesgo,
pues, tienen que ser los clientes naturales del
segundo mercado. A él llevaremos empresas

«El segundo mercado es un proyecto en
ciernes, que no ha cuajado todavia, aun-
que nosotros estamos muy interesados
en él»

para que efectivamente se realicen las plusva-
lias y se cierre el ciclo de nuestra inversion.

En todos los paises donde existe este tipo de
sociedades, el capital riesgo y ei segundo mer-
cado son ideas que van totalmente concatena-
das. Asi, en la Bolsa de Londres ya se ha estable-
cido un mercado exclusivo para las empresas
de capital riesgo, que se ha definido como un
tercer mercado. :

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y de-
sarrollar la tecnologia?

No sélo lo considero eficaz, sino estrictamente
necesario. Creo que es un hallazgo adecuado
para vincular la innovacion desde los centros de
investigacion y desarrollo hacia actividades
mercantiles.

«El capital riesgo es un hallazgo adecua-
do para vincular la innovacion desde los
centros de investigacion y desarrollo
hacia las actividades mercantiles»

Las sociedades de capital riesgo actuan en la
innovacion con mayor o menor riesgo, confor-
me aquélla se encuentre mas o menos desarro-
Ilada. Cuando la inversion se realice muy al prin-
cipio, la denominamos «capital de siembra»,
porque es el esbozo de un proyecto que con el
tiempo obtendréa su desarrollo, y la sociedad de
capital riesgo, como toda empresa mercantil,
tiene que controlar su propio riesgo —dicho sea
de paso, el riesgo es una magnitud econdmica
perfectamente controlable—, por lo que se evita
acumular un excesivo nimero de inversiones
en ese tramo. Asi, las sociedades de capital ries-
go tienden a invertir también en tramos en los
que el proceso innovador esté mas desarrollado
(«capital de demarraje», de «expansion» o «con-
solidaciénn»).

Los profesionales del capital riesgo, sin em-
bargo, tenemos hoy un poco desacralizada —en
el buen sentido de la palabra— a la innovacion,
en el sentido de que comprendemos que no es
bueno todo lo que innova per se, sino que es
bueno lo que innova y es rentable en el tiempo
y en el espacio. Para mi, ésa seria una buena
definicion de innovacion. Entendida asi, el capi-
tal riesgo es el gran motor que pone en marcha
la innovacion en todo el mundo, ya sea en pro-
ductos, procesos, servicios o gestion.
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¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

Las sociedades de capital riesgo, aparte de
desarrollar un modelo de participacién minorita-
ria y temporal, se rigen por el principio operativo
de no acumular riesgos en grandes unidades,
sino que los diversifican entre muchas. Incluso
se ha convertido ya en una norma para muchas
sociedades el no concentrar mas del 10 por 100
de su riesgo total —entendiendo riesgo como
una participacion financiera— en una sola em-
presa. Por ello, el campo de accion de estas so-
ciedades son las pequenas y medianas empre-
sas —entendidas segun los mdédulos que se si-
guen en Europa, no las de tamano minimo—.
En toda aquella pequena y mediana empresa
que se cree, se desarrolle o se expansione, que
tenga innovacién en su producto, en su proceso
0 en su gestion, ahi existe una complementarie-
dad enormemente eficaz entre capital riesgo y
empresa, de tal forma que el capital riesgo es
una herramienta financiera mas para la pequena
y mediana empresa, al igual que otras modalida-
des de crédito.

«El capital riesgo es una herramienta fi-
nanciera mas para la pequena y media-
na empresa, al igual que el crédito o el
recurso por la via de capital»

;Qué nueva orientacion podran tener las
SODIS?

La pregunta tiene un elevado contenido de
definicion de «voluntad politica» que a mi no
me corresponde sehalar. Técnicamente si afir-
mo que las SODIS usan para el desarrollo de
sus objetivos el modelo de participaciéon minori-
taria y temporal, al igual que las empresas de
capital riesgo. La titularidad publica o privada
de su accionariado no deberia desvirtuar el com-
portamiento técnico y profesionalizado de su ac-
tividad. Donde podrian existir diversos matices
diferenciadores seria en lo que Drucker llamaria
finalidades o emisiones, y las empresas de capi-
tal riesgo pondrian el acento de su finalidad en
la obtencién de plusvalias, y las SODIS, sin des-
denar el beneficio, pondrian el acento en la terri-
torialidad de sus inversiones.

Existen, por tanto, grandes analogias entre
SODIS y empresas de capital riesgo. Histoérica-

mente se han desarrollado mas por la falta de
respuesta del sector privado, salvo en contadas
ocasiones.

En este momento se discute si la titularidad
de las acciones SODIS debe de ser propiedad
de la Administracién central o autonémica. Este
dilema también debe de resolverse desde la 6p-
tica politica, limitdndonos los técnicos a sugerir
la existencia de un amplio margen entre una
gestion profesionalizada y unos érganos de de-
cision empresarial que puedan estar inmersos
en sucesivos concursos electorales. El desempe-
no de la condiciéon de accionista desarrollado
por un organismo muy tecnificado parece, en
puridad de doctrina, la mejor solucion.

Un enfoque distinto de este tema puede tener-
se a la luz de la confrontacion ideolégica: sector
publico versus sector privado. A este respecto
entiendo que el marco amplio esta en la Consti-
tucion, y concretamente en el articulo 128, cuan-
do se reconoce la iniciativa publica en la activi-
dad econdmica y la nueva organizacion territo-
rial del Estado, desarrollada en el titulo VIl y en
los estatutos de autonomia. Desde el punto de
vista funcional, existe una tendencia muy mar-
cada en favor de la privatizacién del sector publi-
co industrial, moda que remitird a buen seguro.

¢Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

Diria que ya estan interesadas, aunque creo
que esperan dos cosas: primero, que se creen
sociedades de capital riesgo espanolas —que
conozcan bien el pais— que puedan ser sus so-
cios en nuestro pais, y segundo, que el marco
juridico fomente la creacién de estas sociedades
con menos trabas legales a su constitucion vy
con mayores incentivos fiscales a su desarrollo.
Estos dos factores propiciarian enormemente la
presencia de sociedades de capital riesgo en Es-
pana.

Estamos en un momento interesante: Espana
ha sido el escaparate de las sociedades de capi-
tal riesgo, puesto que los dias 6 al 8 del pasado
mes de mayo nuestro pais ha sido la sede del
congreso anual de la European Venture Capital
Association (EVCA), y lo mas selecto del capital
riesgo europeo ha estado representado en Espa-
na. Entiendo que ésta ha sido una buena ocasién
para incentivar a estos inversores, que mueven
unos volumenes cualitativa y cuantitativamente
importantes, y para promover una colaboracion
entre el capital riesgo europeo y espanol.
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;Qué papel pueden desempenar las comu-
nidades auténomas en el ambito del capital
riesgo?

El papel de las comunidades autdnomas pue-
de verse desde el punto de vista de su actuaciéon
indirecta, propiciando un clima favorable para
la expansion de esta actividad, o bien desde el
punto de vista directo en los casos de aquellas
comunidades que cuenten con una sociedad re-
gional o en las que opere una SODI.

En las actuales circunstancias, en las que re-
sulta dificil relanzar la inversion industrial, es
necesario buscar sinergias en la colaboracion

de empresas con acitividades afines. Puede
existir, y existe ya, una complementariedad efi-
caz entre empresas de capital riesgo y empresas
regionales. La sindicacion en la financiacién ac-
cionaria es perfectamente conseguible entre
sector publico y sector privado, porque los ins-
trumentos de analisis y seleccion de nuestras
inversiones son homogéneos. Desde las comu-
nidades auténomas se nos pueden sugerir ac-
tuaciones a las empresas que no tenemos una
adscripcion territorial, y los organismos compe-
tentes de las comunidades auténomas, por estar
mas cerca del proyecto, conocen mejor las posi-
bilidades de desarrollo de nuevas actividades.
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«PARA LAS SOCIEDADES Y FONDOS
DE CAPITAL RIESGO ES MUY
IMPORTANTE QUE SE DESARROLLE
EL SEGUNDO MERCADO»

Leon BENELBAS

Consejero y director general
de la Sociedad Gestora de Fomento Empresarial, S. A. (*)

Para las sociedades y fondos de capital
riesgo es muy importante que se desarrolle
el segundo mercado, opinaLedén Benelbas,
consejero y director general de la Sociedad
Gestora de Fomento Empresarial, S. A., que
afirma su creencia de que sin un segundo
mercado potente las operaciones de

desinversion van a menguar las plusvalias
potenciales que se hayan acumulado en las
empresas participadas, atribuyendo a la
inexistencia de mercados secundarios
eficientes el escaso desarrollo de las
entidades de capital riesgo en Europa
occidental.

;Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

Hay que considerarla
como un primer paso.
De hecho, algunas socie-
dades de capital riesgo
venian actuando al am- .
paro del Reglamento del
Impuesto de Socieda-
des, que contempla ven-
tajas fiscales para las so-
ciedades de promocion
de empresas.

La regulaciéon vigente
ofrece incentivos fisca-
les tales como una de-
duccion de la cuota del
Impuesto de Socieda-
des, que alcanza hasta el
99 por 100 si la sociedad
de capital riesgo desin-
vierte entre el cuarto y el :
quinto ano y hasta el 95 por 100 si lo hace entre
el sexto y el octavo ano.

A partir del décimo ano no se aplica deduccién
alguna. Parece claro que el 80 o 90 por 100 de
las desinversiones de una sociedad de capital
riesgo se va a realizar en los periodos de tiempo
considerados por la legislacién. Existe una de-

duccién por dividendos
del 100 por 100 cuando
tales dividendos pro-
vengan de acciones del
tipo de sociedades que
contempla el Real De-
creto-Ley 1/86.

Para poder alcanzar
estas deducciones fis-
cales, el Real Decreto-
Ley 1/86 exige unas

X condiciones que hacen
muy dificil la operativa
de las sociedades o
fondos de capital ries-
go. Por otro lado, para
poder optar a las de-
ducciones es necesaria
la continua reinversion
de fondos. De este
modo, un fondo que
tenga un caracter tem-
poral, y esté prevista su
liquidacion en un plazo determinado, en el ano
de la liquidacion no obtendra deduccién fiscal
alguna y, por lo tanto, ese ano se aplicara una
doble imposicion sobre el fondo o la sociedad
de capital riesgo que se liquida. Por lo tanto, no
se ofrece incentivo fiscal alguno para aquellos
fondos o sociedades de capital riesgo que ten-
gan finalidad temporal. Este objetivo no es muy
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inusual, debido a que, por ejemplo, los fondos
de pensiones pueden invertir en capital riesgo
parte de sus recursos durante un periodo deter-
minado. Estos fondos con finalidad temporal no
tienen ningun incentivo fiscal para invertir bajo
la forma de capital riesgo.

Asimismo, con la actual legislacién se prima
el hecho de que un particular invierta en el pri-
mero o segundo mercado de la Bolsa, obtenien-
do una deducciéon de la cuota en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas desde el
mismo momento en que invierta en estas accio-
nes. Si decide invertir directamente en fondos
o sociedades de capital riesgo que no coticen
en Bolsa, los incentivos fiscales no aparecen
hasta el momento en que la sociedad o fondo
de capital riesgo decida desinvertir y se produz-
can plusvalias. En consecuencia, una inversion
en el primer mercado, con mucho menos riesgo,
tiene mas incentivos fiscales que la inversion en
sociedades pequenas y medianas, en expansion
o nuevas. Si se considera que el capital riesgo
es un instrumento que sirve a la expansiéon y
creacion de empresas, parece que deberian con-
centrarse en este instrumento buena parte de
los incentivos fiscales que ofrece la actual legis-
lacién. Sin embargo, en un pais como Espana,
donde el tipo efectivo del Impuesto de Socieda-
des es tan bajo con relacién al tipo impositivo
legal de ese mismo impuesto, existen incentivos
alainversiony a la creacion de empleo para las
empresas existentes y asentadas.

¢;Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

La legislacion actual obliga a que un 75 por
100 de las sociedades o fondos de capital riesgo
se materialice en acciones o participaciones. De
hecho, hay que considerar que las sociedades
y fondos de capital riesgo hacen ingenieria fi-
nanciera, y, por lo tanto, existe un cumulo de
nuevos instrumentos financieros que se van de-
sarrollando caso por caso, en funcion de las ca-
racteristicas técnicas y financieras del proyecto.
Por lo tanto, a modo de ejemplo, ademés de
las acciones existen obligaciones convertibles,
préstamos con opcién, préstamos con intereses
ligados a la rentabilidad del proyecto, acciones
preferenciales, etc., y demas instrumentos que
se van innovando dia a dia por parte de las so-
ciedades y fondos de capital riesgo

Por todo ello, fijar el minimo del 75 por 100
en acciones supone limitar las posibilidades de
participacién en proyectos industriales y de ser-
vicios. Tal como se ha visto, existen muchos
instrumentos que suponen toma de riesgo di-

recto y que no entrarian en el coeficiente minimo
fijado por el Real Decreto-ley 1/86. Deberia inter-
pretarse que el 75 por 100 fuese invertido en
instrumentos financieros que supongan toma
de riesgo directo.

«Reconociendo que la vocacion del capi-
tal riesgo es ser un socio temporal y
minoritario, cabria contemplar la excep-
cionalidad de ser mayoritario»

También se habla de que sean sociedades que
no reunan los requisitos minimos previstos en
el articulo 32 del Reglamento de las Bolsas Ofi-
ciales de Comercio. Unainterpretacion literal del
articulado llevaria a desinvertir forzosamente en
una sociedad que, gracias a su buena gestion y
a la calidad del producto, alcance un capital so-
cial de 200 millones de pesetas. Por lo tanto,
podria proponerse que la legislacion contempla-
ra que sociedades y fondos de capital riesgo
inviertan en sociedades no financieras que no
coticen en el primer mercado.

La legislacion contempla, asimismo, que la
participacién no sea inferior al 10 por 100 ni
superior al 30 por 100 del capital de las partici-
padas. EI 10 por 100 parece un limite demasiado
alto para practicar operaciones sindicadas. En
determinado tipo de operaciones es necesario
superar el 30 por 100. Propondria que se abriera
un abanico entre el 5y el 49 por 100. En tal caso,
resaltaria que probablemente un 70 por 100 de
las actuaciones suponen participaciones que os-
cilan entre el 10 y el 30 por 100, pero seria des-
cartar a un 30 por 100 de operaciones tipicas de
capital riesgo. En determinados momentos de
la evolucién de la compania participada puede
aparecer la necesidad de pasar al control mayo-
ritario. Normalmente esta operacion es tempo-
ral, mientras se procede a la busqueda de un
nuevo socio que quiera la mayoria. Reconocien-
do que la vocacién del capital riesgo es ser un
socio temporal y minoritario, cabria contemplar
la excepcionalidad de ser mayoritario. La legis-
laciéon podria considerar que, previa autoriza-
cion de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, se pudiese mantener una posicion
mayoritaria de forma provisional.

Por ultimo, para obtener la deduccién de la
cuota a la que nos referiamos con anterioridad,
es necesario volver a reinvertir dentro del mis-
mo ejercicio. Ello plantea un problema de ges-
tion importante, y puede hacer que las socieda-
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des y fondos de capital riesgo no tengan tiempo
suficiente para analizar propuestas de inversion
una vez que hayan procedido a la enajenacion
de su participacién en una empresa. La modifi-
cacién que propondria iria en el sentido de am-
pliar a dos anos el plazo que se concede para la
reinversion.

/Qué influencia pueden tener sobre el segun-
do mercado?

Para las sociedades y fondos de capital riesgo
es muy importante que se desarrolle el segundo
mercado. De este modo habria una salida para
las operaciones de desinversion. Sin un segun-
do mercado potente las operaciones de desin-
version van a menguar las plusvalias potencia-
les que se hayan acumulado en las empresas
participadas. La inexistencia en Europa conti-
nental de mercados secundarios potentes ha
frenado el desarrollo de sociedades y fondos de
capital riesgo. En mi opinién, la inexistencia
operativa de un segundo mercado es el mayor
freno a la atraccion de capitales privados hacia
fondos. Las sociedades y fondos de capital ries-
go estamos muy interesados en sacar socieda-
des al segundo mercado; sin embargo, es muy
dificil convencer a los empresarios si en el se-
gundo mercado tan sélo existe una empresa co-
tizando. A mi entender, la exigencia de una so-
ciedad de contrapartida encarece la salida al se-
gundo mercado para la pequena y mediana em-
presa. Con ello se han querido dar garantias a
los inversores, pero se ha encarecido la cotiza-
cién en el segundo mercado.

«La inexistencia en Europa continental
de mercados secundarios potentes ha
frenado el desarrollo de sociedades y
fondos de capital riesgo»

El Unlisted Security Market del Reino Unido
tiene mas exigencias que el segundo mercado
espanol, pero tiene el gran atractivo de que, es-
tando muy alejado del primer mercado en cuan-
to a condiciones de exigencia, cotizan en él unas
quinientas empresas. En cualquier caso, hay
que recordar que en Espafna no hay mucha tra-
dicion de empresas que coticen en los mercados
bursatiles. Si quitamos a las eléctricas, los ban-
cos y los monopolios del primer mercado espa-
fol, se observa que quedan muy pocas empre-
sas que coticen diariamente. Si esto es asi para

el primer mercado, es facil ser pesimista sobre
las posibilidades de expansion del segundo
mercado.

«Las sociedades y fondos de capital
riesgo no tienen como objetivo promo-
ver y desarrollar tecnologia. Si un de-
sarrollo tecnoldgico... no va a ofrecer
plusvalias potenciales a los inversores,
las sociedades de capital riesgo no de-
berian participar»

/Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y de-
sarrollar la tecnologia?

Las sociedades y fondos de capital riesgo no
tienen como objetivo promover y desarrollar la
tecnologia. Si un desarrollo tecnolégico, por
muy interesante que pueda ser para el pais, no
va a ofrecer unas plusvalias potenciales a los
inversores, las sociedades de capital riesgo no
deberian participar. Las sociedades y fondos de
capital riesgo van buscando proyectos innova-
dores, pues es en ellos donde reside la oportu-
nidad de obtener plusvalias potenciales eleva-
das. Al mismo tiempo, los proyectos innovado-
res son los que incorporan un mayor riesgo. En
determinados casos, la innovacién va acompa-
nada de desarrollos tecnolégicos, y en este sen-
tido, si se ve un mercado importante, si que el
capital riesgo se presenta como un instrumento
eficaz para promover nuevas tecnologias. Pero
también hay posibles proyectos con un alto
componente innovador y sin desarrollo tecnolo-
gico.

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

Normalmente, las sociedades y fondos de ca-
pital riesgo participan en empresas pequenas y
medianas. En empresas grandes el volumen de
participaciéon seria tal que exigiria una elevada
concentracion de la cartera del fondo de capital
riesgo, lo que haria peligrar su estabilidad. El
capital riesgo es el instrumento adecuado cuan-
do criterios de sanidad financiera aconsejan una
determinada proporcion de recursos propios/re-
cursos ajenos y el promotor o empresario no
tiene los recursos propios suficientes. En este
caso la sociedad de capital riesgo acompanaria
durante un tiempo a la empresa participada. La
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mayor parte de empleos en las economias occi-
dentales se crean por empresas pequefas que
quieren dejar de ser pequenas. Es conveniente
que estas etapas de expansion, que suponen un
salto cualitativo importante, sean financiadas
con recursos propios, y las sociedades de capital
riesgo son un buen instrumento para esta ex-
pansion.

/Qué nueva orientaciéon podrén tener las
SODIS?

En la actualidad, en algunas regiones, coexis-
ten SODIS que dependen del INI y sociedades
de distintas caracteristicas que dependen de los
respectivos poderes politicos regionales. Por un
lado, las SODIS responden a criterios de la poli-
tica industrial del INI. Por otro, el resto de socie-
dades, también publicas, siguen los criterios
que en cada momento establezca el gobierno
regional. No domino el tema de la politica regio-
nal y, por lo tanto, me es dificil opinar. Visto
desde fuera, parece que deberia existir una coor-
dinacién entre ambos tipos de sociedades, y su-
pongo que asi se hara.

¢/Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

En la reunion de la European Venture Capital
Association celebrada en Madrid, varias socie-
dades de capital riesgo extranjeras se dirigieron
a nosotros interesadas en participar en proyec-
tos y empresas espanolas. Preguntaban sobre
legislacion fiscal y estaban dispuestas a estudiar
los proyectos de empresas espanolas que se les
presentasen.

;Qué papel pueden desempenar las comu-
nidades auténomas en el ambito del capital
riesgo?

Las comunidades auténomas han debido con-
siderar que el capital riesgo es un instrumento

«No seria muy aconsejable que a través
de la formula de capital riesgo cada co-
munidad autonoma fuese establecien-
do su propio INI»

adecuado para sus finalidades politicas. De he-
cho, ha existido una carrera para la creacion de
este tipo de sociedades entre las distintas comu-
nidades auténomas. El seguimiento de proyec-
tos participados por sociedades y fondos de ca-
pital riesgo suele requerir una definicién espa-
cial bastante concentrada. Normalmente, la so-
ciedad de capital riesgo actia en un determina-
do marco geogréfico, por lo que el comporta-
miento econémico de los gobiernos regionales
puede influir en el entorno econémico. En mi
opinidn, no seria muy aconsejable que a través
de la férmula del capital riesgo cada comunidad
autéonoma fuese estableciendo su propio INI. Se-
ria mas importante para la potenciacidn del ca-
pital riesgo en cada region que sus 6rganos de

" gobierno interviniesen lo menos posible en la

actividad econémica. Los gobiernos regionales
tienen un papel muy importante para mejorar
la rentabilidad de las inversiones del capital ries-
go si potencian una formacion profesional ade-
cuada a las necesidades de los puestos de traba-
jo que se demandan, si desarrollan institutos
politécnicos que realicen conciertos de investi-
gacion conjunta con las empresas innovadoras
de sus respectivas regiones, etcétera.

NOTA

(*) Estando en prensa este nimero de Suplementos so-
bre el Sistema Financiero, ha sido nombrado Director Gene-
ral de Seguros en el Ministerio de Economia y Hacienda.
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«ESPANA NECESITA
UNA REGULACION QUE DE CARTA
DE NATURALEZA EFECTIVA
AL CAPITAL RIESGO»

Santiago BERGARECHE BUSQUET

Director general de la Sociedad Bancaya de Promocion Empresarial

Espana necesita una regulacion que dé
carta de naturaleza efectiva a la actividad
del capital riesgo, opina Santiago
Bergareche Busquet, director general de la
Sociedad Bancaya de Promocion
Empresarial, perteneciente al grupo Banco
de Vizcaya. Esta normativa debe fomentar

una mayor canalizacion de inversiones en
nuevos proyectos, mediante una mayor
flexibilidad y un mejor trato financiero, y al
mismo tiempo debe permitir que las
sociedades de capital riesgo extranjeras
se decidan a introducirse

en nuestro pais.

/Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

Es bastante pobre tan-
to para el tratamiento
del capital riesgo en si
mismo como para los
protagonistas de esta ac-
tividad. Habria que divi-
dir esta regulacion en
dos partes: el aspecto
normativo-legal y el tra-
tamiento fiscal. En la
normativa, lo que mas
lama la atencion es la
restriccion que obliga a
las sociedades de capital
riesgo a tener que inver-
tir el 75 por 100 de sus
activos en titulos que no
cotizan en Bolsa. Como
las empresas participadas por estas sociedades
tienen procesos lentos de consolidacién, esa li-
mitacion legal supone bloquear una parte sus-
tancial de los activos, con el consiguiente reflejo
en las cuentas de resultados. Por eso, en otros
paises se ha disminuido esa exigencia (en Fran-
cia, por ejemplo, al 40 por 100) para que las
sociedades de capital riesgo tengan la posibili-
dad de invertir en otros proyectos rentables, e
incluso en otras figuras que no sean la mera
participacién en capital, como las obligaciones

/

,/ '

4

4
/

convertibles en accio-
nes y los préstamos
participativos.

Otra limitacion im-
portante afecta al nu-
mero de accionistas de
v una sociedad de capital
1N riesgo. Un banco que
p quisiera crear una so-
ciedad de este tipo se
encuentra con la impo-
sibilidad legal, puesto
que se exige un mini-
mo de cinco accionis-
1 tas, con una participa-
\ cion maxima del 20 por
\ 100, salvo si el inversor
! es una entidad publica.
Muchos grupos indus-
triales o bancarios no
estaran dispuestos a
introducirse en una actividad tan dificil como el
capital riesgo teniendo que compartir la expe-
riencia con otros socios.

St o

También son restrictivas las participaciones
en las empresas en las que se adquieren accio-
nes: un maximo del 30 por 100 y un minimo del
10 por 100. Aunque estos porcentajes parecen
razonables en principio, puede haber ocasiones
en las que las sociedades de capital riesgo se
vean obligadas a invertir inicialmente mas del
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30 por 100, porque de otra forma la empresa no
se crearia, por falta de dinero de los socios por
ejemplo. El limite del 10 por 100, por otra parte,
dificulta la figura de la sindicacion, que se ha
desarrollado mucho en Europa y mediante la
cual varias sociedades de capital riesgo forman
un pool para invertir en el capital social de una
empresa, con lo cual puede resultar que cada
una de las sociedades que forman ese pool ten-
ga menos del 10 por 100 exigido. Finalmente,
existen otras limitaciones menos importantes,
como las de registro y tiempo de acomodacién
de las sociedades de capital riesgo ya existentes
para darse de alta en la nueva normativa.

«Muchos grupos industriales o banca-
rios no estaran dispuestos a introducir-
se en el capital riesgo teniendo que
compartir la experiencia con otros so-
cios»

Esta legislacion restrictiva ha supuesto que,
desde su publicacion, en vez de fomentar el des-
arrollo de entidades de capital riesgo, se haya
desanimado la creacién de sociedades privadas.
Espana cuenta en estos momentos con una es-
tructura de capital riesgo totalmente opuesta a
la existente en Estados Unidos o Europa. Mien-
tras que en otros paises los mayores inversores
en capital riesgo son las entidades privadas, en
Espana el 80 por 100 del capital riesgo —el mal
llamado capital riesgo, porque creo que las en-
tidades publicas no lo desarrollan en toda su
pureza— se encuentra en manos de capital pu-
blico. Y no es bueno que el sector privado esté
limitado al 20 por 100 restante, porque el autén-
tico desarrollo del capital riesgo viene cuando
se canaliza el ahorro privado a través de unas
sociedades profesionalizadas en favor de proce-
sos industriales con el fin primordial de generar
una rentabilidad. El ahorro publico, normalmen-
te, tiene como objetivo la creacién de puestos
de trabajo, la implantacién de nueva industria
en areas regionales determinadas. No digo que
esto sea mejor o peor que lo anterior, pero si es
diferente y es el aspecto que se esta primando
en la actualidad.

En cuanto al aspecto fiscal, que es la segunda
parte de la normativa, diria que hay tres fases.
La primera es el tratamiento del ahorro privado
gue se invierte en fondos de capital riesgo, que
deberia tener un tratamiento mas alentador. La
segunda es el tratamiento de los intermediarios

—fondos y sociedades de capital riesgo— en
cuanto a como deben tributar sus beneficios o
los dividendos, y puesto que son intermediarios
netos, deberia haber una transparencia fiscal.
La tercera fase de tratamiento fiscal debe estar
centrada en la salida de la inversion: las plusva-
lias que se generan deben tener un tratamiento
diferenciador para animar la inversién en pro-
yectos que son bastante mas arriesgados que
los demas. En cuanto a la transparencia fiscal,
solamente se aplica a los dividendos de las so-
ciedades de capital riesgo, que no tributan, vy,
en cuanto a las plusvalias, sélo se traslada y se
modifica en cierta medida, de una forma muy
reducida, el tratamiento de plusvalias de la ban-
ca industrial.

En definitiva, la regulacion vigente no se adap-
ta a la realidad del capital riesgo; comparativa-
mente con la que existe en otros paises euro-
peos, es inferior; es inferior en cuanto a calidad
de normativa, no en beneficio de un sector, sino
de la canalizacién de ahorro hacia una inversion
dificil y compleja, y es excesivamente rigida y
prima muy poco la actividad. Espana necesita
una regulacion que dé carta de naturaleza efec-
tiva al capital riesgo.

¢/Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

Habria que reducir la exigencia de porcentajes
de inversion sobre el total del activo para inver-
siones en acciones que no coticen en Bolsa y
dar entrada a figuras afines a la participaciéon en
capital, como pueden ser las obligaciones con-
vertibles.

No habria que exigir a las entidades privadas
que tengan que constituir sociedades con un
minimo de cinco socios y con un maximo del
20 por 100 del capital o del importe del fondo.

Habria que levantar la limitacion del aporte
del 30 por 100 a porcentajes mas elevados —que
posiblemente no tendrian que superar el 50 por
100— para, al menos, equipararlo al de las
SODIS. No hay ninguna razén para que las SO-
DIS puedan participar hasta el 45 por 100 en el
capital de una empresa y las sociedades de ca-
pital riesgo sélo hasta el 30 por 100. Por la parte
baja del 10 por 100 de participacion, habria que
eliminar cualquier limitacion y dejarlo a la libre
contratacion de las sociedades y los empresa-
rios.

En cuanto al aspecto fiscal se refiere, se debe-
ria entrar mas a fondo en consideraciones de
tratamiento especial para el ahorro que se cana-
liza hacia este tipo de inversidon, permitiendo

190




que las personas fisicas puedan deducir hasta
un importe maximo anual en el caso de retener
la inversion durante un periodo minimo de cinco
anos; y, por otra parte, premiar la asuncion de
altos riesgos que conlleva este tipo de inversio-
nes mediante una tributacion especial o menor
para las plusvalias, con unos tipos minimos que
podrian estar situados entre el 15y el 20 por 100.

«La regulacion vigente no se adapta a
la realidad del capital riesgo»

/Qué influencia pueden tener sobre el segun-
do mercado?

El segundo mercado no debe estar orientado
hacia empresas muy pequenas, sino hacia las
de tipo medio que estén en fase de beneficios
y con unos programas importantes de expan-
sion. Precisamente este tipo de empresas es el
que buscan las sociedades de capital riesgo.
Cuando una sociedad aporta fondos a una em-
presa es porque cree que ésta tiene un futuro
largo y positivo vy, al final, tiende a introducirla
en el mercado bursatil, bien porque las necesi-
dades de financiacién empiezan a ser importan-
tes o porque la sociedad no quiera aumentar su
riesgo en ese proyecto concreto.

Si el capital riesgo tiene éxito, necesita de
un mercado donde pueda vender sus acciones.
Y ese mercado sera mas importante en la medi-
da en que se encuentren cada vez mas socieda-
des de capital riesgo en busca de tener oportu-
nidades de liquidez. Esto no quiere decir que la
salida o la cesion de titulos tenga que producirse
necesariamente a través de la Bolsa. En muchos
paises se estd comprobando que la adquisicion
por, o fusién con, terceros es una via tan impor-
tante para la salida de las sociedades de capital
riesgo como la propia Bolsa. Pero estoy conven-
cido de que el desarrollo del capital riesgo traera
un mayor desarrollo del segundo mercado.

¢/Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y de-
sarrollar la tecnologia?

Hay que desdramatizar un poco el tema de los
desarrollos tecnolodgicos, porque las buenas em-
presas, a veces sin darnos cuenta, ya han intro-
ducido en sus procesos de produccién, en sus
formas de gestidn, en sus modelos de distribu-
cion y en su producto final algunas mejoras y
algunas innovaciones tecnoldgicas. Es muy difi-

cil que una sociedad de capital riesgo esté invir-
tiendo en una empresa convencional y sin nin-
gun tipo de nueva tecnologia. Pero eso no quiere
decir que haya que invertir exclusivamente en
empresas que vayan a desarrollar una nueva
tecnologia. Eso seria un error, porque ahi exis-
ten unos riesgos altisimos. Las sociedades de
capital riesgo pueden invertir en buenos proyec-
tos que no necesariamente sean, por decir algo,
ni de chips ni de células fotovoltaicas o de-
sarrollos nucleares. Estas sociedades pueden ga-
nar mucho dinero en desarrollos turisticos, en
proyectos de distribucién, en temas de alimen-
tacion... Es decir, en proyectos que pueden tener
un mayor desarrollo en Espana que una hipoté-
tica nueva tecnologia que normalmente viene
del extranjero y que puede suponer un riesgo,
a veces negativo, para los inversores.

¢Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequera
y mediana empresa?

Las grandes empresas no necesitan a las so-
ciedades de capital riesgo, puesto que disponen
de sus propios instrumentos y fondos para desa-
rrollar sus proyectos. Las pequefnas y medianas
empresas, por el contrario, sufren limitaciones
de acceso al crédito privilegiado y tienen limita-
ciones de autofinanciacion. A pesar de ello, son
las que tienen mayores posibilidades de de-
sarrollo, por lo que los puntos de encuentro con
el capital riesgo son muy elevados.

La sociedad de capital riesgo complementa al
pequeno y mediano empresario para trazar una
politica o una estrategia, contrastar situaciones,
o incluso para negociar o introducirle en merca-
dos determinados. Ademas, la sociedad de capi-
tal riesgo no sélo presta su apoyo a la gestion,
sino que aporta fondos. Y hoy existe una clara
tendencia a sustituir crédito o financiacién ajena
por financiacion propia, con las consiguientes
repercusiones tanto en el equilibrio financiero
del balance como en la cuenta de resultados.

Por todo ello, las sociedades de capital riesgo
deben tener su campo de accién y su mercado
en las pequenas y medianas empresas. Pero, al
mismo tiempo, estas sociedades pueden estar
vinculadas a los grandes grupos industriales, ya
que éstos suelen valerse del capital riesgo para
conectar con pequenas y medianas empresas
en busca de desarrollo de estrategias de diversi-
ficacion o de nuevos proveedores o nuevos pro-
ductos. Los grandes grupos industriales a veces
se sienten comodos con participaciones minori-
tarias en proyectos nuevos, y aqui las socieda-
des de capital riesgo suelen ser buenos compa-
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neros de viaje. Esta situacion también interesa
a las sociedades de capital riesgo porque, a la
hora de salirse de la empresa participada para
realizar la plusvalia, el gran grupo industrial pue-
de ser precisamente el adquirente o quien de-
sarrolle la fusion con la pequeha mediana em-
presa.

En definitiva, las sociedades de capital riesgo
tienen la posibilidad de ser un complemento de
las grandes empresas y grandes grupos indus-
triales en sus estrategias de regeneracion de sus
carteras de participaciones o diversificaciones
de mercados y, por otra parte, son un comple-
mento accionarial y de gestién de las pequenas
y medianas empresas.

/Qué nueva orientacion podran tener las
SODISs?

Las SODIS desean crear el desarrollo indus-
trial en determinadas regiones —cosa que no es
el objetivo de las sociedades de capital riesgo—,
aunque han sido las pioneras en Espana de la
canalizacién de inversiones hacia las pequenas
y medianas empresas mediante la aportacién
de capital en acciones que no cotizan en Bolsa.
Esta funcién forma parte del capital riesgo, y por
eso las hemos denominado entidades de capital
riesgo. Pero eso no quiere decir que el resto de
la actividad que desarrollan las sociedades de
capital riesgo también la desarrollen las SODIS.
Puede haber coincidencias, pero normalmente
las SODIS deben conformarse con el papel de
promotor empresarial y de desarrollo industrial
regional, no con la creacion de plusvalias origi-
nadas por la compraventa de acciones en pe-
quenas y medianas empresas, aunque si, con
su actividad, ganan dinero, pues estupendo.

Esto no es un comentario negativo, y no sé si
las SODIS deberian tener una orientacion dife-
rente. Creo que estdn cumpliendo su papel, aun-
que habrd algunas que lo hagan mejor que
otras, al igual que ocurre con las sociedades de
capital riesgo privadas. Para corregir estas posi-
bles desviaciones, habra soluciones como trazar
estrategias diferentes o cambiar a los gestores
de determinadas SODIS , o realizar ampliacio-
nes de capital o redefinir los sectores que se
desee potenciar en un area determinada. En
todo caso, las SODIS han cumplido una misién
y han sido las pioneras de una actividad que las
engloba con las sociedades de capital riesgo en
Espana.

/Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

Las sociedades de capital riesgo extranjeras,
en términos generales, estan interesadas en el
mercado espanol. Espana se acaba de incorpo-
rar a la Comunidad Econémica Europea, es un
mercado muy amplio y uno de los puntos turis-
ticos mas importantes de Europa. Espana, en
definitiva, atrae la atenciéon de los grandes gru-
pos industriales extranjeros a la hora de invertir,
especialmente cuando las noticias que publica
la prensa financiera internacional son buenas.
En esta coyuntura, las sociedades de capital ries-
go que funcionan bien tienden a una internacio-
nalizacion de sus inversiones, y conozco a varios
grupos de capital riesgo americanos y europeos
que estan siguiendo muy de cerca la evolucién
de la normativa legal y fiscal espanola sobre
capital riesgo para realizar sus inversiones en
Espana. No es ningln secreto que, en el momen-
to en que se flexibilice un poco esta normativa
y sea un poco mas atractiva, veremos a socieda-
des de capital riesgo extranjeras invirtiendo en
empresas espanolas.

¢Qué papel pueden desempenar las comunida-
des autonomas en el ambito del capital riesgo?

Algunas comunidades auténomas ya poseen
una SODI en su dmbito territorial y en otros ca-
sos alguna sociedad de promocion regional; es
decir, que casi todas cuentan con alguna socie-
dad de capital riesgo o similar, unas que sola-
mente dan préstamos y otras que dan présta-
mos y capital riesgo. En definitiva, el objetivo
comun es el de atraer a grupos industriales y a
proyectos empresariales hacia sus respectivos
territorios con el objetivo de generar empleo y
riqueza. Creo, por consiguiente, que son instru-
mentos validos y que deben complementarse
con las sociedades de capital riesgo privadas,
aunque siempre existira la duda de si debe ser
el capital publico o el privado quien deba invertir
en los proyectos empresariales.

Creo que el capital publico debe preparar el
terreno para que los empresarios desarrollen
sus proyectos, sin excesivas subvenciones,
puesto que las subvenciones ilimitadas no son
buenas. El capital privado, por su parte, debe
apoyar con participaciones accionariales a los
proyectos empresariales.

Asi que, dentro de este panorama, considero
que las sociedades existentes cumplen su papel
y que deben continuar existiendo mientras que
existan las comunidades autbnomas. Lo que ha-
bra que acometer, en su dia, es la delimitacion
de las funciones del dinero publico y del dinero
privado en cada una de ellas.
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«EL ESTADO DEBERIA DEJAR
QUE FUNCIONEN LAS FUERZAS
DEL MERCADO Y EVITAR TANTA
REGULACION»

José Maria LOIZAGA VIGURI
Presidente de Mercapital, S. A.

El dinamismo del mercado y de la propia
economia tienen la palabra

a la hora de establecer la viabilidad

de las sociedades de capital riesgo,
considera José Maria Loizaga Viguri,
presidente de Mercapital, S. A.

Quiza por ello, se siente

bastante escéptico sobre las posibilidades
de la normativa sobre

capital riesgo, una actividad que, segun él,
tiene su primera dificultad a la hora de
definir exactamente su contenido.

¢Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

La primera dificultad,
antes de saber si la regu-
lacion es o no suficiente,
seria definir qué es el ca-
pital riesgo; yo no he en-
contrado aun una res-
puesta satisfactoria. Me
parece que cualquier
proyecto que, desde su
comienzo y hasta que
madure el negocio,
cuente con sus normales
fuentes de financiaciony
haya demostrado su via-

bilidad, es un capital

riesgo. Cualquier joint-

venture en un proyecto

nuevo es un capital riesgo. Por tanto, entiendo
que no haria falta una regulacién especifica para
las sociedades de capital riesgo, sino que podria
ser suficiente con que las nuevas inversiones y
proyectos, por ser precisamente nuevos, goza-
sen de determinados beneficios durante sus pri-
meros anos, tanto desde el punto de vista de la
financiacién como de la fiscalidad.

Por eso no creo que la normativa actual vaya
a ser operativa, puesto que no ofrece una venta-
ja diferencial para los proyectos que se desarro-
llen a través de una sociedad de capital riesgo

en comparacion con
las vias tradicionales.

¢;Qué modificaciones
0 mejoras propondria a
la normativa actual?

En cuanto a limites
de participacioén, se de-
beria permitir llegar
hasta el 40 por 100, por
ejemplo. También se
podria modificar que,
dentro del 75 por 100
de activos en socieda-
des que no cumplan el

il articulo 32 del regla-
mento de las Bolsas

Oficiales de Comercio

—que es determinante

para poder cotizar—, se

concediera un periodo de adaptacion al objeto
de que sea posible cumplirlo. Y luego, en el tan
manido problema fiscal, para poder deducir las
posibles minusvalias de la base imponible de
las personas fisicas, aunque las plusvalias si-
guieran siendo tratadas segun el régimen general.

Pero seré el dinamismo del mercado y de la
propia economia quien tenga que hacer viables
a las sociedades, antes que un simple cambio
legislativo. La verdad es que casi siempre el Es-
tado deberia dejar que las fuerzas del mercado
funcionasen y evitar tanta regulacién.
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;Qué influencia pueden tener sobre el segun-
do mercado?

Se confunde al segundo mercado con un mer-
cado secundario, e incluso algunos asi lo deno-
minan, lo cual constituye un problema, porque
esta denominacion tiene connotaciones negati-
vas. Por eso, algunos paises han evitado este
nombre: en Londres se llama unlisted securities
market y over counter en Nueva York.

Lo cierto es que el segundo mercado exige
menos para iniciar la cotizacion de una sociedad
o para permanecer en él, y en realidad es aqui
donde se han dado las mayores plusvalias y las
mayores posibilidades de desarrollo a nivel
mundial. Esto no ocurre en Espana, donde el
segundo mercado no tiene ninguna ventaja dife-
rencial frente al primer mercado desde un punto
de vista fiscal o de exigencias formales, excepto
las previstas en el articulo 32 del Reglamento
de las Bolsas. La ausencia de beneficios, que
permite a una empresa entrar en el segundo
mercado incluso con pérdidas, puesto que aqui
no se exige haber obtenido beneficios en los
ultimos tres ejercicios, es en si mismo lo unico
que estd caracterizando al segundo mercado
respecto al primero: la falta de vida y la falta de
beneficios.

«No he encontrado una respuesta satis-
factoria para definir qué es el capital
riesgo»

Ademas, es un mercado que parece estar pen-
sado para las pequenas empresas, puesto que
so6lo se exigen 25 millones de pesetas para coti-
zar, y hoy con ese dinero no se monta ni un
puesto de castanas. Me parece que es bastante
dificil que el segundo mercado pueda llegar a
funcionar tal como esta.

La Unica posibilidad para potenciar el segundo
mercado consiste en limpiar el primer mercado:
elevando de los 200 millones actuales hasta 800
o 1.000 millones de capital la exigencia para co-
tizar en él y, al mismo tiempo, emprender una
accién de limpieza, excluyendo a las sociedades
que vienen registrando pérdidas en los ultimos
anos.

En cuanto a las sociedades de capital riesgo,
el segundo mercado es una posibilidad tedrica:
cualquier sociedad puede constituirse, trazar un
proyecto para que lo conozca el publico, presen-
tarlo a la Junta Sindical y empezar a cotizar.

Teodricamente eso es verdad. Pero, en un merca-
do tan estrecho como éste, la difusion de esa
informacion basica y la atraccion de los inverso-
res hacia esas acciones seria bastante dificil en
la realidad. Y es que el segundo mercado conti-
nua siendo un gran desconocido, da la sensa-
cion de que se hubiera tratado de cumplir un
tramite y que, en definitiva, no se piensa en él
como en un auténtico vehiculo. La Bolsa esta
interesada en que este proyecto salga adelante,
puesto que le interesa atraer nuevas sociedades
y aumentar el volumen de negocio, pero hace
falta mas energia y mas deseos de potenciarlo
por parte del Ministerio de Economia y de los
intermediarios financieros. En este sentido, el
tratamiento de las plusvalias sigue siendo el
gran problema.

¢;Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para promover y de-
sarrollar la tecnologia?

Creo que si, aunque el tema de la tecnologia
se ha desmesurado. Cuando se dice que las mul-
tinacionales invierten tanto y cuanto en investi-
gacion y desarrollo (I + D) habria que ver cuanto
es para investigacién pura y cuanto para des-
arrollo de producto; seguramente es mucho
mas para lo segundo que para lo primero.

Las sociedades de capital riesgo, en todo caso,
se mueven entre las pequenas y medinas em-
presas, y es aqui donde las motivaciones huma-
nas se concretan mejor y donde el individuo se
anima con su propio trabajo, puesto que tiene
la posibilidad de ver los resultados de su esfuer-
zo mucho mas de cerca que en una gran multi-
nacional. Por esa razon, en el terreno innovador
es mucho mas fértil la pequena empresa que |
grande. :

«Sera el dinamismo del mercado y la
propia economia quien tenga que hacer
viables a las sociedades de capital ries-
go, antes que un simple cambio legisla-
tivo»

/Considera eficaz el instrumento de las socie-
dades de capital riesgo para relanzar la pequena
y mediana empresa?

La pequena y mediana empresa debe estar en
relanzamiento permanente, como cualquier otra
empresa, puesto que no crecer es muy peligroso
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en una economia de mercado. Las sociedades
de capital riesgo, al ser motivadoras y suminis-
tradoras de fondos, permiten un mejor desa-
rrollo a las pequenas y medianas empresas,
gue normalmente sufren el problema de la fi-
nanciacion. Nadie confia en ellas y, por eso, pa-
gan el dinero mas caro en el mercado, porque
por muy sanas que estén, por muy bien que se
desarrollen, siempre seran el «patito feo» de los
clientes, porque no tienen fuerza para discutir,
porque no significan nada dentro del conjunto
de la clientela de un banco, porque estan indivi-
dualizadas y divididas. Yo creo que esto no va
a cambiar nunca.

Los intentos de canalizar la financiacion a tra-
vés de sociedades conjuntas para distribuir el
riesgo, como las sociedades de garantia recipro-
ca, han funcionado, han hecho algo, son una
contribuciéon mas, pero no se puede decir que
hayan solucionado el problema. Por eso, es po-
sitivo todo lo que signifique creacidn de socieda-
des de capital riesgo para tomar, promocionar
o lanzar sociedades medianas o pequenas.

«La unica posibilidad de potenciar el se-
gundo mercado bursatil es limpiar el
primer mercado»

¢Qué nueva orientacion podran tener las
SODIs?

Las SODIS son en realidad sociedades de ca-
pital riesgo, aunque cuando se crearon aun no
se habia introducido este término en nuestro
vocabulario. Por eso me parece que pueden ser
utiles, puesto que son sociedades regionales
que conocen muy bien las posibilidades de su
entorno regional, son capaces de atraer capita-
les locales y emprender toda una serie de accio-
nes promocionales.

El problema es que las SODIS se estan cons-
tituyendo como si se trataran de unos «mini-
INIS», es decir, que se han convertido en refugio
de empresas inviables o de proyectos excesiva-
mente atrevidos, en los que, con el senuelo de
creacion de empleo, no se ha analizado la inver-
sién hasta sus ultimas consecuencias. Para eso
no estan las SODIS. Los grandes proyectos tie-
nen gue ser resueltos con un planteamiento a
nivel nacional, incluso recurriendo a veces al
mercado financiero mundial.

Las SODIS deben ser —ahora lo estan inten-

tando— un acompanamiento para los promoto-
res de iniciativas bien planteadas y a su medida,
y no un refugio de empresas inviables para evi-
tar suspensiones de pagos o quiebras.

«Las SODIS se han constituido como
unos mini-INIS, es decir, en refugio de
empresas inviables o de proyectos exce-
sivamente atrevidos»

El problema es que al empresario le interesa
mas cualquier socio antes que uno institucional,
como las SODIS. Los socios institucionales no
son comodos para el empresario privado. Quiza
esto no responda a la realidad, pero lo cierto es
gue se tiene esa impresion.

Las SODIS, por consiguiente, me parecen po-
sitivas, aunque habria que orientarlas sobre la
base de evitar entrar en sociedades en crisis,
adoptar proyectos apropiados a las caracteristi-
cas de la region y rechazar los proyectos —por
mucha importancia demagodgica que puedan te-
ner de cara al exterior— que exijan una gran
inversion, para cuyo desarrollo financiero las
SODIS no tienen medios.

¢Cree que las sociedades de capital riesgo ex-
tranjeras estarian interesadas en el mercado es-
panol?

Sin duda; y es méas, me gustaria conocer cuan-
tas operaciones han realizado ya. Espana ofrece
unas expectativas inmejorables para un proxi-
mo futuro y es el pais de la Europa comunitaria
gue goza de las mejores posibilidades de regis-
trar el mayor crecimiento econdmico. Espana es
un objetivo para las sociedades de capital riesgo
extranjeras porque es todavia un pais de tipo
medio, con empresas de tipo medio proliferan-
do por aquiy por alli, y ain quedan por iniciarse
muchos proyectos nuevos. Ademas, con los tra-
tados de doble imposicidn se evitan los proble-
mas fiscales con los extranjeros, especialmente
el tema de las plusvalias, que afecta a las socie-
dades espanolas.

El Unico problema es invitar a las sociedades
de capital riesgo extranjeras, que ahora tienen
mucho trabajo y muchos proyectos en la mayo-
ria de los paises donde funcionan, para que des-
cubran Espana. Por algunas conversaciones per-
sonales, estoy convencido que terminaran vi-
niendo a nuestro pais.
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/Qué papel pueden desempenar las comunida-
des auténomas en el ambito del capital riesgo?

Muy limitado, puesto que no sé qué puede
hacer la comunidad autbnoma a nivel de region
que no haga el Estado a nivel de pais. Es dificil
pensar que las comunidades autobnomas pue-

dan establecer nuevas deducciones fiscales o
emprender regulaciones especificas en la fisca-
lidad de las sociedades de capital riesgo. Creo
que el camino que deben emprender es el de
elevar hasta donde sea posible el nivel de geren-
cia de las SODIS y dotarlas con los medios finan-
cieros necesarios para que se desarrollen.
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