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I. INTRODUCCION

La evolucién experimentada, a lo largo de los ul-
timos decenios, por parte del sistema financiero en
general se ha traducido en la aparicién de nuevos in-
termediarios especializados en operaciones y/o mer-
cados concretos que tradicionalmente, y aun hoy en
muchos casos, pertenecian al campo de actividad del
sistema bancario, que se ha constituido en el principal
proveedor de flujos crediticios destinados a la finan-
ciacion de lo que denominamos economia real y, con-
secuentemente, le ha permitido desempenar un papel
clave en la generacion e impulso de actividades pro-
ductivas y, por ende, de inversion y empleo.

Esta dependencia del sistema bancario en lo rela-
tivo a la obtencion de financiacion ajena es especial-
mente significativa en el caso de las empresas de
reducida dimensién. Las pequenas y medianas em-
presas (en adelante PYME), agentes claves para el
crecimiento de la economia, se han encontrado en
una situacion de debilidad relativa frente a las de gran
tamano, como consecuencia de las mayores dificul-
tades que habitualmente tienen para obtener recursos
ajenos (ante la ausencia de fondos propios, especial-
mente en las etapas iniciales del desarrollo de su acti-
vidad) por una via distinta del endeudamiento ban-
cario, en el que, ademas, estan en desventaja en
relacion con las condiciones que obtienen las grandes
empresas.

Las caracteristicas propias de las PYME deter-
minan, consecuentemente, que los recursos los ob-
tengan basicamente a través de la autofinanciacion y
del crédito bancario a corto plazo —puesto que el ac-
ceso a otras fuentes, como los mercados de valores,
el sector exterior o el crédito a medio y largo plazo, es
habitualmente complejo para buena parte de este tipo
de empresas—, lo que se traduce en una estructura fi-
nanciera alejada de la ideal.

En definitiva, la escasez de recursos permanentes
se convierte en uno de los principales condicionantes
de la estructura financiera de las PYME. En este con-
texto, las entidades de capital-riesgo (en lo sucesivo
ECR) se constituyeron en sus origenes como institu-
ciones financieras que venian a subsanar esa defi-
ciencia de capitales propios, asumiendo un mayor
riesgo que el sistema bancario tradicional a través de
la aportacion de capitales de riesgo, y no de capitales
de deuda; esto es, las ECR se implican mas como in-
versor que otros intermediarios financieros, puesto
que la rentabilidad que finalmente obtengan estara
condicionada por la evolucién de la empresa partici-
pada (la financiada por la entidad) y, consecuente-
mente, se preocupan de su marcha de una forma bas-
tante diferenciada de aquellas otras instituciones que,
en realidad, desempenan exclusivamente el papel de
prestamista.

El objetivo central de este trabajo consiste en ana-
lizar cuél es el procedimiento operativo de gestion de
los intermediarios del capital-riesgo (1) en Espana.
Para ello, tras esta breve introduccién, realizaremos
un estudio del denominado ciclo de financiacion del
capital-riesgo, esto es, como se establece el contacto
entre el intermediario y la empresa participada y como
se concluye la relacion entre ambos agentes. En el
tercer apartado, analizaremos las principales variables
que determinan la inversion en capital-riesgo, apor-
tando algunas de las principales diferencias operativas
que se producen entre las ECR existentes en el sector
para, finalmente, destacar las conclusiones mas signifi-
cativas que se derivan de lo anteriormente expuesto.

Il. EL CICLO DE FINANCIACION
DEL CAPITAL-RIESGO

Las caracteristicas propias de la financiacion a
través del capital-riesgo (provision de recursos a medio

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

Ne.

67 /1999




y largo plazo con caracter temporal a empresas no fi-
nancieras via diversos instrumentos financieros) se en-
cuentran detras de las causas que determinan una sin-
gular operativa en las actuaciones que constituyen el
objeto social de estas entidades (2). Las caracteristicas
referidas que definen la actividad de capital-riesgo
pueden sintetizarse de la siguiente forma (Alcalé Olid,
1995): a) se articula mediante la toma de participacion
en el capital social de la empresa demandante de re-
cursos financieros, normalmente a través de la
compra de acciones (3); b) el precio —en términos
econdmicos— para la sociedad receptora de los re-
cursos es casi nulo, pues se limita a dejar entrar en su
accionariado a la ECR, bien mediante la venta de ac-
ciones ya existentes, bien —en la mayoria de las oca-
siones—- a través de la venta o cesion de derechos de
suscripcion correspondientes a acciones nuevas, emi-
tidas con esta finalidad. La sociedad participada, no
obstante, suele hacerse cargo de todos los costes
que ocasiona la entrada de la entidad inversora en el
capital de aquélla, como pueden ser los honorarios de
los fedatarios publicos que deban intervenir, los ase-
sores juridicos, los gastos fiscales, etc.; ¢) habitual-
mente las empresas destinatarias de la inversion son
PYME, por su mayor potencialidad de crecimiento (4)
y capacidad de innovacion, ya sea de producto, de
proceso o de mercado; d) aunque en sus origenes el
capital-riesgo proveia de recursos financieros a em-
presas en estadios iniciales de su desarrollo, fases de
semilla (seed) o arranque (start-up), en la actualidad la
orientacion de las aportaciones se dirige cada vez en
mayor medida hacia empresas mas consolidadas (5);
e) la ECR asume unos riesgos superiores a los que
normalmente esta dispuesta a asumir cualquier en-
tidad crediticia, puesto que no existe garantia para re-
cuperar los fondos invertidos; f) la contrapartida basica
de este tipo de inversiones es la obtencion de plusva-
lias por la venta de la participacion que posee la en-
tidad de capital-riesgo.

En este punto es preciso sefalar, siguiendo a la
Asociacion Europea de Capital-Riesgo —European
Venture Capital & Private Equity Association (EVCA)-
en su informe anual de 1991 (EVCA, 1992), que la
principal diferencia entre el capital-riesgo y tomar di-
nero a préstamo consiste en que en el primer caso la
recuperacion de los recursos prestados no esta ga-
rantizada; el inversor en venture capital asume el
riesgo del fracaso en las mismas condiciones que el
resto de accionistas. Los bancos y otras entidades fi-
nancieras obtienen la remuneraciéon de sus inver-
siones a través de la devolucion del principal y del
pago de unos intereses, o bien mediante las garantias
que aportan los prestatarios. Por su parte, las ECR
son participes de la actividad y son remuneradas soélo

en el caso de que la empresa participada obtenga be-
neficios, tal y como el resto de accionistas, es decir,
mediante la obtencion de plusvalias por venta de su
participacién o via la percepcién de dividendos. De
igual modo, es necesario establecer una clara distin-
cién entre esta actividad y la inversién mobiliaria (Iéase,
por ejemplo, la compra de acciones en Bolsa). En este
sentido, aunque ambas entranan un determinado nivel
de riesgo, esta Ultima no lleva asociado un compro-
miso de mejorar la situacién de la empresa ni tam-
poco de asesorarla en el campo de la gestion, lo que si
ocurre en el capital-riesgo.

Lo anteriormente expuesto justifica que el proceso
de financiacién de una empresa a través del ca-
pital-riesgo cuente con unas peculiaridades propias,
que se integran en lo que denominamos el ciclo de fi-
nanciacion mediante capital-riesgo. Aun cuando los
distintos autores especializados en el tema (Coutarelli,
1977; Silver, 1985; Centelles, 1983; Abad, 1993; Marti
Pellon, 1999) no llegan a coincidir plenamente en el
numero de fases de que consta este procedimiento
de actuacién, asi como tampoco en los requisitos ne-
cesarios por parte de la empresa solicitante de los re-
cursos para obtener la inyeccion de fondos, las dis-
crepancias existentes entre unos y otros son mas bien
de forma que de fondo, girando el contenido de sus
propuestas en torno a las mismas ideas centrales.

El documento base sobre el que se va a apoyar
buena parte de este proceso es lo que se denomina
business plan (plan de negocio), al que algunos au-
tores también se refieren como plan empresarial
(Marti Pellon, 1997). En él se va a incluir toda la infor-
macién econdmica y financiera relativa al proyecto,
perspectivas de futuro, composiciéon del accionariado,
antigledad en el mercado, integrantes del equipo di-
rectivo (6), etcétera.

Las fases de que consta el ciclo de financiacion
del capital-riesgo son las siguientes (7): contacto ini-
cial, presentacion de propuestas, estudio del proyecto
de inversion, negociacién de las condiciones de en-
trada, seguimiento de la inversion vy, finalmente, sa-
lida o desinversion. A continuacién, vamos a refe-
rirnos brevemente a cada una de ellas.

A) Contacto inicial. En esta etapa, la ECR efectla
una rapida evaluacién general del interés y del posible
encaje del proyecto con sus politicas y plantea-
mientos de inversion (Centelles, 1983).

En esta evaluacion inicial, la ECR suele descartar
en torno a las tres cuartas partes de los proyectos so-
metidos a analisis. En gran medida, la mayoria de los
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rechazos se explican porgue los proyectos no se ade-
cuan a la politica general de inversiones de la entidad,
esto es, en razon del volumen de recursos deman-
dados por la empresa a financiar, en funcién del es-
tadio de desarrollo de la misma, por el sector de acti-
vidad econdmica en que se desenvuelve, por el &m-
bito territorial en que opera, etc. A ello es preciso unir
otra serie de factores como la falta de consistencia del
proyecto, la ausencia de confianza en el empresario
promotor de éste, las malas perspectivas sobre la ren-
tabilidad a medio plazo de la operacion o las dificul-
tades para la desinversion de la participacion, entre
otros. Todo ello nos remite a las singularidades de
este tipo de actividad financiera: participacion minori-
taria en el capital social de la empresa que financia,
duracion limitada de la inversion y obtencion de plus-
valias como via de remuneracion para dicha inversion.

En suma, todos estos factores estan relacionados
con las denominadas por Silver (1985) leyes del ca-
pital-riesgo, que son las guias de actuacion de esta
actividad financiera y que se pueden sintetizar de la si-
guiente forma: a) no es conveniente que la entidad
acepte mas de dos riesgos por proyecto; b) el valor
otorgado por la ECR al mismo estara en funcién de la
dimensién del problema o carencia del mercado plan-
teado, y c) es preciso invertir en empresas con un
gran problema, puesto que, en caso contrario —esto
es, si el mercado no tiene la necesidad o carencia que
el promotor cree-, con independencia de la solucion
que se arbitre y de la calidad del equipo directivo, la
evaluacion final del proyecto sera tan reducida que
determinara su rechazo por parte de la entidad de ca-
pital-riesgo (8).

B) Presentacion de propuestas. Esta fase supone
un avance sobre la anterior. De hecho, soélo aquellos
proyectos que hayan superado con éxito la etapa pre-
cedente podran alcanzar ésta. En este momento, la
ECR exige a la empresa que presente una propuesta
formal por escrito de su solicitud de financiacion debi-
damente justificada y documentada, y que puede ser
elaborada por el interesado, por un asesor externo de
éste e incluso en colaboracion con la propia ECR de
la que se solicitan los fondos, con la finalidad principal
de adecuarse al modelo que ésta utiliza. Cada ECR
suele aplicar su propio formulario para la presentacion
del business plan; asi Coutarelli (1977), Centelles
(1983) y Gladstone (1981) presentan distintos aspectos
a considerar en la elaboracion de la propuesta, pero
que en el fondo requieren el mismo nivel de detalle de
informacién suministrada. Por nuestra parte, y tras el
analisis de los distintos formatos de presentacion de
propuestas de los citados autores junto con los que
utilizan en Espana algunas de las ECR mas rele-

vantes, hemos sintetizado en los siguientes puntos los
elementos esenciales que han de recogerse en dicho
formulario: datos de la empresa solicitante; resumen
del proyecto; descripcion de la actividad y situacion
del mercado en la actualidad, asi como expectativas
de futuro; equipo directivo; informacién econdémico-fi-
nanciera auditada (con proyecciones a cinco anos); fi-
nanciacion requerida y su aplicacién; rentabilidad de
la inversion y propuesta de salida, asi como otra infor-
macién que se considere relevante.

En definitiva, estas dos primeras fases del ciclo de
financiacion del capital-riesgo —contacto inicial y pre-
sentacion de propuestas— podrian englobarse en lo
que algunos autores denominan captacién de pro-
yectos.

C) Estudio del proyecto de inversién. En esta fase,
la ECR procedera a realizar un exhaustivo analisis que
le permita obtener una evaluaciéon de la propuesta
presentada. En este punto su politica de inversiones
va a ser determinante a la hora de dar uno u otro tipo
de evaluacién al proyecto objeto de analisis, si bien fi-
jara unos criterios-clave (9) que han de cumplir, al
menos en grado minimo, los proyectos que se les pre-
senten para que puedan ser aprobados.

Estos criterios, l6gicamente, no tienen por qué
tener todos y cada uno de ellos la misma importancia
en la evaluacion integral del proyecto. Es mas, los cri-
terios y las variables que se utilicen para medirlos no
tienen por qué ser homogéneos para las distintas em-
presas del sector, ya que la propia politica de inver-
siones va a ser la que determine, en gran medida,
este aspecto. Los criterios utilizados para la evalua-
cion pueden ser tanto de caracter cuantitativo —renta-
bilidad, cuota de mercado, etc.— como de indole cuali-
tativa (calidad del equipo directivo, sector de actuacion
de la empresa que solicita los recursos, etc.). De la
conjuncién de todas estas variables surgira la decisién
de la ECR sobre la aceptacion o el rechazo del pro-
yecto solicitante.

En definitiva, en esta fase de lo que se trata es de
analizar y evaluar los planes de las empresas que lle-
guen a la ECR —o bien que hayan sido buscados por
ésta— mediante andlisis financieros, de mercado, tec-
nolégicos y de capacidad de gestion, esto es, llevar a
cabo, en suma, una evaluacion integral de la empresa
objeto de la inversion.

D) Negociacion de las condiciones de entrada.
Esta fase versara sobre cdmo se va a proceder a la in-
yeccién de recursos en la empresa que presenta el
proyecto, una vez que ésta, obviamente, ha supe-
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rado las etapas anteriores con éxito. Por tanto, se va
a tomar la determinacién de cual es el instrumento que
se utilizard para la participaciéon. Normalmente, en
nuestro pais el modo mas usual es la adquisicion de
acciones ordinarias; si bien algunas entidades pu-
blicas como el Centro para el Desarrollo Tecnoldgico
Industrial (CDTI), la Empresa Nacional de Innovacién
(ENISA) y las sociedades para el desarrollo industrial
(SODI) (10) conceden una parte importante de re-
cursos a través de créditos (11).

El objetivo fundamental de esta etapa es, por tanto,
el diseno de la estructura de la inversién, esto es, los
instrumentos financieros a utilizar, asi como los para-
metros de los mismos (inversiéon, nimero de acciones
u obligaciones, tasa de convertibilidad, plazo, inte-
reses, etc.). Todo ello habra de ser adaptado a las posi-
bilidades del plan, a los intereses de los socios anti-
guos y a los de la ECR (Centelles, 1985), pudiendo
implicar este proceso un cambio de la participacion v,
en ocasiones, de los estatutos sociales. La ECR preten-
dera que se reflejen por escrito, en un «contrato de en-
trada» (Centelles, 1983), las clausulas que se estimen
oportunas en cada caso, para que, si fuera necesario,
se invaliden los acuerdos si la informacién que se ha
suministrado no es correcta. En dicho contrato, se re-
gulan aspectos relativos al control de la sociedad tales
como: informacién a suministrar, puesto que ostentara
la ECR en el Consejo de Administracion de la partici-
pada, compromiso de no vender la mayoria de las ac-
ciones por parte del emprendedor, capacidad de inter-
vencion si no se llegan a cumplir los objetivos minimos,
compromiso de realizar auditorias anuales, etcétera.

En definitiva, la realizaciéon de la inversion se va a
regular por un contrato entre el inversor y el empren-
dedor, esto es, la ECR y los accionistas de la sociedad
a constituir o ya constituida. En el contrato de entrada
habréan de especificarse, entre otros, dos aspectos
que se consideran fundamentales: por un lado, el vo-
lumen de fondos que inyectara la ECR a la empresa
(12), que seran considerados recursos propios y, por
otro, el nimero de acciones que le correspondera re-
cibir (13).

E) Seguimiento de la inversién. Las ECR no son
como el resto de inversores ordinarios; normalmente,
realizan un seguimiento activo de sus inversiones de-
bido" al riesgo que supone la inversién en una em-
presa de reciente creacién y con orientaciones inno-
vadoras. Seguimiento éste que, en principio, puede
plantearse de dos formas distintas:

— Manteniendo un control muy cercano sobre la
empresa participada (hands-on approach).

— Limitandose a seguir superficialmente la mar-
cha de la sociedad a través de sus documentos con-
tables (hands-off approach).

Tendran un comportamiento hands-off aquellas
ECR cuya actividad sea exclusivamente la financiera
por adolecer de personal adecuado para hacer un se-
guimiento mas cercano, asi como aquellas que diversi-
fican en gran medida sus riesgos mediante la inversion
en muchas sociedades, resultandole imposible dedicar
su personal al seguimiento de todas las participadas.
Este tipo de entidades solo contactan con sus partici-
padas de forma esporadica, una o dos veces al ano.
En esta situacion, el empresario emprendedor del pro-
yecto se siente mas comodo, ya que el socio capita-
lista no se inmiscuye en la gestion diaria de la sociedad
mientras le presente buenos resultados. Pero, a su vez,
esta coyuntura le confiere un inconveniente al empre-
sario de la participada, como es que cuando se pre-
sentan malos resultados quiza desearia tener un con-
tacto mas cercano con la sociedad inversora.

Por otra parte, realizaran un seguimiento hands-on
las ECR cuyas actividades habituales no se limiten a
la mera inversién financiera y aquellas otras que, por
el nimero de sociedades participadas, concentren
mas sus riesgos y, por tanto, no puedan permitirse el
fracaso de demasiadas empresas de las que poseen
en cartera.

Estas ECR que colaboran asiduamente con el
emprendedor son de gran ayuda para empresarios
cuya experiencia en el lanzamiento de nuevas em-
presas, nuevos productos, etc., no es excesiva y
puede verse complementada con la experiencia del
equipo que le haya sido asignado por el inversor a la
participada, pues estan especializados precisamente
en estas carencias del empresario. Asimismo, pueden
prestar servicios que, aunque no se recojan formal-
mente en el contrato de entrada, suelen ser de suma
importancia, como es la recomendaciéon a la em-
presa de la entidad financiera mas apropiada con la
que debe trabajar, asi como poner en conocimiento
de ésta Ultima que, a pesar de ser una compania de
nueva creacion, tiene todo el respaldo de la entidad
de capital-riesgo.

De forma mas concreta, las ECR tienen varias op-
ciones a la hora de controlar la inversién y, en funcion
del tipo de entidad que sea, ejercitara una u otra de
las siguientes alternativas:

* No participar en la gestién, dejando libertad
casi absoluta al emprendedor para dirigir el negocio
(hands-off).
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¢ Realizar funciones de asesoramiento a la direc-
cién, pero sin tener ningun miembro en el Consejo de
Administracion.

* Asesorar y participar en el Consejo de Adminis-
tracion con voz pero sin voto.

* Asesorary participar en el Consejo de Adminis-
tracion con voz y voto.

* Encargarse directamente de la gestion de la
empresa.

En esta fase de seguimiento de la inversion, existe
un aspecto que es considerado clave. Nos referimos a
la rapidez en la deteccién de los problemas que
puedan surgir. Gladstone (1981) es partidario de esta-
blecer senales de alarma, que denomina red flags,
para controlar la aparicion de problemas en la em-
presa participada que permitan corregir a tiempo las
desviaciones que surjan, con el fin de evitar el fracaso
de la empresa participada; entre ellas destaca: re-
trasos en los pagos, lo que puede servir como un indi-
cador del funcionamiento de la tesoreria de la em-
presa; pérdidas continuadas en los estados financieros
gue se remiten con periodicidad; retrasos en su envio a
la ECR; deficiente elaboracion de dichos estados finan-
cieros, lo que puede ser un indicador de fallos en la
gestion; drasticos cambios en los balances de situa-
cién, especialmente en los inventarios y cuentas a
pagar o a cobrar; problemas para que la ECR contacte
con el empresario emprendedor, etcétera.

F) Salida o desinversién. Es la Ultima fase del ciclo
de financiacién del capital-riesgo y se considera clave
por parte de las ECR. Se ha de tener en cuenta que es
precisamente en este momento cuando el inversor va
a ver culminado su objetivo, cual es la realizacién de
las plusvalias —si es que el proyecto ha sido un éxito—
que desde el instante inicial de la toma de la participa-
cién perseguia con el proyecto al que aportd sus re-
cursos financieros.

El tiempo medio que transcurre desde el comienzo
del ciclo hasta su fin oscila entre cinco y diez anos, si
bien este periodo va a variar en funcion de la fase de
desarrollo en que se encontraba la empresa cuando
se instrumentd la participacion, asi como de la evolu-
cién de la empresa participada y de la relacion entre
éstay el inversor.

Existen, a nuestro juicio, varias formas de finalizar
el ciclo de financiacion mediante capital-riesgo, esto
es, distintas modalidades para proceder a la salida o
desinversion: liquidacion de la sociedad; venta a otras

empresas del sector; entrada de otros inversores; me-
diante un management buy-out (MBQO), management
buy-in (MBI) o leveraged buy-out (LBO); con un pacto
contractual con la participada vy, finalmente, la salida a
Bolsa, principalmente a través del segundo mercado
bursatil.

Por pura logica, no todos los proyectos en los que
finalmente se decide invertir son rentables. Cuando la
ECR detecta que una de las sociedades que posee en
su cartera estd empezando a ir mal —es decir, co-
mienza a tener pérdidas ano tras ano-, intentara, en
primer lugar, solucionar dicha situacién prestandole
una mayor dedicacion y esfuerzo junto con los em-
prendedores, pero si aun asi la situacién es irrever-
sible, lo que se tratara de conseguir es, al menos, re-
cuperar los fondos que se habian invertido. Estaes la
razén que justifica que, normalmente, al redactar el
contrato de entrada, se establezca un pacto por el
cual la ECR puede solicitar la disolucién de la so-
ciedad cuando ésta alcance un determinado nivel de
pérdidas. Esta posibilidad se establece porque el ins-
tinto de conservacion propio de todo empresario
hacia su empresa le puede llevar a no darse cuenta
de que ésta no es viable, intentando salvarla desespe-
radamente y consiguiendo Unica y exclusivamente
perder lo poco que aun conserva.

Otra alternativa que se presenta para efectuar la
desinversion es la venta a otras empresas del sector
donde actla la participada. En ocasiones, suele ocu-
rrir que, una vez que la ECR estima que ha llegado el
momento de la desinversién, se le presente alguna
oferta de compra por parte de alguna compania del
sector interesada en la empresa participada. Tras la
determinacion del precio de adquisicion, se procede a
formalizar la operacion y el inversor obtiene su renta-
bilidad por esta via.

La entrada de otros inversores —tanto de caracter
publico como privado, e incluso otra ECR- es otra de
las opciones que se presentan para efectuar la desin-
version de la participaciéon. El hecho de que una
nueva ECR entre a participar en la empresa puede ser
debido a que se ha superado la etapa de desarrollo
que normalmente financiaba la ECR inicial, y ésta
vende su participacion a otra especializada en fases
mas avanzadas.

En el contrato de entrada no tiene por qué especi-
ficarse exactamente la forma en que se efectuara la
desinversion ni el momento de ésta. Por ello, en un
determinado instante, puede ocurrir que los dirigentes
de la participada estimen conveniente hacer una
oferta de compra de la participacién que la ECR
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posee, y estariamos entonces ante una desinversion
mediante apalancamiento (MBO/MBI/LBO).

En otras situaciones, inicialmente, se establece un
pacto contractual —pacto de recompra- por el cual el
empresario o la empresa se comprometen a adquirir
la participacién en un plazo determinado y con base
en los baremos que se fijaron en el momento de la in-
version. La recompra puede realizarse de una sola vez
o de forma escalonada en varias etapas.

La ultima alternativa planteada consiste en la sa-
lida a Bolsa (14) por parte de la participada, especial-
mente a través de los segundos mercados de va-
lores. Esta es la opcién preferida por todos los
inversores en capital-riesgo. Pero para ello es nece-
sario que exista un segundo mercado bursatil lo sufi-
cientemente &gil y dinamico para permitir la libre
transmision de los titulos, y que ello suponga un in-
centivo para el fomento del ahorro que sea canali-
zado hacia la financiacién de la empresa. La expe-
riencia de los segundos mercados de valores no ha
tenido, hasta el momento, una relevancia significativa
ni en Espafa ni en Europa (15).

lll. FACTORES DETERMINANTES )
DE LA INVERSION DE LAS ECR EN ESPANA

En el apartado precedente, hemos analizado cuél
es el proceso que las ECR siguen desde el preciso
instante en que toman contacto con un proyecto de
empresa -ya sea captado por iniciativa propia o a
través de otras fuentes— hasta el momento en que
dicha entidad se retira de la participada mediante la
desinversién y obtencién de las plusvalias buscadas
al comienzo de la inversion.

Las cuatro primeras fases citadas —es decir, las
que corresponden a la seleccion de un proyecto en el
que invertir- tienen una duracién que oscila entre los
tres y los doce meses, dependiendo de la rapidez de
las negociaciones y de la respuesta del empresario
emprendedor a los requerimientos del inversor. Por su
parte, la quinta fase esta en funcion del nivel de desa-
rrollo de la empresa en el momento de la adquisiciéon
de la participacion y de la evoluciéon de aquélla. Todo
ello nos llevaria a desembocar en la fase final de sa-
lida o desinversion.

A nuestro juicio, la tercera fase es primordial,
porque en ella se toma la decisién de invertir o no. Con
esto no queremos restar la mas minima importancia al
resto de etapas, ya que cada una de ellas tiene su valor
fundamental, pero hay que insistir en que en aquélla la

decision que se tome va a condicionar el resto del
proceso.

Es aqui donde se plantea uno de los principales
interrogantes para la gestién de la actividad: ¢Como
se decide si se invierte 0 no? La singularidad de la in-
version en venture capital —elevado riesgo (16), tem-
poralidad, objetivos perseguidos, etcétera— confiere
al capital-riesgo unas caracteristicas propias que no
se dan en otro tipo de inversiones -por ejemplo, la in-
versién mobiliaria ordinaria- y que condicionan el
procedimiento seguido para la toma de decisiones.

En este contexto, en las décadas de los setenta y
ochenta se emprendieron diversas iniciativas en
Estados Unidos y Francia, fundamentalmente, entre
las que cabe destacar las de Hoffman (1972), Wells
(1974), Benoit (1975), Hoban (1976), Poindexter
(1976), Pratt (1981), Tyebjee y Bruno (1984) y Zopou-
nidis (1990), cuyo objetivo prioritario consistia en esta-
blecer una metodologia que permitiera modelizar el
proceso de inversion del sector del capital-riesgo. En
estos estudios se intentd responder, de una forma
mas o menos estandarizada, a preguntas como: ren-
tabilidad a obtener, sector de actuacion de la em-
presa, aportacién de capital por parte del empresario,
evolucion de los beneficios, fase de desarrollo de la
PYME, calidad del equipo directivo, originalidad de la
idea, etcétera.

De forma que, con un determinado nimero de va-
riables, se pudiera obtener un baremo que permitiera
clasificar los distintos proyectos con una evaluacién
concreta. Esta proporcionarfa un rango —dependiendo
de cada ECR- en el que habrian de moverse los va-
lores de las empresas que quisieran obtener los re-
cursos. En otro caso, el proyecto seria rechazado.

Basandonos esencialmente en la metodologia se-
guida por Tyebjee y Bruno (1984) y por Zopounidis
(1990), hemos procedido a realizar un estudio empi-
rico sobre el sector del capital-riesgo espanol (17).

El objetivo del analisis consiste en estudiar las ca-
racteristicas basicas de las empresas que han sido fi-
nanciadas por las ECR espafolas. Con ello, lo que
pretendemos conocer es si existe alguna filosofia sub-
yacente en el procedimiento de actuacién de tales in-
termediarios que les conduce a marcar unos um-
brales minimos para aceptar un determinado business
plan. Esto es, si existen unos valores minimos, exi-
gidos a unas variables concretas, que han de ser al-
canzadas por la PYME para obtener los recursos de-
mandados. Para este estudio, partimos de las dos
hipotesis siguientes:
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a) Existe una linea de actuacion semejante en aque-
llas entidades que tienen el mismo objetivo final. Es
decir, mientras que las de caracter privado tienen, por o
general, como fin Ultimo la obtencién de plusvalias, las
pertenecientes al sector publico atienden a condicio-

CUADRO NUM. 1

RESUMEN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
DE LOS PROYECTOS APROBADOS POR LAS

ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

(En porcentaje)

nantes relacionados con la promocién y el desarrollo MODALIDAD DE SALIDA
econémico. Por su parte, los parametros utilizados por Liquidacion. .. ... 7,4
las ECR de mayor dimension pueden diferenciarse de Venta a otras empresas sector . ............... 29,4
los que emplean las entidades mas pequenas, puesto Entrada de otros inversores . ................. 38,2
que su margen de maniobra es sustancialmente dis- Pacto contractual con participada ............. 13,2
tinto (18). En cada uno de estos grupos deberian SalidaaBolsa . ... 11,8
existir unos rasgos comunes en lo relativo a la deci- SECTOR DE ACTUACION
sion de arriesgar 0 no sus recursos en un proyecto DELOS PROVECTOS
determinado, ya que la actividad que desempenan COMUNICAGIONES &« & wisxswissssssssmsinmsinis 7,4
todos, dentro de su grupo respectivo, es el ca- Informatica............. ... L 7,4
pital-riesgo. Independientemente de lo anterior, puede Otros electrénica . .......................... 2,9
suceder -y de hecho ocurre- que algunas entidades Biotecnologia/lngenieria genética ............. 4,4
sean mas exigentes para acometer un determinado Asistencia sanitaria/Medicina .. ............... 1,5
proyecto de inversion. Energia/Recursos naturales . ................. 1,5
Productos de consumo...................... 13,2
b) La pertenencia de la PYME a un sector de ac- Productos/Servicios industriales. . ... .......... 11,8
tuacion determinado no debe de ser, en términos ge- Quimica/Plasticos .......................... 8,8
nerales (19), un obstaculo que impida la inversién del ~ Automat. industrial/Robética/Transportes .. ... .. 0,0
capital-riesgo, Servicios financieros .. .. ... ... 1,5
OtOSSEIVICIOS s s svvwssmuvsmssmaismessassss 11,8
Apoyandonos en estos dos presupuestos, nuestro Agricultura/Ganaderia/Pesca ................. 59
propésito ultimo iba dirigido a determinar: Construccion ... 4.4
Otros. . oo 175
a) El nivel exigido en cada una de las variables AMBITO GEOGRAFICO
analizadas para que el proyecto presentado por una R ACAYGCI
PYME sea aprobado por el sector del capital-riesgo ~ Local/Provincial ............................ 103
espanol. Comunidad Auténoma ...................... 59
Nacional ............. ... ... i 38,2
b) La existencia o no de diferencias significativas ~ Union Europea................oo 22,1
entre los valores exigidos a las distintas PYME en fun- ~_Ambitomundial ............................ 23,5
cion de la ECR que presta su financiacion. FASE DE DESARROLLO
Semilla(seed) ............ .. ... ... .. 8,8
c¢) El grado de exigencia de las distintas ECR en- INICIO (Start-Uup) . . ..o, 33,8
cuestadas para aprobar un determinado proyecto. Expansion (expansion) ...................... 51,5
Sustitucion (replacement) .. .................. 59
Con esta finalidad se obtuvo informacién —que de MODALIDAD
forma sintética se ofrece en el cuadro nim.1- de DELAGESTION
aquellas empresas que habian sido participadas por BINGEStion. . .. v v vciime s mn s rnea 10,3
el sector del capital-riesgo espanol, relativa a las vein- Asesoria y partic. Consejo convozy voto....... 89,7
tidds variables siguientes: nivel de rentabilidad que se ANTIGUEDAD
espera obtener de la inversion; formula esperada para DE CAEMPHEN
la desinversion; sector de actuacion de la empresa ~ Nuevacreacion ............................ 26,5
demandante de los recursos; aportacién que efectta  Menosde2afios......................... .. 2,9
el emprendedor del proyecto; beneficios de la em- ~ Masde2ymenosde4..................... 132
presa (historicos y/o esperados); cuota de mercado; Masded4ymenosde7...................... 25,0
tamaro de la inversion; gasto en 1+D; ambito geogra- _Mésde7anos............................. 32,4
fico de actuacion; fase de desarrollo; tasa esperada Dg"/jﬁ%/ggéggglv
de crecimiento de las ventas; modalidad de gestién
de la PYME; volumen de exportacién potencial; anti- ~ Unasola linea de produccién................. 89,7
gledad de la empresa; diversificacion de la produc- . Dosomaslineas.......................... 60,3
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CUADRO NUM. 1 (Continuacién)

RESUMEN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
DE LOS PROYECTOS APROBADOS POR LAS

ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

(En porcentaje)

RENTABILIDAD ESPERADA (TIR)

Mayor del 15 e inferior al 20 por 100 . ... ....... 20,6
Mayor del 20 e inferior al 25 por 100 . .......... 17,6
Mayor del 25 e inferior al 30 por 100 . .......... 25,0
Mayordel 30 por 100, . ..o.oviivniivieenaan. 36,8
APORTACION DEL EMPRESARIO
NoapertaNada . .qwsssusssriamsamuvne oo 1,5
Menordel 25 por100 ...........coviiiin. 23,5
Mayor del 25 y menor del 50 por 100. .......... 33,8
Mayor del 50 y menor del 75 por 100. . ......... 36,8
Mayordel 75por100. .. .....ccocveiiaininn.n, 4,4
MARGEN DE OPERACIONES
Negativey, «:iemsssmussmasmosamosasuemnmnes 4,4
Inferior al 5 por100delasventas............. 4,4
Superior al 5 e inferior al 15 por 100 . .......... 7,4
Superior al 15 e inferior al 30 por 100 .......... 39,7
Superior al 30 e inferior al 45 por 100 .......... 38,2
Superioral 45por100. . ..., 5,9
ESTACIONALIDAD
DE LA PRODUCCION
Produccidn estacionalizada.................. 441
Produccion no estacionalizada. . . ............. 55,9
TASA DE CRECIMIENTO
DE LAS VENTAS
Inferioral 25 por100 . ............ ...t 41,2
Mayor del 25 y menor del 50 por 100. .......... 41,2
Mayor del 50 y menor del 75 por 100. .......... 11,7
Mayor del 75 y menor del 100 por 100.......... 4,4
Superioral 100 por100. . .. ...ttt 1,5
CUOTA DE EXPORTACION
NO eXporta . . ... 57,4
Menos del 20 por 100 de las ventas. . .......... 13,2
Mas del 20 y menos del 40 por 100 .. .......... 8,8
Mas del 40 y menos del 60 por 100 .. .......... 7.4
Mas del 60 y menos del 80 por 100 .. .......... 8,8
Mésideli80 por 100 .o ::wisspossusemssmisuss 4.4
PODER PROVEEDORES
...................................... 8,8
MEAIO . o covvvmmnmmr o msimass@asmosnmadaiss 53,0
JO o e 38,2
PODER CLIENTES
...................................... 32,4
Medio . ... 48,5
1! (@ 55 i 5 ot i 55 10 2.8 01 818 g 8 8 e e 5 19,1
PRODUCTOS SUSTITUTIVOS

...................................... 5,9
MEAIRL ., vsvin s a5 aeRmEs A 0s 55840 85 5HEFS 53 55,9
- O T P T T 38,2

cion; politica de dividendos; estacionalidad de las
ventas; barreras de entrada del sector; poder de ne-
gociacion de los proveedores; poder de negociacion
de los clientes; existencia o no de productos sustitu-
tivos y nivel de competencia interna del sector.

El analisis de los resultados obtenidos tras la tabu-
lacién y procesamiento de los datos recogidos nos ha
permitido dar respuesta a las tres cuestiones que
plantedbamos mas arriba. En relacion con la primera
de ellas —nivel exigido en cada variable para la acepta-
cién de un proyecto- exponemos a continuacion los
aspectos mas significativos para cada una de las va-
riables analizadas. En primer lugar, aparecen las siete
variables clasificatorias que nos han permitido esta-
blecer las caracteristicas basicas de las empresas que
han sido participadas por las ECR y, seguidamente, el
resto de las utilizadas para este estudio.

a) Modalidad de salida. Esta variable nos va a de-
terminar cual es el procedimiento previsto de salida
en una operacion de inversion. En este sentido las op-
ciones mas utilizadas son las relativas a la venta a
otros inversores, lo que viene a decirnos que la inver-
sién se suele llevar a cabo cuando existen grandes
posibilidades de asegurar la desinversion sin compro-
meter a la participada. En muy pocas ocasiones se
contempla la alternativa de salida a Bolsa, l6gica con-
secuencia del escaso desarrollo de los segundos
mercados de valores.

b) Sector de actuacién de los proyectos. El obje-
tivo perseguido es‘conocer si éste es un elemento
clave en el proceso de decision de inversion del ca-
pital-riesgo. Es decir, si existe algun o algunos sec-
tores que concentren especialmente los proyectos
aprobados por el sector. A la vista de los resultados,
se puede sefalar que no hay una preferencia muy
acusada por ninguna de las actividades de la eco-
nomia, si bien existen tres que aglutinan un mayor
porcentaje de proyectos aprobados: productos de
consumo, productos y servicios industriales y otros
servicios.

c) Ambito geogréfico de actuacién. Con ello se
trataba de determinar si la mayor o menor amplitud
del mercado de actuacion suponia algun tipo de pre-
ferencia por parte de la ECR. La mayoria de los pro-
yectos aprobados (54,4 por 100) actian en el mer-
cado interior (ya sea local/provincial, regional o
nacional), aunque es apreciable el porcentaje alcan-
zado por aguellos que se desenvuelven en los mer-
cados exteriores (tanto comunitarios como de ter-
ceros paises). No obstante, con los datos obtenidos
no podemos afirmar taxativamente, en principio, que
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CUADRO NUM. 1 (Conclusion)
RESUMEN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
DE LOS PROYECTOS APROBADOS POR LAS
ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO
(En porcentaje)

TAMANO DE LA INVERSION
Superior al 20 por 100 de los recursos de la ECR . 4,4
Mas del 10 y menos del 20 por 100 ............ 8,8
Mas del 5y menos del 10 por 100 ............. 17,6
Menos del 5por100 ........................ 69,2
CUOTA DE MERCADO
Inferior al 5 por 100 ventas sector.............. 45,6
Superior al 5 e inferior al 15 por 100. . .. ........ 23,5
Superior al 15 e inferior al 35 por 100. .......... 10,3
Superior al 35 e inferior al 50 por 100........... 8,8
Superioral 50por100 .........ccvviiininaas. 11,8
NIVEL DE INVERSION EN | + D
Menos del 5 por100delasventas............. 61,7
Mas del 5y menos del 8 por100 .............. 16,2
Mas del 8 y menos del 11 por 100 ............. 10,3
Masdel 11 por100. . ..., 11,8
BARRERAS DE ENTRADA
NGIRAYIBETEETaS « .o wvvwwsnwasuissmsasmesgues 1,5
DEBIIES nosvimair@ess oo MusmmEdmas i s 221
Medianas. . ........... ... 45,6
Fuertes ......... ... ... ... ... .. i 30,8
DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS
Menos del 5 por 100 de los beneficios.......... 471
Mas del 5y menos del 10 por 100 ............. 23,5
Mas del 10 y menos del 15 por 100 ............ 19,1
Mas del 15por100. ..., 10,3
COMPETENCIA INTERNA
FUBIE ;i v ciisvevnsnmnmmime s onemme amnswmns 11,8
Media ... 63,2
Escasa............ooiiiiiiiiiii 25,0

Fuente: Elaboracién propia.

las ECR se inclinen mas hacia inversiones en em-
presas que desarrollen sus actividades en uno u otro
mercado.

d) Fase de desarrollo. Los resultados ponen de
manifiesto el claro predominio de las etapas de expan-
sion y start-up (entre ambas acaparan mas del 80 por
100 de las operaciones aprobadas). El hecho de que
mas del 50 por 100 de los proyectos correspondan a
la fase de crecimiento o expansidn constata el cambio
de orientacién que se ha producido, fundamental-
mente desde 1992 y 1993, en el destino de la inver-
sién en capital-riesgo, como ha sefalado Marti Pellon
(1994). Ello nos lleva a reflexionar sobre si el funda-
mento en el que se apoyaba esta actividad financiera
en sus origenes, esto es, promocién y fomento de em-
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presas de reciente o nueva creacion, se ha perdido.
Sin embargo, los Ultimos datos aportados por el
sector (véase Marti Pellén, 1999) revelan esa orienta-
cién hacia etapas mas consolidadas del desarrollo de
las empresas.

e) Modalidad de la gestion. Las ECR espanolas, en
la préactica totalidad de los casos, asesoran y parti-
cipan en la gestién de la empresa financiada mediante
representacion en el Consejo de Administracion de
ésta con voz y voto.

f) Antigliedad de la empresa. La mayoria de las in-
versiones se destinan a companhias que ya llevan fun-
cionando mas de dos anos en el mercado.

g) Diversificacion de la produccién. Predominan
las empresas con mas de una linea de produccion. La
l6gica de este dato radica en que una mayor diversifi-
cacion supone, normalmente, incurrir, ante un cambio
de la coyuntura, en un nivel de riesgo algo menor que
si solo se tiene una linea de productos.

h) Rentabilidad esperada (TIR). Las ECR exigen
una rentabilidad, en cierta medida, elevada (20) para
aceptar la financiacién de una operacion (TIR superior
al 20 por 100 en el 78 por 100 de los casos).

i) Aportacion del empresario. Esta variable deter-
mina que el compromiso que adquiere el empren-
dedor es ciertamente relevante ya que, en mas del 70
por 100 de las operaciones aprobadas, los fondos
gue éste pone a disposicidn del proyecto se encuen-
tran situados entre el 25 y el 75 por 100 del montante
total de la inversion.

) Margen de operaciones. Las ECR han invertido
en companias con unos margenes de operaciones
superiores, en el 83 por 100 de los casos, al 15 por
100 de las ventas. No obstante, aunque de forma testi-
monial, se ha llevado a efecto la operacion cuando la
PYME habia obtenido pérdidas.

k) Cuota de mercado. Los resultados obtenidos
corroboran lo aducido por la teoria del capital-riesgo,
ya que el 45 por 100 de las operaciones llevadas a
cabo correspondian a companias con menos de un 5
por 100 del volumen de ventas del sector, cifra ésta
que se eleva hasta casi el 70 por 100 si nos referimos
a cuotas inferiores al 15 por 100. Es decir, la mayor
parte de las inversiones se efectian en PYME.

l) Tamano de la inversién. La mayor o menor diver-

sificacion del riesgo en que incurre la ECR puede ser
medida a través del volumen de fondos que invierte
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en un determinado proyecto. Los resultados ponen de
manifiesto que mas del 87 por 100 de las operaciones
financiadas no superan el 10 por 100 de los recursos
que tienen disponibles para inversion las entidades
de capital-riesgo.

m) Nivel de inversién en [+D. Casi un 80 por 100
de los proyectos dedica a esta rubrica menos del 8
por 100 de sus ventas. Este hecho coincide con dos
aspectos esenciales: por un lado, el escaso gasto en
I+D que efectla la empresa espanola y, por otro, que
la inversién del capital-riesgo no ha de destinarse ne-
cesariamente a proyectos de innovacion tecnoldgica,
sino de cualquier tipo.

n) Tasa de crecimiento de las ventas. En mas del
82 por 100 de los casos estudiados dicha tasa es infe-
rior al 50 por 100, lo que, a pesar de ser un ritmo de
aumento considerable, no es desorbitado si tenemos
en cuenta que las empresas objeto de inversién han
de tener un elevado potencial de expansion.

o) Cuota de exportacion. A pesar de ser un indi-
cador de competitividad, no es muy relevante para
tomar una decisién de inversion, ya que casi un 60
por 100 de los proyectos no destina volumen alguno
de su produccién a los mercados exteriores.

p) Politica de dividendos. Las ECR buscan como
objetivo Ultimo obtener una rentabilidad acorde con el
riesgo en el que incurren mediante la desinversion de
la participacion; por dicha razon, es légico que no se
requiera destinar una cuantia muy elevada a divi-
dendos para obtener los recursos que se solicitan. En
concreto, mas del 70 por 100 de los proyectos apro-
bados reparten entre sus accionistas menos del 10
por 100 de sus beneficios.

q) Estacionalidad de la produccién. Este elemento
es indiferente, ya que los resultados recogidos se re-
parten, practicamente, de forma equilibrada entre las
dos posibles opciones de respuesta, si bien con un li-
gero predominio de las producciones no estacionali-
zadas en relacion con las estacionalizadas.

r) Finalmente, el analisis de /as variables que
miden la rivalidad ampliada de la empresa pone de
manifiesto que las companias en que invierte el ca-
pital-riesgo espafnol son aquellas que: se desen-
vuelven en sectores con barreras de entrada me-
dianas o fuertes, el poder negociador de proveedores
es medio-bajo, el poder de los clientes es medio-alto,
la posibilidad de que aparezcan productos y/o servi-
cios sustitutivos es media-baja y la competencia interna
del sector es media-baja.

La segunda cuestion planteada era si los valores
minimos exigidos en funcién de las variables antes es-
tudiadas eran iguales o no para todas las ECR que
operan en la actividad. Es decir, si existen o no dife-
rencias significativas, entre las distintas ECR, en los
requisitos exigidos al proyecto que demandaba finan-
ciacién, o si, por el contrario, presentaban similitudes
en funcién de estos parametros. Para estudiar este as-
pecto, efectuaremos un andlisis de la varianza para
cada variable analizada (si bien sélo haremos refe-
rencia a aquéllas en que se producen las citadas dife-
rencias), en el que la variable explicada es la puntua-
cion obtenida por cada proyecto y la explicativa es la
ECR que ha seleccionado el mismo. Habida cuenta
de que los datos vienen reflejados en una escala or-
dinal, no se puede aplicar el tradicional analisis de va-
rianza; esta razén justifica que se emplee el andlisis
de Kruskal-Wallis (21), que permite analizar la exis-
tencia o no de diferencias significativas cuando la va-
riable explicada esta medida con una escala de este
tipo (22).

En concreto, tan solo en las seis variables si-
guientes se han observado diferencias significativas:
rentabilidad esperada, aportacion del empresario al
proyecto, tamafno de la inversién en relacion con los
fondos gestionados por la ECR, tasa esperada de cre-
cimiento de las ventas, politica de dividendos vy, final-
mente, poder de negociacién de los clientes (véase
cuadro num. 2).

En relacion con la primera variable, los niveles de
rentabilidad exigidos varian desde una ECR que
aprueba proyectos con una TIR superior al 30 por
100, hasta otra que se «conforma» con una situada
entre el 15y el 20 por 100.

El compromiso que adquieren los promotores del
proyecto, en lo que respecta a su aportacion de re-
cursos a éste, varia igualmente de forma significativa
entre las distintas ECR analizadas. Se ha compro-
bado que aquéllas de menor dimension y con una
vocacién mas regional en su politica de inversiones
exigen un esfuerzo superior que las ECR de mayor
dimension.

En el ambito de la concentracién del riesgo -me-
dido como porcentaje de los recursos gestionados
que se destinan a una sola inversion- se ha obser-
vado una relacién inversa entre dimension de la ECR
y volumen de fondos aportados a un proyecto.

El distinto nivel exigido por cada ECR en la tasa es-
perada de crecimiento de las ventas ha determinado
igualmente la aparicion de diferencias significativas.
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CUADRO NUM. 2
NIVEL DE EXIGENCIA DE CADA UNA
DE LAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO ANALIZADAS
(En porcentajes)

ENTIDADES

Variables (*) 1 2 3 4 5 6
Rentabilidad esperada (TIR) ........... >25 >20 >30 >25 >15 >20
Aportacion del empresario. . ........... >25 >50 >25 >50 >50 >50
Tamano de lainversion. . .............. <5 <10 <5 <5 <10 <20
Tasa de crecimiento de las ventas. ... . .. >25 <25 <25 <25 <25 >25
Distribucion de dividendos. .. .......... >5 >15 >10 <5 <5 <5
Poderdeclientes .................... Alto Medio Medio Medio Medio Medio

Ranking (**) 2 5 1 3 6 6

(*) Sodlo se incluyen aquellas en que se han producido diferencias significativas.

(**) Posicion que ocupa cada entidad en funcidn de su nivel de exigencia.

Fuente: Elaboracion propia.

En este caso una tasa del 25 por 100 es el umbral que
distingue a unas ECR de otras. Mientras que cuatro
de ellas no llegan a exigir dicho valor, en las otras es
el punto de partida para aprobar una operacion de in-
version.

Por su parte, mientras que la mitad de las ECR
analizadas aprueba proyectos cuya politica de divi-
dendos consiste en un reparto minimo de los benefi-
cios con el fin de continuar capitalizando la partici-
pada, en el resto se exige que se destine una cantidad
superior al 5 por 100 de los beneficios como forma de
ir rentabilizando la inversion efectuada.

Finalmente, el criterio del poder negociador de los
clientes es irrelevante para la ECR de mayor dimen-
sion —las operaciones aprobadas se producen en em-
presas cuyos clientes tienen un elevado poder—, mien-
tras que en el resto el valor alcanzado por dicha
variable para la aprobacion de un proyecto es de nivel
medio.

La tercera cuestion planteada al comienzo de
este apartado estaba relacionada con el grado de
exigencia de las distintas ECR encuestadas para
aprobar un determinado proyecto. En este sentido, y
a la vista del cuadro nim. 2, se puede senalar que
las ECR de mayor dimension (1 y 3) son mas exi-
gentes en variables como la rentabilidad del pro-
yecto y el volumen de fondos que destinan a una
sola inversién, mientras que aquellas ECR de ambito
geogréfico y volumen de recursos mas reducido (5 y
6) hacen mas hincapié en aspectos tales como la
aportacion del empresario o el poder de negociacion
de los clientes. En la ultima fila del citado cuadro nu-
mero 2 se puede apreciar el orden que ocupa cada
entidad en funcién de lo estricto de su politica de in-
versiones conforme al conjunto total de variables ana-
lizadas en el trabajo.
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IV. CONCLUSIONES

El andlisis desarrollado en las paginas prece-
dentes nos lleva a sintetizar a continuacion las conclu-
siones mas relevantes que se derivan del mismo.

1. La financiacion via capital-riesgo, por sus propias
caracteristicas, conlleva que el periodo que transcurre
desde la toma de contacto entre la ECR y el empren-
dedor/promotor del proyecto hasta su aprobacién defi-
nitiva se sitte en un intervalo que habitualmente va de
tres a doce meses de duracion. Este tiempo abarca
cuatro de las seis fases de que consta el ciclo de finan-
ciacién del capital-riesgo.

2. Una de las causas fundamentales que se en-
cuentran detras del elevado numero de proyectos re-
chazados —en torno al 75 por 100 son rapidamente
descartados- es su no adecuacion a la politica ge-
neral de inversiones de la ECR.

3. El mayor riesgo en que incurren las ECR al fi-
nanciar una inversion en ausencia de garantias tratan
de paliarlo mediante un adecuado seguimiento de la
misma, que ird encaminado a lograr la obtencién de
las plusvalias perseguidas tras la venta de la participa-
cion o, en el peor de los casos, a intentar recuperar
los fondos aportados.

4. Uno de los principales obstaculos que estan im-
pidiendo un mayor desarrollo de esta actividad finan-
ciera se encuentra en las dificultades para concluir su
relacién con la participada, esto es, el proceso de de-
sinversion o salida. La inexistencia de segundos mer-
cados de valores lo suficientemente desarrollados
provoca importantes problemas a las ECR en el mo-
mento de vender su participacion.

5. El analisis del sector en Espana nos ha permi-
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tido observar cinco rasgos basicos de caracter cuali-
tativo comunes a las participadas por estos interme-
diarios, a saber: experiencia superior a dos anos en el
mercado; en fase de start-up o expansion, si bien
existe cada vez una tendencia mas acusada hacia los
estadios mas avanzados del desarrollo de la empresa;
con una produccion diversificada; cuyo ambito de ac-
tuacion sea nacional (con independencia del sector)
y, finalmente, que permitan la participacion de la ECR
en la gestién del proyecto mediante su entrada en el
Consejo de Administracion con voz y voto.

6. Igualmente, es preciso senalar que existe un
grupo de variables en las que el grado de acuerdo
sobre el nivel a exigir a la empresa que solicita los re-
cursos goza de una considerable uniformidad entre
las distintas entidades inversoras; nos referimos al
margen de operaciones (superior al 15 por 100 de las
ventas); la cuota de mercado (inferior al 15 por 100 de
las ventas del sector); las barreras de entrada (me-
dianas); el poder de negociacién de proveedores
(medio); la posibilidad de aparicion de sustitutivos
(nivel medio); y el nivel de competencia interna del
sector (medio).

7. En el lado opuesto, hay un conjunto de criterios
en los que los requisitos para cada uno de ellos va-
rian en funcion de la entidad que financia el proyecto,
lo que determina el nivel de exigencia de cada una de
las ECR, como son: rentabilidad esperada, aportacion
del empresario, tamano de la inversién en relacion
con el volumen de recursos que gestiona la ECR,
tasa de crecimiento de las ventas del proyecto, distri-
bucion de dividendos y poder negociador de los
clientes.

8. Cabe indicar que hay otro grupo de variables
que, tras el andlisis efectuado, podemos calificar
como poco significativas para tomar una decision de
inversién en capital-riesgo, si bien en algunos casos
pueden ser utilizadas para complementar el resto de
criterios. Nos referimos a la cuota de exportacion,
nivel de inversion en |+D y estacionalidad de la pro-
duccion.

9. Por ultimo, es preciso hacer referencia a que
los valores obtenidos por las diversas variables nos
han permitido establecer unas pautas de actuacion
diferenciadas en funcion del tipo de ECR al que nos
estemos refiriendo. Asi, las de mayor dimension
prestan especial atencion a unos pardmetros que no
son tan relevantes para las de menor tamano, y con
un horizonte geografico limitado en buena parte de
las ocasiones, como maximo, a su respectiva comu-
nidad auténoma. Es mas, en estas Ultimas ECR suele
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subyacer, a pesar de su caracter privado, un objetivo
final basado en la promocion y el desarrollo econémico
del ambito en el que se desenvuelven.

Finalmente, es necesario senalar que aun cuando
algunos de los problemas que el sector tenia desde
su aparicion en Espana —ausencia de una regulacion
especifica, régimen fiscal de las plusvalias obtenidas,
etcétera— van encontrando vias de solucién en los ul-
timos anos, todavia el principal escollo que ha de su-
perar esta actividad para su impulso definitivo viene
dado por las dificultades que se producen en el mo-
mento de la desinversion de la participacion, puesto
gue no existe un segundo mercado de valores lo sufi-
cientemente desarrollado. No obstante, a nuestro
juicio, la posibilidad —regulada en la nueva normativa—
de concesién de créditos participativos puede aliviar,
aungue solo en parte, como consecuencia de la limi-
tacion existente en la legislacion vigente para la utiliza-
cién de este tipo de instrumentos, la dimension de este
problema.

NOTAS

(1) Mantendremos a lo largo de este trabajo la denominacion de
capital-riesgo de acuerdo con lo establecido en la normativa vigente
(Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capi-
tal-Riesgo y de sus sociedades gestoras), si bien en los ultimos
anos dicha acepcion (venture capital en la terminologia anglosa-
jona) ha sido sustituida, tal y como se explica en MARTi PELLON
(1997), por la de capital inversion (o private equity).

(2) La profundizacion en los aspectos legales del capital-riesgo
no es objeto de este trabajo, y se analiza en otro articulo publicado
en este mismo volumen.

(8) No obstante, existe una amplia gama de instrumentos finan-
cieros susceptibles de ser utilizados por las ECR para desarrollar su
objeto social. Junto a las acciones ordinarias, se pueden citar las
acciones preferentes, las obligaciones convertibles, las operacio-
nes de buy-out y de joint-venture y los empréstitos y créditos o prés-
tamos participativos. A estos Ultimos la legislacién vigente les otorga
una especial atencion cuando define la actividad de capital-riesgo.

(4) Si bien la Ley 1/1999 no restringe el ambito de actuacion en
funcion de la dimensién, tal y como hacian anteriormente otras dis-
posiciones normativas.

(5) Para un analisis detallado de las fases de desarrollo de las
empresas, puede consultarse MARTI PELLON (1999). El caso esta-
dounidense, que difiere en alguna medida del ahi contemplado, se
puede consultar en Venture Capital Journal (1989).

(6) Laimportancia de este factor ha llevado a SILVER (1985) a se-
nalar que es preferible contar con un equipo de gestion de primera
y un proyecto de segunda que al revés.

(7) Para una mayor profundizacién en el proceso de determina-
cion de estas fases, véase ALCALA OLID (1995).

(8) Un ejemplo ilustrativo de la importancia de la dimension del
problema es el siguiente. A mediados de los setenta existia una
gran gama de ordenadores cuyos potenciales usuarios eran exclu-
sivamente grandes companias, dados sus elevados tamano y pre-
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cio, lo que obligaba a muchas empresas a alquilarlos. En dicha
época, dos emprendedores (Steven Jobs y Stephen Wozniak) crea-
ron un proyecto (Apple Computer) cuyo problema era la necesidad
de unos ordenadores mas manejables, utilizables incluso en el ho-
gar, y cuyo precio no desanimara a la masa de potenciales compra-
dores del producto (BYGRAVE y TIMMONS, 1992).

La importancia de que el problema sea de suficiente entidad ex-
plica también la esencial temporalidad de la participacion del capi-
tal-riesgo, ya que cuando la empresa esté consolidada y empiece a
obtener beneficios aceptables, querra decir que el problema o la ca-
rencia del mercado se ha resuelto y, por tanto, la sociedad partici-
pada dejara de ser atractiva para este tipo de intermediarios.

(9) El estudio de estos criterios se efectuara en el siguiente apar-
tado.

(10) Aun cuando estas entidades no se pueden calificar en sen-
tido estricto como ECR, si que realizan actividades propias de capi-
tal-riesgo/inversion y, de hecho, se les considera como integrantes
del sector en Espana, al incluirse como miembros de plenp derecho
de la Asociacion Espafola de Capital Inversion (ASCRI), véase
ALCALA OLID (1995) y MARTI PELLON (1999).

(11) Es necesario indicar que la referencia expresa por parte de
la normativa vigente a la posibilidad de conceder créditos participa-
tivos por parte de las ECR como instrumento de participacion, viene
arecoger una practica que un nimero importante de las mismas ya
habia comenzado a desarrollar con anterioridad a la promulgacion
de la citada legislacion.

(12) El volumen de fondos vendra determinado por tres factores:
el montante de recursos que solicite el emprendedor, el riesgo que
esté dispuesta a asumir la ECR y el porcentaje de participacion que
desee mantener el promotor del proyecto.

(13) El precio por accion debera estar en funcién del valor ac-
tual de la empresa y del estimado en el momento de la desinver-
sion. Ahora bien, se plantea un problema importante, como es la
ausencia de un mercado transparente para este tipo de empresas,
ya que no se estan valorando activos tangibles, sino ideas con
grandes posibilidades en potencia. Para el célculo de la rentabili-
dad de la inversion, la EVCA recomienda, en su informe anual de
1994 (EVCA, 1995), la utilizacion de tres tasas internas de rendi-
miento que mejoren el conocimiento sobre la rentabilidad de las
distintas carteras, que son: rentabilidad bruta de cada inversién,
de todas las inversiones y del accionista. Estas cuestiones se tor-
nan mas complejas cuanto menor es el estado de desarrollo en
que se encuentra la empresa solicitante. Asi, normalmente, la ECR
exigira un precio por acciéon més reducido o un mayor nimero de
acciones cuanto mas incipiente sea el estadio en que se encuen-
tra la empresa que se va a financiar. Para profundizar en estas
cuestiones puede consultarse, ademas del referido informe de la
EVCA, MARTi PELLON (1999).

(14) Esta salida a Bolsa es lo que, en la terminologia anglosa-
jona, se conoce como /nitial Public Offering (IPO).

(15) A diferencia de lo que ocurre en Estados Unidos, cuyo mer-
cado no organizado (over-the-counter), conocido como NASDAQ,
constituye una posibilidad real para efectuar las desinversiones de
las ECR por esta via. Las principales experiencias desarrolladas en
Europa en los Ultimos afos pueden consultarse en ALCALA OLID
(1995) y MARTI PELLON (1999).

(16) A diferencia de lo que ocurre cuando la financiacién se ob-
tiene a través del endeudamiento bancario, por ejemplo, en que el
deudor ha de aportar unas garantias que respalden la devolucion
del principal y los intereses, en el capital-riesgo la ausencia de tales
garantias provoca, de forma automatica, una elevacion del riesgo
asociado a cualquier operacion de inversion.

(17) A modo de sintesis, es necesario indicar que el estudio tuvo
dos fases. Una primera en la que se encuesto a la totalidad de
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miembros de pleno derecho de ASCRI, recibiendo respuesta del 65
por 100 de ellos. De esta forma, se obtuvo informacion sobre la poli-
tica de inversiones de cada entidad, asi como de las variables utiliza-
das y el orden de importancia concedido a éstas para evaluar un pro-
yecto susceptible de ser financiado. En una segunda etapa, se selec-
cionaron seis ECR, todas ellas de caracter privado, de las que cuatro
eran de ambito nacional y dos limitaban su actuacion a la provincia y/o
comunidad auténoma en que radicaba su domicilio social. En este
caso, se elabord un cuestionario estandarizado, de tipo estructurado,
formado por 22 preguntas, todas ellas cerradas, de las que siete eran
clasificatorias y el resto trataban de medir las caracteristicas econdémi-
cas, financieras y estratégicas de la empresa participada. El nimero
total de encuestas validas fue de sesenta y ocho, y recogian las varia-
bles antes referidas de la totalidad de proyectos aprobados y financia-
dos por las ECR encuestadas. Para conocer en mayor detalle el plan-
teamiento de este estudio, véase ALCALA OLID (1995).

(18) Valga, a titulo de ejemplo, senalar que el esfuerzo que su-
pone la adquisiciéon del 20 por 100 del capital social de una PYME
es sensiblemente diferente para una ECR que gestiona 500 millo-
nes de pesetas que para otra que dispone de 10.000.

(19) Hemos de aclarar que existen ECR cuya politica de inversio-
nes no contempla la participacién en determinadas actividades de
la economia.

(20) No obstante, lo mas importante no es el valor numérico de la
TIR, sino el diferencial en puntos porcentuales con respecto a otras
inversiones mas seguras, como por ejemplo los titulos publicos,
puesto que en los Ultimos anos la reduccién que estan experimen-
tando los tipos de interés esta rebajando sensiblemente la rentabili-
dad esperada por las entidades de capital-riesgo.

(21) El procedimiento de Kruskal-Wallis se basa en la combina-
cion de todas las observaciones en las muestras aleatorias para for-
mar un solo conjunto de N observaciones; a partir de ahi, ordena-
das de forma creciente, se asigna un rango a cada observacion co-
menzando por 1y terminando por N. Cuando el rango de todas las
observaciones esta completo, se determina la suma de los rangos
para cada muestra. Sea R, la suma de los rangos de la j-ésima
muestra. En esencia, esta prueba determina si la disparidad entre
las R; con respecto a los tamanos n; de la muestra es suficiente para
garantizar el rechazo de la hipotesis nula. Esta se rechaza para va-
lores grandes de la estadistica de la prueba de Kruskal-Wallis. Para
tamanos n, relativamente grandes de las muestras, se puede aproxi-
mar, de forma adecuada, por una distribucion chi-cuadrado con k-1
grados de libertad. Esta aproximacién es satisfactoria excepto
cuando k = 3 y ninguno de los tamanos de las muestras n; sea ma-
yor que cinco. En el caso que nos ocupa k = 6 (nimero de entida-
des de capital-riesgo).

(22) Para conocer con mayor detalle el planteamiento, desarrollo
y resultado de este analisis, véase ALCALA OLID (1995).
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