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INTRODUCCION

Después de mas de un lustro durante el que las
economias occidentales habian estado sometidas a
fuertes convulsiones por el lado de la oferta, a princi-
pios de la década de los ochenta se inicid una larga
etapa de reestructuracion y crecimiento econémico,
acompanada de un proceso de liberalizacion de flujos
comerciales y financieros sin precedentes, que ha ter-
minado produciendo, al cabo de casi dos décadas,
transformaciones muy profundas en el conjunto de los
sectores productivos, en la organizacion de los mer-
cados y en las estrategias de las empresas. En todo
este proceso, la PYME ha desempenado un papel muy
destacado, adaptandose con prontitud a las transfor-
maciones que estaban teniendo lugar en cada mo-
mento, creando empleo en mayor medida que las
grandes empresas, y protagonizado algunos de los
avances tecnoldgicos mas importantes en sectores in-
dustriales de alta tecnologia y gran potencial de desa-
rrollo.

La Union Europea fue consciente, casi desde el
primer momento, del papel esencial de las PYME y de
sus limitaciones estructurales en este nuevo esce-
nario, iniciando muy pronto el diseno de su politica
empresarial, que, con el paso del tiempo, ha llegado a
convertirse en una de las politicas estrella de la Unién
Europea (1). En el marco de esta politica, las acciones
encaminadas a mejorar el entorno financiero de las
PYME ‘han tenido un peso fundamental. Y, dentro de
éstas, el impulso a los mercados de capital-riesgo,
como instrumento de eficacia probada para PYME
con proyectos innovadores y fuerte potencial de creci-
miento, ha pasado a ocupar un lugar privilegiado.

El objeto de este trabajo consiste, precisamente,

en analizar las politicas de apoyo al capital-riesgo en
la Unién Europea. Con este fin, en el primer apartado,
se hace una revision de las aportaciones tedricas mas
relevantes en este campo, a fin de poder hacer poste-
riormente una evaluacion de las politicas comunitarias
a la luz de las principales conclusiones que se derivan
de ellas. En el segundo, se describen y analizan las
acciones comunitarias de mayor importancia en el
ambito de los mercados de capital-riesgo, enten-
diendo como tales el conjunto de normas, sistemas
de contratacién, agentes institucionales, empresas e
individuos que desarrollan la actividad de capital-riesgo.
Y en el tercero, siendo la existencia de mercados or-
ganizados en los que puedan negociarse acciones de
pequenas y medianas empresas uno de los determi-
nantes fundamentales para el desarrollo y consolida-
cién del capital-riesgo, se pasa revista a las acciones
encaminadas al fomento de este tipo de mercados. El
trabajo termina con un breve resumen de las princi-
pales conclusiones que se desprenden del andlisis
realizado en los apartados anteriores.

I. PRINCIPALES HIPOTESIS SOBRE
EL DESARROLLO DE LOS MERCADOS
DE CAPITAL-RIESGO

El capital-riesgo es una actividad financiera que
viene dada por la aportacion de recursos permanentes
a una empresa, que suele hacerse efectiva, general-
mente, mediante la toma de una participacion en su
capital social, aunque existen también otras modali-
dades. Esta patrticipacion no tiene vocacién de perma-
nencia ni de control sobre la empresa, sino la eventual
obtencion de plusvalias derivadas de sus posibili-
dades de crecimiento y generacion de beneficios. En
el desarrollo de esta actividad se implican tres tipos de
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agentes, a los que corresponden funciones distintas,
pero complementarias. Por una parte, la empresa o
empresario que precisa fondos a largo plazo para im-
pulsar un nuevo proyecto empresarial 0 para conso-
lidar sus posibilidades de crecimiento. Por otra, el in-
versor de riesgo, normalmente un intermediario fi-
nanciero con naturaleza societaria o fiduciaria que,
tras evaluar el proyecto, decide proporcionar los re-
cursos permanentes demandados. Y, por ultimo, el ca-
pitalista de riesgo, que suele ser un ahorrador ultimo
con escasa aversion al riesgo y dispuesto a ceder sus
recursos a intermediarios especializados con la espe-
ranza de obtener importantes plusvalias en un corto
periodo de tiempo. Cuando el ahorrador ultimo toma
parte directamente en el capital de la empresa, esto
es, sin la mediacion de un inversor de riesgo, se le de-
nomina business angel (2).

Ademas de suministrar capitales permanentes a la
empresa participada, el inversor de capital-riesgo de-
sempena funciones adicionales, entre las que pueden
destacarse como mas importantes las tres siguientes:

a) Asistencia en la gestion. El inversor de ca-
pital-riesgo es un intermediario experimentado en el
desarrollo de empresas y con gran conocimiento de
los sectores reales en los que opera. Por ello, en las
primeras fases de la vida de las empresas, puede de-
sempefar una labor de asesoramiento crucial en ta-
reas importantes, como el reclutamiento de personal,
la seleccion de opciones tecnoldgicas, las campanas
de marketing, etc. (Black y Gilson, 1998).

b) Supervisién y control. El inversor de capital-riesgo
tiene importantes incentivos para supervisar y controlar
la gestion de la empresa participada. Ademaés de la in-
yeccion inicial de recursos, el inversor suele propor-
cionar fondos adicionales, en forma de capital o de
deuda preferente, conforme va consolidandose el desa-
rrollo de la sociedad. Por ello, la representacion que se
reserva en los érganos de gestion de la empresa partici-
pada suele ser sensiblemente mayor a la que le corres-
ponderia por derecho propio. En ciertos casos, y de
acuerdo con la sociedad participada, puede tener de-
recho de veto en determinadas cuestiones clave. Todo
ello le proporciona un extraordinario poder, particular-
mente en decisiones estratégicas, que, en algunos
casos, puede alcanzar incluso al nombramiento de
gestores (Lerner, 1995).

c) Reputacion y credibilidad. El inversor de ca-
pital-riesgo proporciona credibilidad al proyecto de la
empresa participada, siendo ésta una cuestion funda-
mental en las relaciones que se establecen con ter-
ceras personas. Asi, los gestores mas cualificados se
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ofreceran con menos reparos a ser contratados por
una empresa de este tipo, las instituciones de crédito
prestaran sus recursos con mas confianza y garantia,
y los clientes y proveedores gozaran de un mayor
grado de seguridad en las operaciones que realicen
con la sociedad participada. Y, por supuesto, a la hora
de hacer una oferta publica inicial de acciones (/nitial
Public Offering —IPO-), la intervencion de un inversor
de capital-riesgo puede ser decisiva para el éxito de la
operacién (Gompers, 1996, y Meggison y Weiss, 1991).

El ciclo de este canal de financiacion se cierra con
la salida del inversor de capital-riesgo del capital de
las empresas participadas. Ademas de al agotamiento
de las funciones objetivas que acaban de apuntarse,
esta salida responde a tres importantes razones que
tienen que ver, en Ultima instancia, con la relacién
existente entre el inversor de capital-riesgo y el capita-
lista de riesgo: el capitalista de riesgo necesita un me-
canismo que le permita evaluar la destreza del in-
versor en la gestion de activos de riesgo, con objeto
de seleccionar los mejores intermediarios a los que
confiar sus recursos; el capitalista de riesgo debe eva-
luar, en términos del binomio rentabilidad-riesgo, las
inversiones en los mercados de capital-riesgo en rela-
cidon con inversiones alternativas, con miras a decidir
la cuantia destinada a dichos mercados (Gompers,
1996); el capitalista de riesgo debe encontrar una via
para retirar los fondos cuando las expectativas del
mercado no sean favorables.

Conocidos los rasgos basicos de esta modalidad
de inversion, en lo que resta de este apartado se ana-
lizan las condiciones necesarias para que los mer-
cados de capital-riesgo puedan desarrollarse con efi-
cacia. Gompers y Lerner (1998) estudian, desde una
perspectiva tedrica y empirica, las fuerzas que han
conducido el crecimiento del capital-riesgo en Estados
Unidos desde principios de los anos ochenta. En su
analisis, distinguen entre factores de oferta y de de-
manda que influyen sobre el volumen de recursos en
el mercado, entendiendo por factores de oferta los
que afectan al deseo de los inversores de poner
fondos a disposicion de esta actividad, y por factores
de demanda los que incitan a las empresas a demandar
recursos de esta naturaleza. El modelo que se expone
a continuacioén coincide, basicamente, con el que de-
sarrollan estos autores, si bien contiene algunas mati-
zaciones en cuanto a las variables explicativas y a la
pendiente de las curvas de oferta y demanda.

El grafico 1 refleja diferentes situaciones de equili-
brio estatico en un mercado de capital-riesgo. En el
eje de abscisas se representa la cantidad de activos o
recursos de riesgo intercambiados, y en el de orde-
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GRAFICO |
OFERTA Y DEMANDA EN EL MERCADO
DE CAPITAL-RIESGO
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Fuente: GOMPERS y LERNER (1998, pag. 153).

nadas, el precio de dichos activos. La oferta de re-
cursos depende positivamente de la tasa esperada de
beneficios de las inversiones en capital-riesgo, que
vendra dada por el precio de las participaciones o ac-
tivos de riesgo. Una rentabilidad (precio) creciente in-
duce a una oferta creciente de recursos y, en conse-
cuencia, la curva de oferta tiene pendiente positiva.
Cuanto mayor sea la aversion al riesgo de los inver-
sores, mayor la incertidumbre en el &mbito de los ne-
gocios y mas gravosa la fiscalidad sobre las plusvalias
obtenidas mediante esta modalidad de inversién, méas
rigida seré la curva de oferta; y cuanto menor sea la
rentabilidad y mayor el riesgo de inversiones alterna-
tivas, mas plana sera esta curva. Esto ultimo induce a
pensar que la curva de oferta en el mercado de ca-
pital-riesgo puede ser bastante elastica a un determi-
nado nivel de rentabilidad esperada cuando existen
buenos sustitutos para este tipo de activos. No obs-
tante, si existen limitaciones legales a la capacidad de
inversion de riesgo para los inversores institucionales,
como de hecho sucede en muchos paises desarro-
llados, la curva de oferta podria tornarse extremada-
mente rigida a partir del punto en que estén proximos
a agotarse los recursos provenientes de inversores in-
dividuales.

La funcién de demanda esta determinada por el
volumen de capital-riesgo que buscan las empresas a
una determinada tasa esperada de ganancias. Si el

precio del capital-riesgo se eleva, se demanda un
menor volumen de recursos, pues el nimero de pro-
yectos rentables se hace mas escaso. En conse-
cuencia, la curva de demanda tiene pendiente nega-
tiva. Cuanto mayor sea la aversion al riesgo de las em-
presas o mayor la incertidumbre en su entorno de ac-
tividad, mas rigida sera la funcion de demanda; y
cuanto mas facil sea el acceso a otras fuentes de fi-
nanciacion a largo plazo y menor sea su coste, mas
elastica sera esta funcién.

Los efectos de cambios en la regulacién de la car-
tera de los inversores institucionales, en la fiscalidad
de las plusvalias o en otros factores determinantes de
la oferta y la demanda sobre el volumen de recursos
intercambiados pueden analizarse con facilidad. Asi,
la liberalizacién parcial o total de las inversiones de los
fondos de pensiones u otros inversores institucionales,
con miras a facilitar su participacion en sociedades no
cotizadas o en operaciones de capital-riesgo, podria
eliminar la rigidez de la oferta a partir del punto de in-
flexion y hacerla aun mas elastica en su conjunto
(desplazamiento desde S a S’), provocando un au-
mento de las operaciones en el mercado desde Q
hasta Q' (movimiento A) (3).

Una reduccién de los impuestos que graven las
plusvalias produce, como ya se ha sugerido, una
mayor elasticidad y un desplazamiento hacia la de-
recha de la curva de oferta hasta S (movimiento C).
Al mismo tiempo, la reduccién de impuestos sobre
plusvalias puede hacer mas atractiva la actividad em-
presarial, animando a gestores o empleados a iniciar
negocios por su cuenta, por lo que también puede
tener un efecto positivo sobre la demanda, desplazan-
dola hacia la derecha hasta D’ (movimiento B) y pro-
vocando, junto con el desplazamiento de la oferta, un
aumento total de las operaciones desde Q’ hasta Q"

Como factores explicativos adicionales, Black y
Gilson (1998) senalan que las diferentes regulaciones
en los mercados de trabajo y las diferencias en la cul-
tura empresarial de los paises, particularmente la valo-
racion social de la figura del empresario y la predispo-
sicion de las personas a la asunciéon de riesgos,
pueden influir también en el desarrollo de los mer-
cados de capital-riesgo. Estas razones podrian ser,
precisamente, una de las principales causas explica-
tivas del diferente nivel de desarrollo del sector del
capital-riesgo en Estados Unidos y en Europa.

Por su parte, Grinblatt, Titman y Wermers (1995)
ponen de manifiesto cémo el comportamiento en un
pasado reciente de diferentes sectores productivos
puede influir en las decisiones de inversion y en la dis-
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tribucion de recursos por parte de los fondos de pen-
siones y otros inversores institucionales, y no sélo
desde la perspectiva de la seleccion de los activos
mas rentables, sino también considerando la dimen-
sion temporal. Esto es, en periodos en los que la in-
version de riesgo produce importantes ganancias de
capital, se generan importantes incentivos para man-
tener un alto nivel de actividad en estos mercados.

Desde una perspectiva diferente, mas centrada en
el entorno general de los mercados de capital-riesgo,
Black y Gilson (1998) analizan los rasgos del sistema
financiero de los Estados Unidos y el Reino Unido,
con mercados de capitales muy desarrollados que de-
sempenfan un papel muy importante en la financiacion
de las empresas, y de Alemania y Japén, donde la
banca tiene un mayor protagonismo en la financiacion
y en el gobierno de las empresas. Y sostienen que
paises como los anglosajones, con sistemas de finan-
ciacion centrados en mercados de capitales, tienen
mayor probabilidad de éxito en el desarrollo de mer-
cados de capital-riesgo que aquellos otros cuyos ca-
nales de financiacion estan dominados por la banca, y
que un mercado de capitales muy desarrollado, que
posibilita la salida del inversor en capital-riesgo me-
diante una IPO, es un elemento crucial para la exis-
tencia de un mercado de capital-riesgo amplio y ac-
tivo. Para entender el vinculo entre ambos mercados,
es necesario conocer los compromisos implicitos y
explicitos que se formalizan entre las entidades de ca-
pital-riesgo y sus inversores, por una parte, y entre
aquéllas y las empresas participadas, por otra. Asi, la
desinversién mediante una IPO permite al inversor de
capital-riesgo entablar acuerdos implicitos con los
empresarios sobre el control futuro de las empresas
participadas, y esos acuerdos influyen de manera de-
cisiva en el éxito del capital-riesgo en aquellos sis-
temas financieros basados en mercados de capitales.

Por otra parte, Black y Gilson (1998) sostienen que
la mayoria de las empresas participadas preferiran la
salida del inversor de riesgo mediante una IPO a otras
alternativas, porque, ademas de la razdnapuntada an-
teriormente (el mantenimiento de la capacidad de
control por parte del empresario), la IPO permitird ma-
ximizar el valor de la empresa en el momento de la
venta (4).

Finalmente, Mason y Harrison (1997) destacan el
papel que las redes de business angels pueden de-
sempenar en el desarrollo de los mercados de ca-
pital-riesgo, tanto en proyectos de menor envergadura
como en los que se encuentran en fases iniciales, y de-
fienden la necesidad de que el sector publico perma-
nezca en estos segmentos de mercado, dado el es-
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caso volumen de recursos que los inversores privados
canalizan hacia ellos.

En definitiva, esta rapida revision de la literatura
sobre los mercados de capital-riesgo permite sos-
tener que tanto los factores de entorno (percepcion
social de la figura del empresario, cultura del riesgo,
sesgo de los sistemas financieros hacia la banca o
hacia los mercados de capitales, coyuntura econo-
mica general, etc.) como los especificos del mercado
(regulacion de las inversiones, fiscalidad de las plus-
valias, proliferacion de proyectos .innovadores, dispo-
nibilidad y coste de recursos alternativos, etc.) desem-
penan un papel muy importante en el desarrollo de
estos mercados, siendo la interaccion de todos ellos
la que puede explicar las importantes diferencias que
actualmente existen entre Estados Unidos y la Union
Europea.

Il. LA POLITICA EUROPEA DE APOYO
A LA FINANCIACION DE PYME:
EL CAPITAL-RIESGO

1. Debilidades estructurales
en la financiacién de las PYME
y politica comunitaria para la mejora
de su entorno financiero

Uno de los factores que condicionan en mayor
medida el desarrollo de las PYME es el de su debi-
lidad financiera. Numerosos trabajos han puesto de
manifiesto este hecho, que deriva de ciertos rasgos
estructurales de la relacion entre proveedores finan-
cieros y este tipo de empresas, que pueden resumirse
en los siguientes puntos (5):

a) El acopio y analisis de informacion, necesarios
para la evaluacién y seguimiento de los riesgos que
subyacen en los procesos de financiacién, es una ac-
tividad en la que surgen importantes economias de
escala, no solo por la indivisibilidad de la inversién ne-
cesaria para obtenerla, sino también por su caracter
de bien publico. Los elevados costes fijos en los que’
incurren los intermediarios financieros cuando ana-
lizan la viabilidad de un determinado proyecto finan-
ciero hacen que las operaciones de pequena dimen-
sién resulten proporcionalmente mas onerosas en
términos de costes unitarios. Y el menor uso de esta
informacion en el caso de PYME encarece igualmente
el coste de oportunidad de su obtencién.

b) Las PYME tienen, por término medio, una historia
y una esperanza de vida mucho mas breve que las
grandes empresas. Su falta de reputacién, derivada de

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®. 67 / 1999



su relativa juventud, y los frecuentes riesgos tecnolé-
gicos o de mercado caracteristicos de sus actividades,
sobre todo en PYME con fuerte potencial de creci-
miento, hacen que sus operaciones de financiacion
tengan un componente de riesgo més elevado que en
el caso de grandes empresas, por lo que la prima por
este concepto que cargan los acreedores sera también
mas alta. Por estas mismas razones, el acreedor ten-
dera a acortar los plazos, con objeto de reducir los
riesgos asociados a las operaciones con PYME.

¢) La variabilidad de los flujos de caja generados
en un determinado periodo de tiempo suele estar in-
versamente relacionada con la dimension de las em-
presas, y por ello los riesgos asociados a operaciones
financieras realizadas con PYME son objetivamente
mayores y deben, por tanto, soportar un mayor coste
unitario.

d) El deseo de mantener el control de la empresa
por parte del propietario-gestor y las dificultades para
acceder a distintas fuentes de financiacién, tanto a
corto como a medio y largo plazo, hacen que las
PYME tiendan a recurrir en mayor proporcién que las
grandes empresas a la mal denominada financiacion
sin coste (proveedores).

Este abanico de problemas estructurales relativos
a su financiaciéon ha determinado que las acciones re-
lacionadas con el entorno financiero y con el acceso a
los recursos de las PYME tengan una importancia de
primer orden en la politica empresarial de la Unién Eu-
ropea. Ya en 1986, el Programa de accién para las pe-
quenas y medianas empresas, primer gran documento
de la politica empresarial europea sobre PYME, aparte
otras actuaciones para mejorar su entorno financiero,
contempl6 accciones especificas destinadas a un re-
forzamiento de la actividad de capital-riesgo y a la pro-
mocion de mercados de valores adaptados a sus ne-
cesidades.

Después de esta primera experiencia, la politica
europea de apoyo a la PYME se institucionalizd defini-
tivamente en 1990, articulandose en torno a los lla-
mados programas plurianuales, en los que se definen
las acciones a realizar y se asignan los correspon-
dientes presupuestos. El Primer Programa Plurianual a
favor de la PYME (1990-1993), particularmente relacio-
nado con la implantacion del mercado interior en 1993
y con los problemas que se derivarian de ello para las
PYME, contemplaba tres tipos de acciones: elimina-
cion de obstaculos de caracter administrativo, finan-
ciero o juridico que impidieran la creacion de em-
presas, para lo que se preveian de nuevo acciones
relacionadas con el capital-riesgo; informacion a las
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empresas en general, y a las PYME, en patrticular,
sobre politicas, reglamentaciones y actividades comu-
nitarias y de los estados miembros que pudieran afec-
tarles, y fomento de la cooperacién y asociacion entre
empresas europeas (6).

El Segundo Programa Plurianual a favor de la PYME
(1994-1996) establecié dos grandes objetivos que, a
su vez, se desglosaban en diversas acciones (7). El
primero de ellos consistia en el reforzamiento de la
politica empresarial, a fin de estimular el crecimiento
econémico aprovechando el dinamismo derivado del
mercado interior y de los intensos vinculos existentes
con otros paises europeos, particularmente de la Eu-
ropa del Este. Y el segundo se referia a la necesidad
de poner a disposicién de las empresas europeas ins-
trumentos de comprensién y andlisis de los cambios
econdmicos y sociales que estaban produciéndose
en el mundo, y de ofrecer el apoyo de las instituciones
comunitarias para coordinar y complementar las poli-
ticas empresariales de la propia Comunidad, de los
estados miembros y de las regiones. Con este fin,
dentro del ambito especifico de la financiacién, se
proponian medidas de caracter fiscal encaminadas a
corregir la falta de capacidad de autofinanciacién de
la PYME, y se trataba de potenciar el capital-riesgo,
para el que ya existian algunos programas comunita-
rios en el seno de otras politicas, como el Venture
Consort o el Eurotech Capital.

El Tercer Programa Plurianual en favor de la PYME
(1997-2000), dotado con un importe de 127 millones de
ecus y vigente actualmente, no contempla grandes no-
vedades con respecto a los anteriores. Los seis grandes
objetivos que se plantea son: simplificar el entorno ad-
ministrativo y reglamentario de las empresas; mejorar su
entorno financiero; ayudar a la PYME a dar una dimen-
sion europea e internacional a sus estrategias; aumentar
la competitividad de la PYME vy facilitar su acceso a la in-
vestigacion, la innovacion y la formacion; fomentar el es-
piritu empresarial y apoyar a grupos especiales, como
mujeres, jévenes, etc; y mejorar los instrumentos de la
politica en favor de la PYME (8). Y, dentro de las me-
didas encaminadas a conseguir una mejora del entorno
financiero, se contemplan diversas acciones: mejorar el
acceso a los créditos y al capital-riesgo; continuar reali-
zando esfuerzos para reducir las demoras en los pagos;
facilitar el desarrollo de instrumentos financieros especi-
ficos, como el capital-riesgo y las sociedades de ga-
rantia reciproca y estimular el desarrollo de mercados
de capitales para PYME de fuerte crecimiento.

Ademas de los programas plurianuales, la Unién
Europea ha desarrollado también otros programas
operativos de financiacion a PYME en el marco de
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otras politicas de caracter horizontal. Ademas de los ci-
tados anteriormente, hay que anadir la Iniciativa PYME
(1994-1999), que ha hecho posible la cofinanciacion
con los estados miembros de determinadas acciones
de apoyo a las PYME, entre ellas el capital-riesgo, en
regiones beneficiarias de fondos estructurales, y los
instrumentos financieros de Edimburgo y Copenhague,
de aplicacion a toda la Union Europea, que han consis-
tido, respectivamente, en la creacion de un Fondo Eu-
ropeo de Inversiones, dotado con 2.000 millones de
ecus, destinados a aportar garantias a los préstamos
concedidos a PYME y a apoyar la creacion de fondos
de capital-riesgo, y en la apertura en el Banco Europeo
de Inversiones de una linea de crédito a PYME, con bo-
nificaciones en los tipos de interés, por importe de
1.000 millones de ecus.

En resumen, los sucesivos programas plurianuales
a favor de la PYME, y otras politicas comunitarias de
apoyo a este tipo de empresas, reflejan una preocu-
pacion creciente de la Union Europea por los pro-
blemas especificos de financiacion de las PYME vy, en
particular, por el fomento de las actividades de ca-
pital-riesgo como una de las medidas mas eficaces
para hacer frente a ellos. En el epigrafe siguiente se
analizan con mayor detenimiento la instrumentacion
de estas politicas de apoyo al capital-riesgo y los re-
sultados conseguidos hasta ahora.

2. El apoyo comunitario al capital-riesgo

Después de una primera operacién experimental
iniciada en 1989, la Comision Europea aprobd en
1991 una accién piloto para estimular la creacion de
fondos de capital de lanzamiento en el marco del
Primer Programa Plurianual a favor de la PYME. Las
ayudas previstas eran anticipos reembolsables para
cubrir el 50 por 100 de los gastos de funcionamiento
en los cinco primeros afnos de vida. Ademas de estas
ayudas, las que se creasen en regiones de la Union
beneficiarias de fondos estructurales recibirian una
contribucién en capital a través de los Centros Euro-
peos de Empresa e Innovacién (CEEI) establecidos
en ellas. De acuerdo con el correspondiente informe
de evaluacion encargado por la Comision, hasta me-
diados de 1997, con una aportacién de la Comunidad
en torno a 10 millones de ecus, los 23 fondos creados
hasta entonces habian obtenido 49,7 millones de
ecus e invertido un total de 35,0 en la creacién de 207
empresas que habian generado ya 3.000 puestos de
trabajo. De estos fondos, tan solo tres habian tenido
un planteamiento puramente comercial, con una se-
leccion rigurosa de un numero reducido de inver-
siones de dimensiones relativamente importantes. Los

restantes eran fondos publicos o privados de desa-
rrollo local.

En el marco de otras politicas de la Union, la ac-
cién Eurotech Capital, que comenzé a funcionar en
1990, tiene como finalidad la de fomentar la financia-
cién con capital privado de proyectos transnacionales
de alta tecnologia. A estos efectos, la Comisién apoya
a entidades financieras especializadas en la aporta-
cion de fondos propios a PYME que tengan una capa-
cidad de inversion de 50 millones de ecus, y que
acepten reservar al menos un 20 por 100 para partici-
pacion en PYME que desarrollen este tipo de pro-
yectos. De acuerdo con el ultimo informe publicado, la
red contaba en 1994 con trece participantes, pertene-
cientes a la mayoria de los estados miembros, que se
habian comprometido a invertir un total de 202 mi-
llones de ecus.

Dentro del Programa para la Innovacion en Eu-
ropa, el proyecto piloto /-Tec (Innovation and Tecno-
logy Equity Capital) es una iniciativa destinada a fo-
mentar inversiones en el capital inicial de las PYME
tecnologicamente innovadoras. Con él se pretende
desarrollar la capacidad de los operadores de ca-
pital-riesgo para evaluar y gestionar este tipo de ope-
raciones que, a pesar de su viabilidad econémica, no
serian tomadas en consideracion de otro modo. Para
participar en este proyecto, en 1997 se seleccionaron
nueve operadores de capital-riesgo, con una capa-
cidad de inversion de 380 millones de ecus.

Por ultimo, el programa Venture Consort trata de
fomentar la inversion de sociedades de capital-riesgo
en PYME mediante la formacién de consorcios inter-
nacionales. Se proporciona ayuda para la busqueda
de socios y para sufragar los costes de constitucion, y
se hace una contribucién a la propia inversién en
forma de anticipo reembolsable, que puede llegar a
ser hasta el 30 por 100 de la entrada ¢ 300.000 ecus.

Aunque este apoyo inicial al capital-riesgo con-
tinud en el marco de la politica empresarial y de las
demas iniciativas comunitarias a las que acabamos de
referirnos, no fue, sin embargo, hasta el Tercer Pro-
grama Plurianual en favor de la PYME cuando estas ac-
ciones se intensificaron y cuando la Comisién tomo
conciencia definitivamente de la necesidad de apoyar
la creacion de mercados organizados de capitales para
las PYME de rapido crecimiento y alta tecnologia.
Como de estos mercados se tratara expresamente en
el proximo apartado, tan sélo nos referiremos aqui al
Informe de evaluacion del tercer programa plurianual en
favor de las pequenas y medianas empresas (PYME) de
la Union Europea (1997-2000) (Comision de las Comu-
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nidades Europeas, 1999), realizado por la consultora
Deloitte & Touche a principios de 1999, en el que, junto
a una valoracion global claramente positiva de lo reali-
zado hasta entonces, se contenian criticas menores a
diversas acciones, algunas de ellas relacionadas con el
fomento de las actividades de capital-riesgo.

En particular, se criticaba el lanzamiento, en no-
viembre de 1998, de un nuevo programa piloto de
capital para PYME (CREA), destinado a subvencionar
hasta treinta fondos de capital-riesgo que persigan la
creacion de nuevas empresas o la transmision de
empresas ya existentes, por estimar que esta nueva
accion piloto no habia aportado nada nuevo sobre la
anterior, y que este tipo de medidas debia de ser com-
petencia exclusiva de los estados miembros. La Comi-
sién, no obstante, justificaba su iniciativa con los argu-
mentos de que el suministro de capital de lanzamiento
en el mercado europeo seguia mostrando importantes
fallos, por lo que continuaba necesitando de apoyo, y
de que la nueva accion habia respondido a una peti-
cion expresa del Parlamento Europeo. En cualquier
caso, el volumen de recursos destinado al conjunto de
acciones relacionadas con el objetivo de mejorar el ac-
ceso a la financiacion de préstamos y capital-riesgo
habia sido muy limitado. Entre 1997 y 1998 se asignaron
a este fin un total de 527.251 ecus, previéndose una
cantidad similar para el bienio 1999-2000.

Al margen de las acciones previstas en el Tercer
Programa Plurianual a favor de la PYME, en el marco de
la Iniciativa para el crecimiento y el empleo, el Consejo
adopt6é en mayo de 1998 una decision “sobre medidas
de ayuda financiera a las pequenas y medianas em-
presas de caracter innovador y generadoras de em-
pleo-iniciativa para el crecimiento y el empleo” (9). En
el predambulo, el Consejo exponia las razones que le
habian llevado a adoptar esa decision, asumiendo en
su andlisis la importancia de la PYME para el creci-
miento econémico y la generacion de empleo, la rele-
vancia de los problemas estructurales en la financia-
cion de la PYME, y la importancia del capital-riesgo
para la promocion empresarial. A partir de ahi, la deci-
sion establecia un programa de ayuda financiera con el
objetivo principal de “fomentar la creacion de empleo,
facilitando y fortaleciendo la creacién y el crecimiento
de PYME innovadoras”. El programa incluia tres meca-
nismos financieros complementarios: el primero, deno-
minado “Plan de ayuda inicial del MET (Mecanismo Eu-
ropeo para la Tecnologia)”, administrado por el FEI,
pretendia favorecer el desarrollo del capital-riesgo; el
segundo, denominado “Empresa Conjunta Europea”,
administrado por la Comisién, se destinaba a estimular
la creacién de empresas conjuntas transnacionales in-
tegradas por PYME; vy el tercero, denominado “Meca-

nismo de garantia PYME”, administrado también por el
FEI, pretendia potenciar el sistema de garantias de la
Unién Europea.

Con el plan de ayuda inicial del MET se pretendia,
segun se ha dicho, facilitar capital-riesgo a PYME in-
novadoras o en fases de creacion y desarrollo, me-
diante inversiones en fondos de capital-riesgo espe-
cializados, y en particular fondos de nueva creacion,
de ambito regional, dirigidos a determinados sectores
o tecnologias, o vinculados a centros de investigacion
y parques tecnolégicos, en cooperacion, siempre que
ello procediera, con otros instrumentos de financia-
cion establecidos por los estados miembros. La inver-
sién maxima del FEI seria del 25 por 100 del valor total
de las participaciones del fondo y hasta un 50 por 100
en casos excepcionales, no pudiendo superar, en
ningun caso, los 10 millones de ecus.

En relacion con este plan, en octubre de 1998, la
Comision publicd una comunicacién en la que se fi-
jaban criterios para la selecciéon de inversiones por
parte del FEIl y se establecia un importe de referencia
entre 150 y 190 millones de ecus, que tendrian que
comprometerse antes del 31 de diciembre del 2002 (10).
AUn es pronto para valorar esta accién, pero ya puede
decirse que los fondos comprometidos en ella su-
peran en mucho los del Tercer Plan Plurianual desti-
nados a fines similares.

Ill. LOS MERCADOS DE VALORES PARA PYME
EN LA UNION EUROPEA

1. Las politicas de apoyo a la creacion
de mercados de valores para PYME.
Andlisis de la Comisiéon

Durante el tiempo de vigencia del Segundo Pro-
grama Plurianual (1994-96), las diferencias, en cuanto a
dimension y funcionamiento de los mercados de va-
lores organizados para PYME, entre Estados Unidos y
la Unién Europea eran abismales. Mientras en Estados
Unidos los inversores privados de capital-riesgo se
mostraban muy activos y participaban en el lanza-
miento de numerosas empresas de alto contenido tec-
noldgico, algunas de las cuales llegaron a convertirse
en lideres del mercado mundial pocos anos mas tarde
(Apple Computer, Intel, Microsoft, Netscape, etc.), en
Europa esta actividad no acababa de despegar. Estu-
dios en poder de la Comision revelaban que entre el 88
y el 95 por 100 de las empresas de Estados Unidos
que recibian fondos de capital-riesgo acababan coti-
zando en el NASDAQ, en particular en su seccion
Small Cap, y que estas empresas, que representaban
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el 0,04 por 100 del total, habian llegado a generar entre
1990 y 1994 el 16 por 100 de los empleos de nueva
creacion (Comision de las Comunidades Europeas,
1999, pags. 5-9).

Por el contrario, a la altura de 1994, los principales
mercados de valores nacionales de la Unién Europea
declaraban que no estaban ni deseaban estar prepa-
rados para especializarse en transacciones de titulos
de pequenas empresas con alto potencial de creci-
miento. Y todo ello a pesar de que en la década de los
ochenta algunas de las principales bolsas europeas
habian creado segundos mercados de valores para
PYME, que nunca llegaron a despegar. No obstante,
frente a esa apatia de las bolsas europeas, un cre-
ciente nUmero de empresas comunitarias, impulsadas
quiza por las campanas publicitarias de los bancos de
inversion de Estados Unidos, mostraban su interés
por cotizar en el NASDAQ. De hecho, en 1995, un 10
por 100 aproximadamente de las empresas que coti-
zaban en este mercado procedian de Europa. En esa
misma fecha, los inversores institucionales de la
Unién Europea eran ya también muy activos en el
mercado NASDAQ, estimandose que mas del 80 por
100 de los fondos de inversion y de pensiones de este
lado del Atlantico invertian en él.

Consciente de todo ello, en su decisién de 14 de
junio de 1993, por la que se aprobaba el Segundo Pro-
grama Plurianual en favor de la PYME, el Consejo habia
pedido a la Comision que examinara la oportunidad y
viabilidad de apoyar el desarrollo de un mercado se-
cundario paneuropeo para PYME. La Comisién lo hizo
en 1995, adoptando una comunicacién sobre la viabi-
lidad de la creacién de un mercado europeo de capi-
tales para las empresas pequenas caracterizadas por la
eficiencia de su gestion y su crecimiento (11), en la que
se explicaba el funcionamiento del mercado electro-
nico NASDAQ de los Estados Unidos, se daba cuenta
de los avances realizados en Europa para llegar a crear
un mercado de esta naturaleza y se exponian los obs-
taculos que aun quedaban para conseguirlo.

En cuanto a los avances realizados, la Asociacién
Europea de Capital-Riesgo (EVCA), con una visiéon
muy diferente a la de las principales bolsas europeas,
en diciembre de 1993 habia decidido formular una pe-
ticién de apoyo financiero a la Comision para realizar
un estudio sobre la viabilidad de un mercado europeo
de capitales para empresas caracterizadas por la efi-
cacia de su gestion. La propuesta habia sido acep-
tada y, en junio de 1994, por iniciativa de un grupo de
trabajo constituido al efecto, se habia adoptado la de-
cisién de crear la Asociacion Europea de Corredores
de Valores Bursatiles (EASD) y un Mercado Europeo
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de Capitales para Empresas Eficientemente Gestio-
nadas (EASDAQ).

Como punto de partida, la Comisién habia dado
por buenas las conclusiones del estudio de EVCA, en
el que, no obstante, se habian sefalado las dificul-
tades existentes para la creacién de este mercado,
entre las que, como mas importantes, estaban las si-
guientes:

a) La falta de agilidad y la ausencia de criterios ho-
mogéneos entre autoridades reguladoras de mercados
de valores nacionales en materia de aprobacién de fo-
lletos de emision, sobre todo cuando correspondian a
empresas de otros paises. Como posible solucién, se
recomendaba intensificar la coordinacion entre dichas
autoridades.

b) Las limitaciones que afectaban a la capacidad
inversora de los fondos de pensiones, que penali-
zaban las inversiones en titulos no cotizados. La al-
ternativa que se sugeria era que se aprobara una
nueva regulacion en los estados miembros que con-
siderara los titulos cotizados en segundos mercados
como idénticos, a efectos de cémputo en los corres-
pondientes coeficientes, a los que cotizaran en pri-
meros mercados de valores.

c) Las normas relativas a fiscalidad de las plusva-
lias eran extraordinariamente complejas y muy di-
versas entre los estados miembros, subrayandose
que ni siquiera los acuerdos en materia de doble im-
posicion garantizaban la igualdad de trato entre in-
versores nacionales y extranjeros. Como solucion, se
sugeria que el Estado del inversor no nacional permi-
tiese una desgravacion total de las plusvalias y que
éstas se sometiesen a la legislacién fiscal del otro
Estado.

d) Finalmente, se apreciaba como problema im-
portante un aspecto concreto de la fiscalidad de los
dividendos, consistente en que las retenciones sobre
rentas del capital y las normas sobre exenciones
para dividendos de procedencia extraterritorial que
aplicaban los estados eran bastante diferentes. Para
superar este obstaculo, se proponia que se garanti-
zase, como objetivo final, que los dividendos pa-
gados por una empresa cuyas acciones cotizaran en
un mercado paneuropeo de valores recibieran un
trato igual de favorable que los dividendos pagados
por una empresa nacional.

Los problemas sefhalados coincidian, en buena

medida, con los sefalados por la teoria de los mer-
cados de capital-riesgo expuesta en el primer epigrafe.
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En particular, la fiscalidad de las plusvalias y las limi-
taciones que afectaban a la capacidad inversora de
los fondos de pensiones incidian muy directamente
en la oferta de recursos vy, por tanto, en la liquidez de
los mercados; por lo que su adecuado tratamiento
normativo podria ser crucial para el éxito de la inicia-
tiva. Precisamente, la falta de liquidez de los se-
gundos mercados que se crearon en Europa en la dé-
cada de los ochenta habia sido la principal causa de
su practica desaparicién tras la crisis bursatil de oc-
tubre de 1987.

Pese a todos estos obstaculos, y con el apoyo de
la Comisién, el proyecto pudo seguir adelante, y el 30
de septiembre de 1996 dio comienzo a sus opera-
ciones el mercado EASDAQ, que finalmente habia na-
cido como una iniciativa independiente de todos los
mercados europeos de valores existentes en la Unidn
Europea, con sede en Bruselas pero con cobertura
europea, y de acuerdo con la legislacion belga. Nos
referiremos a sus realizaciones méas adelante.

Dos afos mas tarde de su primera comunicacién
sobre mercados bursétiles para PYME, en mayo de
1997, la Comision elaboré un nuevo documento sobre
Mercados europeos de capital para pequenas y me-
dianas empresas, en el que, sin aportar grandes nove-
dades, se analizaban con mayor profundidad las pers-
pectivas y los posibles obstaculos para el desarrollo
de los mercados europeos de capitales para PYME
(Comision de las Comunidades Europeas, 1997). Des-
pués de repasar los avances que se habian producido
en los dos ultimos afos, durante los cuales se habian
puesto en marcha el EASDAQ y otras iniciativas de se-
gundos mercados con fines lucrativos (el Alternative
Investment Market de la Bolsa de Londres, y el
EURO.NM), el documento se planteaba algunos inte-
rrogantes a los que se enfrentaban estos mercados u
otros que pudieran crearse en un futuro: éexiste un
numero suficiente de PYME europeas aptas y ma-
duras para cotizar en Bolsa y, en caso afirmativo,
como se les puede identificar?; éestan dispuestos los
titulares de este tipo de PYME a aceptar la disminu-
cién de control sobre sus empresas derivada de la
emision de acciones?; étienen estas PYME la disposi-
cién y capacidad financiera suficiente para cumplir los
elevados requisitos de informacion y transparencia
que exigen los mercados de valores?; itienen acceso
al asesoramiento técnico y al apoyo necesario para
preparar una IPO?; {son capaces y estan dispuestas
a sufragar los gastos derivados de la IPO y de la pos-
terior cotizacion en el mercado?

La respuesta al primero de estos interrogantes era
afirmativa, incluso desde 1994, cuando se habia pre-
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sentado el informe de EVCA. Sin embargo, no era facil
la identificacién de las empresas susceptibles de co-
tizar en estos mercados. Para solventar el problema,
se proponia que un organismo experto, publico o pri-
vado, preparase una metodologia europea de autoe-
valuacién que facilitara a las PYME determinar sus po-
sibilidades reales de salir con ciertas garantias de
éxito al mercado de capitales.

Para salvar las eventuales reticencias que pu-
dieran tener los titulares de PYME en cuanto a sacar
al mercado un porcentaje de su capital y, por tanto, a
ceder parte del control de la empresa, el documento
de la Comision confiaba en que las ventajas de la co-
tizacion (menor dependencia de los recursos banca-
rios, ampliacién de las posibilidades de crecimiento,
prestigio, etcétera) acabarian imponiéndose a los te-
mores empresariales. En cualquier caso, entendia
que, en este campo, los intermediarios financieros y
las propias instituciones de la Unién podrian hacer
una extraordinaria labor de asesoramiento y divulga-
cion entre las PYME.

Los problemas relacionados con la rigidez de las
disposiciones informativo-contables de las empresas
que cotizan y los costes derivados de las ellas, sobre
todo si la empresa debia presentar sus cuentas segun
normas de diferentes estados, tenian, en principio y a
juicio de la Comisién, dificil solucion. Quiza podria
avanzarse con eficacia simplificando los requisitos de
informacion exigidos a las PYME que sacasen al mer-
cado parte de su capital y homogeneizando las dispo-
siciones nacionales en materia contable.

Finalmente, por lo que se refiere a la disponibilidad
efectiva de asesoramiento técnico por parte de inter-
mediarios especializados y a la voluntad de la PYME
de sufragar los costes derivados tanto de la IPO como
de la posterior cotizacion, la Comisién, consciente de
la elevada carga que suponen esas operaciones (12),
consideraba que, como forma de estimulo inicial, del
mismo modo que ya venia haciendo la Agence Natio-
nale pour la Valorisation de la Recherche, podrian
concederse adelantos reembolsables que cubrieran
parte de los costes de la IPO.

Pero, ademas de los problemas que pudieran
surgir en las relaciones entre PYME y mercados de
capitales, el informe de la Comisién analizaba, sin pro-
fundizar demasiado, las barreras que podrian entor-
pecer el comercio transfronterizo de acciones. Entre
ellas, destacaba los problemas derivados de la varia-
bilidad de los tipos de cambio, que incrementan el
riesgo de las transacciones internacionales de titulos;
la persistencia de apreciables diferencias nacionales
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en la regulacion del comercio de valores, a pesar de
que las directivas relativas a los servicios de inversién
(13) y a la adecuacion del capital (14) habian creado
un marco legal bastante sélido y completo para el de-
sarrollo de un Unico mercado de servicios financieros;
las diferencias nacionales en la imposicion de plusva-
lias y dividendos, en las normas de contabilidad y en
el gobierno de las empresas (15); y la diversidad to-
davia vigente en cuanto a la capacidad de los inver-
sores institucionales para determinar la composicion
de su cartera, que podria generar situaciones tan poco
racionales como la de un fondo de inversién que no
pudiera adquirir titulos de una empresa nacional por el
hecho de que cotizara en un mercado internacional.

Con ese primer diagnostico de la situacién, el Con-
sejo Europeo sobre empleo celebrado en Luxem-
burgo durante los dias 20 y 21 de noviembre de 1997
reconocio la importancia del papel que los mercados
de capital-riesgo paneuropeos de grandes dimen-
siones pueden tener en la creacion de empleo” y soli-
cité a la Comision que presentase “un informe al Con-
sejo Europeo de junio de 1998 sobre los obstaculos al
desarrollo de dichos mercados en la Union”. Aten-
diendo a esta nueva peticién, en marzo de 1998 la Co-
misién presentd una comunicacion, titulada E/ capital-
riesgo: clave de la creacién de empleo en la Unién Eu-
ropea, con un claro mensaje de politica econémica: lo
que realmente estaba en juego con la potenciacion de
este tipo de mercados en la Unién Europea era, nada
mas y nada menos, el resurgir de un nuevo espiritu
empresarial que fomentara la creatividad, las inicia-
tivas empresariales y la predisposicién de las per-
sonas a asumir mayores riesgos (Comision de las Co-
munidades Europeas, 1998a).

La comunicacion partia de la existencia de un am-
plio consenso en Europa sobre la necesidad de crear
las condiciones mas adecuadas para el nacimiento
y desarrollo de PYME, y para que éstas pudiesen ob-
tener capitales y cotizar en mercados especificos
cuando tuviesen elevadas posibilidades de crecimiento.
Para alcanzar esos objetivos, resultaba imprescindible
que se dieran dos condiciones fundamentales: que los
empresarios europeos tuviesen acceso a una financia-
cién abundante y de calidad, al precio adecuado y en
el momento oportuno para desarrollar sus proyectos;
para lo que era necesario que se desarrollasen mer-
cados de valores amplios y activos en los que se nego-
ciaran acciones de PYME, y que los inversores de
riesgo dispusieran de continuas oportunidades de in-
versién de buena calidad, y que pudieran obtener una
contraprestacion justa por el riesgo asumido.

Y, para que se dieran esas condiciones, era nece-
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sario, a su vez, superar un conjunto de obstaculos
gue impedian el desarrollo del capital-riesgo en Eu-
ropa, que el informe, recogiendo ideas contenidas en
otros anteriores de la propia Comision, clasificaba en
seis grandes categorias: elevada fragmentacion de
los mercados de valores; obstaculos institucionales y
reglamentarios; imposicion; escasez de PYME de alta
tecnologia; recursos humanos; y barreras culturales.

Con respecto a la fragmentacion, la Comision des-
tacaba cémo en la Union Europea existian treinta y
tres mercados de valores y dieciocho autoridades re-
guladoras, mientras que en Estados Unidos habia tan
solo tres grandes mercados de valores, que se ele-
vaban a diez si se contaban los de caracter regional, y
una sola autoridad de regulacion, supervision y con-
trol (la Securities and Exchange Commission). La frag-
mentacion europea no solo se derivaba de las normas
de admision y cotizacion propias de cada mercado,
sino también de la falta de informacién y transpa-
rencia, de la fiscalidad, de las normas contables y de
las leyes sobre quiebra, que no eran las mismas en
todos los estados miembros y que hacian muy dificil
la tarea de evaluacion de riesgos.

Los obstaculos institucionales y reglamentarios
senalados se referian, sobre todo, a tres cuestiones,
dos de ellas ya analizadas (la existencia de limites
nacionales a las inversiones institucionales en ca-
pital-riesgo, sobre todo en valores extranjeros y en ti-
tulos no cotizados, y la vigencia de normas contables
y de informacién obligatoria muy distintas entre es-
tados), y la tercera tenia que ver con la ausencia de
regulacion comunitaria en materia de creacion, desa-
rrollo y capacidad operativa de las sociedades y
fondos de capital-riesgo, lo que impedia a estos inver-
sores captar recursos en diferentes estados miem-
bros, dificultando, en consecuencia, su objetivo de al-
canzar un tamano optimo que les permitiera realizar
sus funciones de evaluacion y suministro de recursos
con la debida eficacia.

Respecto a las trabas relacionadas con la imposi-
cion, que también han sido tratadas anteriormente, la
Comisién habia comprobado que los tipos de imposi-
cion marginales aplicados por los distintos estados
miembros a la deuda (rentas de intereses) eran gene-
ralmente menores que los que gravaban las rentas del
capital (dividendos y beneficios no distribuidos), lo
que evidentemente penalizaba esta forma de capta-
cion de recursos.

La escasez de PYME de alta tecnologia en la Unién
Europea tenia su origen, a juicio de la Comision, en di-
versos factores, entre los que se destacaban como

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 67 /1999




mas importantes los siguientes: la ausencia de redes o
concentraciones geograficas de PYME vinculadas
entre si y relacionadas con inversores financieros y
centros de investigacion geograficamente préximos;
los procesos administrativos y reglamentarios para la
creacion de empresas, que eran largos, complejos y
costosos, y las normas en materia de propiedad inte-
lectual, que no favorecian la explotacién empresarial
de una patente.

Las dificultades relacionadas con los recursos hu-
manos se referian, particularmente, a la escasez de
especialistas en los campos de los mercados de ca-
pital-riesgo, y a la falta de iniciativas empresariales.

Por Ultimo, las barreras culturales tenian que ver
con un conjunto de factores socio-culturales y regla-
mentarios que determinaban la existencia de unos in-
dices de creacién de empresas y de espiritu de riesgo
muy pobres. Asi, las sanciones excesivas tras un fra-
caso empresarial, el miedo a perder el control de un
negocio, la escasa importancia que se concedia al go-
bierno de las empresas y la falta de cultura empresa-
rial en las escuelas y universidades eran posibles
causas que explicaban esos pobres resultados.

En definitiva, a juicio de la Comision, los obstaculos
al desarrollo de los mercados de capital-riesgo en la
Unién Europea tenian su origen tanto en el lado de la
oferta (fragmentacién de los mercados, limitaciones a
la capacidad inversora de los intermediarios institucio-
nales e inadecuada fiscalidad de las plusvalias y de los
rendimientos del capital) como en el de la demanda
(falta de proyectos innovadores o con fuerte potencial
de crecimiento, que a su vez estaba determinada por
la escasez de conglomerados integrados por em-
presas innovadoras, centros de investigacion y cen-
tros financieros, por determinadas deficiencias en la
estructura de los recursos humanos y por barreras de
tipo cultural) (16). Obviamente, los factores de oferta
eran mas controlables por las instituciones comunita-
rias o nacionales mediante una adecuada regulacion,
en tanto que los de demanda dependian de la vo-
luntad de los inversores ultimos, siendo muy poco
elasticos a cualquier politica institucional, por lo que
su modificacién requeria largos periodos de tiempo.

2. Programas y acciones para el desarrollo
de los mercados de capital-riesgo

Tras analizar la situacion y perspectivas de los
mercados de capital-riesgo en la Unién Europea, la
Comisién proponia, en la misma comunicaciéon, un
plan de accién para impulsar su expansion, a llevar a
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cabo en el bienio 1998-1999, cuyas principales me-
didas quedan resumidas en el cuadro nim. 1. Como
puede comprobarse en él, las propuestas se agru-
paban en funcion de los obstaculos detectados, y en
ellas se abordaban todos y cada uno de los ele-
mentos de oferta y demanda que tanto la teoria de los
mercados de capital-riesgo como los propios estudios
de la Comision habian venido subrayando una y otra
vez. Sin embargo, su planteamiento no parecia sufi-
ciente para cambiar por si mismo el panorama del ca-
pital-riesgo en la Unién Europea, al menos en el corto
y medio plazo.

Por el lado de la oferta, el tratamiento que se hace
de la fragmentacién de los mercados, que quiza sea
la principal causa de la escasez de fondos, resulta
muy pobre. Tras mas de un lustro de estudios e in-
formes, las propuestas en este punto pueden califi-
carse como propias de una fase de diagnostico. En
ellas no se formula ninguna iniciativa normativa en los
campos de la coordinacion o unificacion de las autori-
dades supervisoras de la reglamentacion y estandari-
zacion de la informacion, o de la admisiéon automatica
de valores, una vez obtenida la primera licencia de co-
tizacion en un Estado miembro. Y si no se unifican las
normas, dificiimente podra hablarse de un mercado
paneuropeo de capitales.

En el campo de los obstaculos institucionales, la
Comisién es, en cambio, mucho mas ambiciosa, al
plantear abiertamente la necesidad de una reglamen-
tacion comunitaria para los fondos de capital-riesgo y
para eliminar las restricciones a la capacidad de inver-
sién de los inversores institucionales.

Las medidas propuestas para solucionar los pro-
blemas relacionados con la tributacién de los capi-
tales vuelven a ser muy timidas. Es cierto que la Union
Europea puede hacer poco en este punto, puesto que
se trata de una competencia de los estados miem-
bros. Sin embargo, respetando las competencias na-
cionales, se puede llegar mucho mas lejos en la adop-
cion de medidas que eviten la discriminacion fiscal de
las plusvalias y de las rentas del capital por razones
de nacionalidad o por la calificacion que tengan los
valores negociados. Estas disfunciones, obviamente,
acentuan la fragmentacion de los mercados.

Por el lado de la demanda, lo que esta en juego,
como bien senalan los diagndésticos de la Comision,
es la creacion de un nuevo espiritu empresarial en la
Unién Europea. Y no parece que éste sea un reto facil
de superar. La simplificacién de los tramites burocra-
ticos y el fomento de las relaciones entre universi-
dades, empresas, investigadores e inversores puede
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CUADRO NUM. 1
ELEMENTOS DE UN PLAN DE ACCION CON MIRAS
A SUPERAR LOS OBSTACULOS AL DESARROLLO
DE LOS MERCADOS DE CAPITAL-RIESGO
EN LA UNION EUROPEA

Fragmentacion

a) Mesa redonda sobre "El impacto de la fragmentacién del
mercado europeo en el suministro de capital-riesgo".

b) Vigilancia del mercado y desarrollo de la informacion y las
estadisticas en todos los niveles de capital-riesgo.

Obstaculos institucionales y reglamentarios

a) Fondos de capital-riesgo: legislacion comunitaria relativa a
fondos limitados especializados.

b) Inversores institucionales: aprobacién de normas cautela-
res para facilitar la inversion en capital-riesgo.

c) Refuerzo de la cooperacion para formentar la participacion
en el capital social transfronterizo y la convergencia de la
normativa.

d) Modificacion de legislacion sobre folletos, para implantar un
pasaporte unico en grandes empresas y PYME.

Imposicién

) Examen de la imposicién deuda/recursos propios.

) Aclaracion del marco fiscal de los fondos de capital-riesgo.

) Evaluacion del impacto del impuesto sobre plusvalias en el
capital-riesgo.

d) Examen del tratamiento fiscal de las opciones de compra

de acciones para fomentar la puesta en marcha de empre-

sas de alta tecnologia.

o o®

Escasez de PYME de alta tecnologia

a) Desarrollo de redes y reagrupacion de universidades y
centros de investigacion; busqueda de socios, medios de
financiacion y especialistas; clasificacion de los mercados
y las empresas.

b) Simplificar tramites administrativos para la creacion de em-
presas, basandose en las mejores practicas de los estados
miembros.

c) Reforma del sistema de patente europea.

d) Estimular la creacion y el crecimiento de empresas de alta
tecnologia, incluida la creacién de un club paneuropeo de
alta tecnologia que sirva de ejemplo y como fuente de con-
tactos.

Recursos humanos

a) Determinar las necesidades de formacion de las empre-
sas europeas de capital-riesgo y de las sociedades gesto-
ras de alta tecnologia.

b) Evaluar las ventajas de los sistemas de remuneracion en
forma de acciones.

Barreras culturales

a) Revisar la legislacién en materia de insolvencia y quiebra
para evitar una "sancion excesiva" del fracaso.

b) Examen de la practica europea en el campo del "gobierno
de las empresas".

Fuente: COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (1998a, pags. 26-29).
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ayudar al nacimiento de nuevas ideas y nuevos pro-
yectos empresariales con fuerte potencial de creci-
miento, pero hace falta que esos valores penetren en la
mentalidad y en el espiritu empresarial de los euro-
peos, y ese proceso, ademas de precisar de un en-
torno politico, social y juridico apropiado (reconoci-
miento institucional y social de la labor del empresario,
justa retribucion de los riesgos y de los esfuerzos asu-
midos, etcétera), puede necesitar mucho tiempo (17).

3. El desarrollo real de los mercados
de valores para PYME en la Unién Europea

A principios de los noventa, la distancia que sepa-
raba a los mercados de valores para PYME de Estados
Unidos y de la Unidén Europea era realmente abismal.
Mientras el mercado estadounidense NASDAQ habia
llegado a convertirse en la primera Bolsa del mundo
por nimero de sociedades cotizadas y en la segunda
por volumen de contratacién, en Europa los segundos
mercados de valores creados en la década de los
ochenta languidecian con cifras realmente insignifi-
cantes.

Habia sido precisamente esta situacion, que impli-
caba una grave limitacion para las PYME europeas, la
que habia llevado a las instituciones comunitarias a di-
sefar la politica de apoyo al nacimiento y desarrollo
de nuevos mercados de valores para PYME, que ha
sido descrita mas arriba. Y esta politica comenzo a
dar sus primeros resultados en el trienio 1994-1996,
en el que se crearon en Europa dos importantes mer-
cados de este tipo (EASDAQ y EURO.NM) (18) —el pri-
mero de ellos con un apoyo decidido de la Comisién-,
que en muy poco tiempo consiguieron llenar, al menos
parcialmente, el vacio existente en este campo (19).

El mercado EASDAQ se habia creado, efectiva-
mente, en septiembre de 1994, por acuerdo entre la Eu-
ropean Association of Securities Dealers (EASD), un im-
portante grupo de instituciones financieras y entidades
de capital-riesgo europeas, y el mercado NASDAQ, con
objeto de promover una nueva Bolsa de valores en Eu-
ropa, independiente del resto de mercados existentes y
dirigida a PYME con gran potencial de crecimiento.
Tiene sede social en Bruselas y esta sujeto a la legisla-
cion belga. No obstante, el mercado opera de forma
completamente automatizada mediante una red de tele-
comunicaciones entre operadores autorizados, por lo
gue no cuenta con espacio fisico para el desarrollo de
las sesiones de contratacion. Dio comienzo a sus opera-
ciones el 30 de septiembre de 1996, con una doble lista
de valores, una para empresas europeas y otra para
empresas inscritas en el mercado NASDAQ.
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Los requisitos de admision en el mercado EASDAQ
continian siendo muy exigentes para la mayor parte
de las PYME europeas: deben tener unos activos mi-
nimos de 3,5 millones de ecus y unos recursos propios
de al menos 2 millones de ecus; contar con el apoyo
de un sponsor, un agente miembro del mercado que
asesora a la empresa en el momento de su introduc-
cion en Bolsa y mientras sus titulos coticen en ella, y
tener registrados al menos dos creadores de mercado
para garantizar la liquidez de los titulos. Las obliga-
ciones sobre informacidn son similares a las existentes
en el mercado NASDAQ, y consisten basicamente en
un folleto de admision aprobado por la autoridad com-
petente, en el que deben figurar los estados financieros
de los tres ultimos ejercicios y proyecciones de resul-
tados para ejercicios siguientes, y en la presentacion
de las cuentas anuales auditadas y de estados finan-
cieros trimestrales no auditados. Se exige también que
las empresas tengan un Consejo de Administracién
con al menos dos consejeros independientes, y, con
objeto de evitar que los gestores abandonen la em-
presa en una situacion financiera precaria, los promo-
tores o directivos han de comprometerse a mantener
su participacion durante al menos seis meses después
de la salida al mercado.

Por otra parte, en febrero de 1995, la Bolsa de
Paris hizo publica su intencién de crear un Nouveau
Marché para PYME de reciente creacién o que de-
searan ampliar su base accionarial, pertenecientes a
sectores de alta tecnologia, caracterizadas por la efi-
cacia de su gestion y con grandes posibilidades de
crecimiento, con el objetivo final de crear una red a
escala europea de centros financieros al servicio de
este tipo de empresas, que utilizarian un sistema unifi-
cado de requisitos para la admision y cotizacion en el
mercado, y que constituirian conjuntamente el EURO.NM
(Comision de las Comunidades Europeas, 1995, péa-
ginas 9-17). A principios de 1996, la Bolsa de Bruselas
se sumo a esta iniciativa, creando el EURO.NM-Bel-
gium, y desde entonces se han adherido, siguiendo

procedimientos similares, el Neuer Markt de la Bolsa
Alemana (marzo de 1997), el Nieuwe Markt de la Bolsa
de Amsterdam (marzo de 1997), y el Nuovo Mercato de
la Bolsa de Milan (enero de 1999).

Aunque cada miembro del EURO.NM tiene auto-
nomia para la organizacion y gestioén de su propio mer-
cado y esta sujeto a la supervision del 6rgano rector
correspondiente, en la practica, como consecuencia
de la firma entre las partes implicadas, en diciembre de
1996 y abril de 1998, de unos “Acuerdos de armoniza-
cion del mercado”, los requisitos de admision y cotiza-
cion son practicamente idénticos. En el momento de la
admision, la empresa solicitante debera tener unos re-
cursos propios de 1,5 millones de ecus, de los cuales,
se colocaran en el mercado al menos 100.000 titulos
representativos de un minimo del 20 por 100 del ca-
pital. También se ha establecido un requisito de no dis-
posicion de las acciones para los promotores o ges-
tores, quienes tendran que mantener la totalidad de su
inversion durante al menos seis meses o el 80 por 100
de la misma durante al menos un ano. En cuanto a re-
quisitos de informacion, los acuerdos establecen que
debera presentarse para su aprobacion un folleto de
emision con la informacién exigida en la normativa eu-
ropea y un analisis sobre los factores especificos de
riesgo; una vez aceptada la admision, se presentaran
cuentas anuales auditadas y estados financieros tri-
mestrales no auditados. En la admisién, y mientras se
mantenga la cotizacion, la sociedad debera contar con
el apoyo de un asesor y al menos un creador de mer-
cado, que podran coincidir en un mismo intermediario.

El desarrollo de estos dos mercados ha sido es-
pectacular en sus apenas tres anos de vida. En el
cuadro num. 2 se resume la evolucion del nimero de
empresas que han entrado a cotizar en ellos, nimero
de acciones en circulacion y capjtal emitido entre di-
ciembre de 1996 y junio de 1998. En los ultimos
meses, se ha mantenido el crecimiento, y en sep-
tiembre de 1999 eran ya cuarenta y nueve las compa-

3 CUADRO NUM. 2 )
TAMANO DE LOS MERCADOS DE VALORES PARA PYME EN LA UNION EUROPEA

NUMERO DE EMPRESAS ACCIONES EN CIRCULACION (MILL.) CAPITAL EMITIDO (MILL. DE ECUS)
EASDAQ EURO.NM EASDAQ EURO.NM EASDAQ EURO.NM

Diciembre 1996 .. .. ... 4 18 69,6 90,8 200,8 233,8
Marzo 1997 .......... 8 26 137,3 133,9 288,7 3241
Junio1997 ........... 10 37 170,4 303,2 319,3 533,3
Septiembre 1997 .. .. .. 16 50 253,7 357,5 438,4 776,7
Diciembre 1997 . ... ... 23 62 340,8 426,5 655,0 1.125,0
Marzo 1998 .......... 25 70 403,3 458,6 9431 1.319,3
Junio1998 ........... 30 111 459,3 630,5 1.113,6 2.054,8
Fuente: SOLER (1999)
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nias admitidas en el EASDAQ y 291 las que cotizaban
en el EURO.NM. Por otra parte, entre enero y sep-
tiembre de este mismo ano se han llevado a cabo diez
nuevas emisiones en el mercado EASDAQ, que tota-
lizan una cifra de 535,5 millones de ecus, lo que repre-
senta el 48 por 100 de la cifra acumulada hasta junio
de 1998. Y en el mercado EURO.NM, la capitalizacion
ha crecido en este mismo periodo un 82,12 por 100
con respecto a diciembre de 1998, a pesar de la caida
que se ha producido en las cotizaciones.

El volumen de contratacion en ambos mercados
también ha crecido extraordinariamente, tanto en ci-
fras totales como en operaciones por empresa y en
términos de contratacion efectiva (cuadro num. 3).
Esta tltima es la que mejor indica el grado de liquidez
del mercado, siendo especialmente elevado en el caso
del EURO.NM., donde en abril de 1998 se hicieron
operaciones por un importe veintiuna veces superior
al valor de todos los titulos admitidos.

Las cotizaciones, por su parte, con la excepcion del
presente ejercicio en el mercado EURO.NM, también
han presentado una evolucién muy favorable. Asi, los
rendimientos medios de los inversores de EASDAQ
han sido del 190,44 por 100 desde el 31 de diciembre
de 1996, del 88,87 por 100 desde finales de 1997, y
del 9,57 por 100 en el presente ejercicio. El indice
general de EURO.NM se ha revalorizado un 324,38
por 100 desde el 31 de diciembre de 1996, y un 129 por
100 desde el 30 de diciembre de 1997, aunque ha
descendido algo méas de un 30 por 100 en los nueve
primeros meses de 1999.

En definitiva, el comportamiento de los mercados
paneuropeos de capitales para PYME ha sido hasta
ahora muy brillante. Los indicadores relacionados con

el tamano vy la liquidez de EASDAQ y EURO.NM han
evolucionado de forma muy positiva. No obstante, la
comparacion de estas cifras con las correspondientes
del mercado NASDAQ indica que aun queda un largo
camino por recorrer en la Union Europea. Baste con
recordar que, a finales de 1997, cuando la preocupa-
cion de la Comision por los mercados de valores para
PYME era mayor, en el mercado NASDAQ cotizaban
unas 5.500 sociedades, con una capitalizacion de casi
1,7 billones de ecus.

CONCLUSIONES

En las dos Ultimas décadas, las PYME han desem-
penado un papel esencial en el proceso de reestructu-
racion productiva de las economias desarrolladas, en
el crecimiento econémico, en la creacion de empleo y
en el impulso de nuevas tecnologias. El nacimiento de
un tipo singular de PYME, eficientemente gestionadas,
innovadoras y con fuerte potencial de crecimiento, ha
sido el principal impulsor de todos estos cambios, y
en todo este proceso los mercados de capital riesgo
han desempenado, al menos en Estados Unidos, un
papel fundamental como proveedores de capitales
propios. En la Union Europea, sin embargo, todos
estos cambios se han producido con menos inten-
sidad, pudiendo ser ésta una de las causas que expli-
carian el menor dinamismo global de las economias
comunitarias en relacion con Estados Unidos.

En este trabajo, se han analizado algunos de los
factores que podrian explicar este comportamiento,
no del todo satisfactorio, de las actividades de ca-
pital-riesgo y de los mercados de valores para PYME
en la Unién Europea. Y, en este sentido, la revision de
la teoria sobre el desarrollo de las actividades de ca-

) CUADRO NUM. 3
CONTRATACION EN LOS MERCADOS EUROPEOS DE VALORES PARA PYME

VOLUMEN MENSUAL/EMPRESA (a)

CONTRATACION EFECTIVA (b)

EASDAQ EURO.NM EASDAQ EURO.NM
Diciembre 1996. . ............ 7,4 2,6 4,26 5,37
Febrero 1997 <« cuvovmssmuss 2,8 2,6 1,61 4,39
Abril1997. .. ... ... 2,0 5,8 1,42 8,61
Junio1997.. ... ... ... .. 7.1 17,7 3,77 20,26
Agostd 1997 ssswwsnmisamasn 7,2 12,1 3,75 13,51
Oclubre 1997. . . . v s vvevwans 8,2 15,4 3,56 16,69
Diciembre 1997 .............. 5,0 12,5 2,47 13,12
Febrero1998................ 10,3 37,1 2,94 26,28
Abril 1998, ,: vsscwisivivwnsas 241 44,0 5,08 21,11
Notas:
(a) Mill. ecus.

(b) Volumen mensual negociado respecto a capitalizacion a final de mes.
Fuente: SOLER (1999).
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pital-riesgo y el analisis de las politicas disehadas por
las instituciones comunitarias en este campo permiten
comprender este pobre comportamiento, asi como las
acciones de politica empresarial emprendidas por la
Unién Europea para mejorarlo.

1. La revision de la literatura sobre el desarrollo de
los mercados de capital-riesgo indica que tanto las
condiciones de entorno como las especificas del propio
mercado determinan los niveles de eficacia y desarrollo
que pueden alcanzar estas actividades. Dentro del
primer grupo, el sesgo de los sistemas financieros hacia
los mercados de capitales en detrimento de la financia-
cion bancaria, la existencia de un arraigado espiritu em-
presarial y de un sistema de valores sociales en el que el
riesgo y el esfuerzo encuentren una adecuada retribu-
cion, o la permanencia de una coyuntura econdémica
favorable para la expansion de los negocios, pueden
favorecer su desarrollo. En cuanto a las condiciones de
mercado, por el lado de la oferta, factores como un
adecuado tratamiento de las plusvalias y de los rendi-
mientos del capital, una relajacién de los limites cuanti-
tativos a la inversion en acciones de sociedades no co-
tizadas que afectan a los inversores institucionales, y la
existencia de mercados eficientes en los que se nego-
cien valores de PYME, y que permitan la salida de los
inversores de riesgo una vez alcanzados sus objetivos,
pueden impulsar la afluencia de recursos hacia el
sector del capital-riesgo. Por el lado de la demanda,
nuevamente los aspectos fiscales, junto con la regula-
cién laboral, el grado de complejidad administrativa
en relacion con la creacion de nuevas empresas y el
estimulo institucional a las actividades de 1+D, pueden
influir en la ritmo de aparicion de proyectos rentables y,
por tanto, en la intensidad de demanda de recursos de
capital-riesgo.

Estos condicionantes de mercado, tanto de oferta
como de demanda, pueden ser objeto de regulacion
por parte de las autoridades reguladoras. Sin em-
bargo, los factores de entorno, particularmente los
que se refieren a la idiosincrasia de los pueblos, que
afectan de manera fundamental a la demanda estruc-
tural de recursos, solo pueden ser alterados tras
largos periodos de cambio y maduracion.

2. Los diagnosticos de la Comision Europea sobre
el estado de los mercados de capital-riesgo en la
Union Europea revelan que las instituciones comunita-
rias han sido, al menos durante el Ultimo decenio, ple-
namente conscientes de las dificultades, tanto de en-
torno como de oferta y demanda, que cercenan las
posibilidades de desarrollo del sector. Las limitaciones
de oferta que derivan de la fragmentacion de los mer-
cados europeos, de los defectos de regulacién en
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cuestiones tan importantes como la fiscalidad, la ca-
pacidad inversora de los intermediarios institucionales
o los tramites administrativos para la creacién de
nuevas empresas, y otros problemas de caracter es-
tructural que entorpecen la aparicion de proyectos
rentables, como las barreras de tipo cultural, las defi-
ciencias en la estructura de los recursos humanos, y
la inadecuada articulacion de los ejes y polos de inno-
vacion y crecimiento en la Unién Europea, son disfun-
ciones que la propia Comision ha calificado como
obstaculos importantes para el desarrollo del sector
de capital-riesgo en Europa.

Sin embargo, los programas y planes disefados
por las instituciones comunitarias para superar este si-
tuacién se han centrado, casi exclusivamente, en aque-
llas cuestiones que afectan a las condiciones de mer-
cado vy, particularmente, en la oferta de recursos,
descuidando aquellos problemas de caracter estruc-
tural que inciden sobre la demanda, cuya solucién
requiere otro tipo de medidas y un largo proceso de
maduracion. Las acciones concretas que se han adop-
tado en el marco de los programas plurianuales en favor
de las PYME, si bien se han centrado en un segmento
critico del capital-riesgo (el capital lanzamiento), se han
dotado con unos recursos financieros tan escasos que
es bastante dudoso que puedan tener efectos reales; y
el Plan de ayuda inicial del MET, con una dotacién pre-
supuestaria mucho mas importante y con unas priori-
dades de financiacién adecuadas a aquellos sectores
en los que se observan los mayores fallos de mercado
(fondos de capital-riesgo especializados en sectores de
alta tecnologia, fondos regionales o que financien la ex-
plotacion de resultados de investigacion), ha vuelto a in-
cidir casi exclusivamente sobre la oferta de recursos de
riesgo, descuidando de nuevo los estimulos a la genera-
cién de proyectos rentables.

3. A pesar de las limitaciones senaladas, los dos
mercados paneuropeos de valores para PYME con
fuerte potencial de crecimiento, el EASDAQ vy el
EURO.NM, el primero de ellos creado con el apoyo de
la Comision, han tenido un desarrollo espectacular. El
numero de empresas admitidas a cotizacién, los capi-
tales emitidos y la liquidez del mercado se han multi-
plicado en pocos afos, y la evolucion de las cotiza-
ciones ha permitido acumular importantes plusvalias
desde 1996. No obstante, estos resultados deben re-
lativizarse al compararlos con el éxito del mercado
NASDAQ de los Estados Unidos, que se ha convertido
en el primer mercado de ese pais por nimero de so-
ciedades admitidas a cotizacion y en el segundo por
cifras de capitalizacion.

Debe tenerse presente, ademas, que la coincidencia
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en el tiempo del nacimiento de estos mercados paneu-
ropeos de valores para PYME con un periodo de eu-
foria bursatil a ambos lados del Atlantico ha favorecido
extraordinariamente su comportamiento, y que una
mayor incertidumbre sobre la evolucion de los tipos
de interés y sobre el movimiento de los indices bursa-
tiles podria afectar de modo importante a su futuro.

NOTAS

(1) Sobre la importancia de la politica empresarial en el seno de
la Unién Europea, véase MARTIN RODRIGUEZ y MARTIN PASCUAL
(1998). Resulta muy significativo al respecto que, en su primer dis-
curso ante el Parlamento Europeo, el nuevo Presidente de la Comi-
sion, el italiano Romano Prodi, haya enunciado como uno de los
objetivos prioritarios de su mandato el apoyo a la PYME y al artesa-
nado.

(2) Sobre la naturaleza, las caracteristicas generales y el papel
de los distintos agentes en la actividad de capital-riesgo, véase
GORMAN y SAHLMAN (1989).

() Esto es lo que sucedi6 en Estados Unidos cuando, en 1978,
se produjo la clarificaciéon legal del concepto prudent man en la
Employment Retirement Income Security Act, y se abrid la puerta
para que los fondos de pensiones invirtieran en capital-riesgo. Es
también lo que esperaban las autoridades espanolas cuando en
1996 permitieron que los fondos de pensiones invirtieran una parte
de sus recursos en acciones no cotizadas.

(4) GOMPERS (1995)- encuentra evidencia sobre esta hipdtesis,
destacando que, para los fondos de capital-riesgo, el promedio de
ganancias anuales asociadas a desinversiones mediante una IPO
(en torno a un 60 por 100) es muy superior al de las que proceden
de otras formas de salida (15 por 100).

(5) Para el caso espanol, pueden consultarse, entre otros, los traba-
jos de OCANA, SALAS y VALLES (1994), MARTIN RODRIGUEZ (1995) o
SAEZ (1996). En el ambito europeo, las instituciones de la Union Euro-
pea realizan periddicamente informes sobre la situacion econémica y
financiera de las empresas europeas que, naturalmente, tienen una
gran influencia en el diseno de las politicas de apoyo a la PYME. Entre
estos, la Comunicacion de la Comision “sobre los problemas financie-
ros de las pequenas y medianas empresas” ha sido particularmente
interesante (COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS, 1993).

(6) Decision del Consejo 89/490/CEE, de 28-7-1989, relativa a la
mejora del entorno empresarial y al fomento del desarrollo de las
empresas, en especial de las pequenas y medianas empresas (DO
n2 L 239 de 16.8.1989), revisada por la Decisién 91/319/CEE (DO n2
L 175, de 4-7-1991), por la que se amplia la dotacién presupuestaria
hasta los 135 millones de ecus.

(7) Decision del Consejo 93/379/CEE, de 14-6-1993, relativa a un
programa plurianual de acciones comunitarias para reforzar los ejes
prioritarios y para garantizar la continuidad y la consolidacion de la
politica empresarial en la Comunidad, en particular a favor de las pe-
quenas y medianas empresas (DO n? L 161 de 2-7-19983).

(8) Decision del Consejo 97/15/CEE, de 9-12-1996, relativa al ter-
cer programa plurianual en favor de las pequenas y medianas em-
presas de la Union Europea (1997-2000) (D.O. n? L 6/25 de 10-1-1997).

(9) Decision del Consejo 98/347/CE, de 19 de mayo de 1998 (DO
n2 L 155/43 de 29-5-98).

(10) Comunicacion de la Comision 98/C 302/07 “sobre la aplica-
cion del Plan de ayuda inicial del MET y el Mecanismo de garantia
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PYME en virtud de la iniciativa sobre crecimiento y empleo” (DO n2
C 302/8 de 1-10-98).

(11) COM(95) 498 final, de 25 de octubre de 1995.

(12) Citando como fuente al Nouveau Marché, la Comision sos-
tiene que el coste de salida a Bolsa puede suponer, aproximada-
mente, un 13 por 100 de los recursos captados.

(13) Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, sobre servi-
cios de inversion. (DO n2 L de 10-5-983).

(14) Directiva 93/6/CEE, sobre la adecuacion de capital en las
empresas de inversion y las entidades de crédito (DO n? L 141 de
11-6-93).

(15) Esto Ultimo, en la medida en que afecta a los niveles de in-
formacion que los gestores deben proporcionar a los accionistas y
a otros grupos de interés, asi como a los mecanismos que se dise-
nan para el control de la gestion.

(16) Es evidente que la fragmentacion de los mercados y la fisca-
lidad del capital inciden tanto en el lado de la oferta como de la de-
manda; no obstante, sus efectos pueden ser bastante mas notables
sobre la oferta de recursos.

(17) Las instituciones de la Union Europea son plenamente cons-
cientes de la importancia y de las dificultades que se pueden pre-
sentar para conseguir el necesario cambio en la mentalidad empre-
sarial. Buena prueba de ello son los estudios y acciones que la Co-
mision ha emprendido en este campo. Sobre el alcance de estas
iniciativas, puede verse COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS
(1998b).

(18) Ademas de estos dos, existe también, como ya se-ha sena-
lado, el Alternative Investment Market (AIM), que fue creado por la
Bolsa de Londres a mediados de 1995, habiendo conseguido, en
poco mas de cuatro anos, la inscripcion de mas de trescientas socie-
dades y una capitalizacion cercana a los 8.000 millones de ecus.
Nuestro analisis se centrard, no obstante, en EASDAQ y EURO.NM,
pues son los dos Unicos mercados que tienen caracter paneuropeo.

(19) Una buena sintesis del proceso de creacion de los merca-
dos europeos de valores para PYME y de su evolucién desde sus
origenes se recoge en el trabajo de SOLER (1999).
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