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INTRODUCCION

En este trabajo, se ofrece una vision general sobre
el régimen fiscal de las entidades de capital-riesgo en
Espana, para lo que, en un primer apartado, se pre-
senta un breve balance de las razones con las que
viene justificandose un tratamiento fiscal especial para
las sociedades y fondos de capital-riesgo (SFCR); en
el segundo, se pasa revista a su evolucion desde la
primera regulacion de la actividad por el Real De-
creto-Ley 1/1986; en el tercero, se hace referencia a
las recomendaciones que en el plano impositivo
vienen apuntandose en los Ultimos anos desde la
Unién Europea para el mejor desarrollo de la acti-
vidad, y se analiza el régimen fiscal actual que deriva
de la nueva Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de
las SFCR, ademas del tratamiento que reciben los in-
versores individuales que deciden depositar su ahorro
en estas entidades, sefalandose los posibles obs-
taculos fiscales con los que todavia puede encon-
trarse la actividad de capital-riesgo en Espana; y, por
Ultimo, se hace una recapitulacién sobre las cues-
tiones tratadas.

I. LAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO.
RAZONES PARA UN REGIMEN
FISCAL ESPECIAL

Aunque con algunos problemas importantes (Sloley,
1999), el capital-riesgo se encuentra en un momento
de expansion tanto en el ambito europeo como en el
nacional, donde se ha hecho patente, particular-
mente, a partir de 1997, con un fuerte aumento de los
capitales disponibles y de la inversion, que parecen
garantizar un nuevo ciclo para esta actividad de finan-
ciacion (1), especialmente en el campo de las nuevas
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tecnologias. Fruto, en buena medida, de esta situa-
cién es la reciente Ley 1/1999, de 5 de enero, de
regulacion de las entidades de capital-riesgo y de sus
sociedades gestoras, que viene a ser el punto final de
un proceso en el que han participado muy activa-
mente los operadores del sector, y con el que se ha
pretendido no sélo consolidar los numerosos cambios
introducidos en la regulacién del capital-riesgo du-
rante los Ultimos afnos con el fin de ofrecerle un marco
estable de desarrollo, sino preparar a esta actividad
de financiacion a medio y largo plazo para las favora-
bles perspectivas de futuro.

Entre los factores que vienen influyendo favorable-
mente en el desarrollo de la actividad de capital-riesgo,
estan los siguientes: el buen escenario macroecono-
mico, caracterizado por un crecimiento sostenido, por
la reduccién del déficit y por la bajada de los tipos de
interés, que esta suponiendo un fuerte aumento de
los capitales disponibles para la inversion privada; la
liberacién de la inversiéon colectiva, que ha permitido
que las instituciones de inversion colectiva puedan in-
vertir en valores no cotizados en mercados secunda-
rios, convirtiéndose asi en canalizadoras del ahorro
hacia el capital-riesgo; el apoyo europeo a través de
diferentes acciones que tratan de estimular la crea-
cién de fondos de capital-riesgo, la implantacion del
euro, que implica la desaparicion del riesgo cam-
biario, y la politica monetaria europea, que facilitara, a
medio plazo, el desarrollo de un auténtico mercado in-
terior europeo; a lo anterior se une el impulso que
estan adquiriendo los segundos mercados en los Ul-
timos anos (2).

Todo ello ha despertado un creciente interés por la

actividad de capital-riesgo, que se hace mayor si se
relaciona con la preocupacion por la pequeha y me-
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diana empresa (PYME) a la que se le reconoce un
gran potencial de creacion de empleo y de creci-
miento econémico. Aunque las PYME no aparecen
como objeto especifico de la financiacion por las enti-
dades de capital-riesgo, o SFCR, (3), son sin duda sus
principales destinatarias, puesto que el capital-riesgo
tiene por finalidad, de acuerdo con la Exposicion de
Motivos de la nueva Ley 1/1999, financiar a aquellas
empresas que objetivamente tengan dificultades para
acceder a otras formas de financiacion, lo que deter-
mina que sean precisamente las PYME las que mejor
se ajustan a estos requisitos, ya que son empresas
que cuentan con importantes deficiencias estructu-
rales de financiacién, por disponer de peores oportu-
nidades de obtener financiacion a medio y largo
plazo, depender en gran medida de sus recursos pro-
pios, soportar mayores costes de financiacion que las
grandes empresas, al carecer de garantias, e implicar
un mayor riesgo y tener mayores dificultades para ac-
ceder a la financiacién que ofrecen los mercados de
valores debido a los elevados requisitos de entrada
exigidos. Para estas empresas, por tanto, con ma-
yores problemas para acceder a los canales normales
del sistema financiero tradicional, la actividad de ca-
pital-riesgo constituye una alternativa para paliar su
carencia de capitales a medio y largo plazo, y supone
un reforzamiento de su autofinanciacién (4).

Desde esta perspectiva, también se viene obser-
vando una preocupacion por el capital-riesgo en el
plano comunitario, en cuya politica la PYME consti-
tuye una prioridad. Desde la Union Europea se pre-
tende crear un entorno favorable para estas empresas
mediante medidas de apoyo concretas en diversos
campos, uno de los cuales vuelve a ser el de la finan-
ciacién. En él, se insiste en la necesidad de reforzar e
impulsar la actividad de capital-riesgo, considerada
como esencial para la prosperidad de la pequena y
mediana empresa y, en definitiva, la prosperidad de la
Union Europea, en la que la mayor parte de las em-
presas son PYME.

Aunque existan otras adicionales, este apoyo a la
financiacion de las PYME constituye la principal justifi-
cacion de lo que ha sido una constante en la regula-
cion del capital-riesgo desde el Real Decreto-Ley
1/1986, donde por primera vez se somete a norma ju-
ridica, hasta la reciente Ley 1/1999, de 5 de enero. Pa-
rece:logico que la fiscalidad sea tenida en cuenta a la
hora de acometer el disefio de operaciones cuyo ob-
jeto es materializar una decision de inversion o ahorro,
cobertura o creacién de riesgo, dado que influye en el
comportamiento de los agentes econémicos, contri-
buyendo a incentivar o desincentivar una determinada
conducta. Un tratamiento fiscal beneficioso incide en

56

el desarrollo de una actividad haciéndola méas atrac-
tiva y, en un primer momento, esta ventaja, parecio
imprescindible para el desarrollo del capital-riesgo,
aunque no fuese ni aun sea una medida compartida
por toda la doctrina, ya que no casa muy bien con el
principio de neutralidad impositiva. Desde este punto
de vista, se viene justificando por razones de equidad
como las de superar equilibrios ineficientes del mer-
cado que, en el caso del capital-riesgo, se traducen
en una desventaja comparativa de las entidades que
se dedican a esta actividad que, por la indole de sus
inversiones, mas arriesgadas, tienen mayores dificul-
tades para atraer financiacion. Parece necesario que
la asuncion de altos riesgos se incentive de alguna
manera y, en este sentido, las ventajas fiscales suelen
ser las que de forma mas clara animan las inversiones
de este tipo compensando la incertidumbre del in-
versor (5).

No obstante, la fiscalidad diferenciada no puede
considerarse como determinante en el desarrollo del
capital-riesgo, que obedece a causas mas complejas
de indole econdémica y financiera, pero es un dato
mas a tener en cuenta para que pueda cumplir los ob-
jetivos que se propone, en la medida en la que puede
incentivar los deseos de destinar un mayor nivel de re-
cursos, de ahorro, a las SFCR (6). Si, ademas, estos
incentivos redundan en beneficio de las PYME, que,
ya se ha dicho, son el objetivo principal de financia-
cion de las SFCR, los argumentos dados ganan en
fundamento, puesto que estas empresas cuentan con
deficiencias estructurales de financiacion que razones
de politica social y econdmica, dada la importancia de
las PYME, aconsejan paliar, entre otras, también por la
via fiscal.

De este modo, la creacién de una fiscalidad esti-
mulante es algo por lo que se ha apostado, desde un
primer momento, en la politica comunitaria de apoyo
a las PYME, lo que se refleja también en el ambito del
capital-riesgo, tanto a través de medidas generales y
colaterales que pretenden la creacion de un entorno
favorable para estas empresas, suavizando las exi-
gencias sociales, administrativas y también tributarias
que recaen sobre ellas, y que incentivan indirecta-
mente esta actividad, como mediante medidas espe-
cificas o exclusivamente dirigidas a su desarrollo,
entre las que la Comisién ha pedido incentivos fis-
cales a la inversion en estas entidades.

Entre las demds razones que también suelen
apuntarse como justificacion de esta especial consi-
deracion del capital-riesgo y de su tratamiento fiscal,
estad el hecho de que, de acuerdo con algunas opi-
niones, es un instrumento de apoyo a las PYME mas
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eficaz que otros incentivos financieros o fiscales, tales
como subvenciones, créditos blandos o bonificaciones
fiscales (7), y de que incorpora importantes ventajas
respecto de otras féormulas de financiacion mas tradi-
cionales, pues se convierte en un “capital de acompa-
Aamiento”, de caracter temporal y sin coste explicito,
que, sin sustituir al empresario en sus labores de di-
reccion, le aporta un soporte estratégico, dotando a la
empresa de un asesoramiento especializado en las ta-
reas de gestion. Todo ello incorpora a la empresa un
valor anadido que opera como efecto multiplicador
que redunda en beneficio de la capitalizacion de las
PYME participadas (Marti Pellén, 1998a).

Por ultimo, debemos tener en cuenta que, de cara
a los inversores, el capital-riesgo presenta multiples
ventajas que posiblemente compensan el mayor de
sus inconvenientes: la desinversion. La fiscalidad debe
ser coherente con la finalidad perseguida con esta ac-
tividad y mostrarse, si no incentivadora, al menos no
desincentivadora en un momento trascendental como
es el de la realizacion de las plusvalias.

En cualquier caso, la eleccién o no de un modelo
de apoyo fiscal a la financiacién de las pequenas y
medianas empresas, y de un tratamiento fiscal favo-
rable al capital-riesgo, es consecuencia de un pro-
ceso en el que intervienen el poder legislativo y otras
instituciones y grupos de interés, de manera que lo
que finalmente se plasma en la norma tributaria es el
resultado de todo ello, que, en el caso de nuestro
pais, ha llevado a un modelo de apoyo fiscal al ca-
pital-riesgo (8).

Il. EVOLUCION DEL REGIMEN FISCAL DE LAS
ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO EN
ESPANA

El marco legal del capital-riesgo ha sido reiterada-
mente calificado de incompleto, inestable y equivo-
cado, lo que ha venido marcando su provisionalidad,
como consecuencia de las continuas reformas que
han pretendido rellenar las lagunas y corregir los
errores de la regulacion en aspectos que la alejaban
de la realidad y de sus verdaderas necesidades, tales
como la imprecision en la definicion de su objeto so-
cial (9), el caracter restrictivo de la delimitacién de sus
funciones, en las que no se enumeraban todas las
que se pueden llevar a cabo, o la poca flexibilidad que
se dejaba a la composicion de las carteras de riesgo
con coeficientes de inversion confusos y poco prac-
ticos, que perjudicaban a su aceptacion por la inicia-
tiva privada, y que han afectado negativamente al
sector. Por otra parte, las reformas han venido siendo
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incluidas en paquetes de medidas sobre politica eco-
némica coyuntural (disposiciones presupuestarias o
medidas urgentes), mezcladas con otras materias muy
diversas que las hacian poco visibles.

Aunque, en cierto modo, la actividad de capital-riesgo
habia venido siendo desarrollada desde 1979 por las
llamadas sociedades de promocion de empresas, re-
guladas en el art. 26.8 de la antigua Ley 61/1978 del
IS, y cuyo objeto y estatuto fiscal, guardaban una im-
portante semejanza con ella (10), la regulacion inicial
del capital-riesgo en Espana se establecid, con esa
denominacion, en el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14
de marzo, de medidas urgentes administrativas, fi-
nancieras, fiscales y laborales, que preveia un régimen
especial de constitucion y funcionamiento para las
entidades que se dedicaban a esta actividad, de
forma que, sélo podian disfrutar de unos beneficios
tributarios en el caso de que se acogieran a ella. Por
ello, de las multiples reformas posteriores de la nor-
mativa sobre esta materia, unas han afectado direc-
tamente a su tratamiento fiscal, por cuanto suponian
una modificacion especifica de éste, mientras que
otras tan sélo le han afectado indirectamente, al refe-
rirse exclusivamente a otros aspectos de la regula-
cion vigente en cada momento que, en la medida en
que eran de obligado cumplimiento para las enti-
dades que querian beneficiarse del régimen fiscal es-
pecial, también incidian sobre el mismo (11). De las
diferentes reformas, nos vamos a referir tan sélo a las
que han afectado al régimen fiscal del capital-riesgo,
cinéndonos fundamentalmente a los aspectos que a
él atanen.

A partir del Real Decreto-Ley 1/1986, el régimen
fiscal de las SFCR se ha caracterizado por un trata-
miento ventajoso en dos impuestos: en el Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y en el Impuesto sobre Sociedades.
En el primero, se reconocié un 99 por 100 de reduc-
cién en la base imponible por la constitucién, aumento
de capital y fusion de las SFCR, y en el Impuesto
sobre Sociedades quedaban sujetas al régimen ge-
neral con dos especialidades: una deduccion por divi-
dendos del 100 por 100, y una serie de ventajas en re-
lacién con las plusvalias generadas por la venta de las
acciones y participaciones de las empresas partici-
padas por las entidades de capital-riesgo. Las especia-
lidades en materia del Impuesto de Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, asi
como la deduccion por dividendos, se han mantenido
sin cambios hasta la actualidad, siendo el tratamiento
de las plusvalias lo que se ha modificando sustancial-
mente en las diferentes reformas que se han ido suce-
diendo.
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En el Real Decreto-Ley 1/1986, el regimen fiscal de
las SFCR se contenia en el art. 16, en el que se esta-
blecian la citada reduccion en la base imponible del
Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Ju-
ridicos Documentados y la deduccién por dividendos
(pero solo para las acciones de las empresas que no
cotizaran en Bolsa, aunque si en el segundo mer-
cado), y se fijaba el tratamiento de las plusvalias que,
en este primer momento, se beneficiaban de una de-
duccion en la cuota que variaba en funcion de unos
coeficientes segun los anos transcurridos hasta la
enajenacion de las acciones o participaciones de las
empresas participadas, siempre y cuando la ganancia
se reinvirtiera en acciones de empresas que no coti-
zaran en Bolsa ni se encontraran en expansion conso-
lidada en el mismo ejercicio o en el primer trimestre si-
guiente (12). Todo ello hacia muy duras la condiciones
que permitian aplicar la deduccion, lo que determino
que las criticas al régimen fiscal establecido se cen-
traran en ellas.

En primer lugar, se critico la necesidad de reinvertir
las ganancias generadas, lo que obligaba a que, tanto
la ganancia inicial como la ganancia de los demas
fondos en expansion, debieran permanecer continua-
mente reinvertidas para que las plusvalias adicionales
generadas en cada ciclo no resultaran gravadas. Si la
secuencia de reinversion se paralizaba, o se incum-
plia algun requisito (materializacion, plazo, etc...), la
ultima plusvalia obtenida se incluia en la base del im-
puesto. De esta manera, se condicionaba la politica
de distribucién de dividendos y se iba en contra de la
propia naturaleza temporal de los fondos de ca-
pital-riesgo (FCR) y de los justificados deseos de los
inversores de retirar los frutos de su arriesgada inver-
sion. Por otra parte, en la medida en que la deduccion
de unos porcentajes de las plusvalias respondia a una
escala de plazos de desinversion, se primaban las
que se realizaban entre los anos 42y 52, con un 99
por 100, y los anos 62 y 82, con un 95 por 100, en de-
trimento de las que se llevaban a cabo durante los
tres primeros afos (coeficiente del 75 por 100) y la de
los afnos 92 y 102 (coeficiente del 75y 50 por 100 res-
pectivamente), con el consiguiente perjuicio, por un
lado, de las inversiones con rapido despegue, aptas
en dos anos para su venta, y por otro, de determi-
nadas inversiones de ciclo largo, como las de explota-
ciones agricolas (13).

Ademas, segun Usano Crespo, dada la remision
que el art. 16 del Real Decreto-Ley 1/1986 hacia al
articulo 26.8 de la Ley 61/1978, del Impuesto sobre
Sociedades, todas las plusvalias que obtuvieran las
SFCR, procedieran o no de las empresas que consti-
tuian el objeto especifico de su inversion y que justifi-
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caba el tratamiento especial, se beneficiaban de la
deduccion, con lo que, injustamente, las plusvalias
generadas por acciones que cotizaban en Bolsa que-
daban préacticamente fuera de tributacion si el per-
ceptor era una SFCR (14).

En fin, sin dejar de reconocer la importancia de
esta primera regulacion, por cuanto colmaba una im-
portante laguna legal, se le achacaron algunos de-
fectos importantes por su caracter excesivamente re-
glamentista y poco incentivador desde el punto de
vista fiscal, que, segun el sector, no se adaptaba a las
necesidades del capital-riesgo (15).

No obstante este panorama, la primera modifica-
cion del régimen fiscal de las SFCR no se produce
hasta el Real Decreto-Ley 5/1992, que, en su exposi-
cion de motivos, sefnalaba las insuficiencias de la re-
gulacion para conseguir las finalidades que el ca-
pital-riesgo estaba llamado a cumplir, lo que determi-
naba la urgente necesidad de una modificacion con el
objeto de definir “un nuevo marco que redundara en
la capacidad de competencia de las empresas espa-
nolas ya con vistas en la puesta en marcha del Mer-
cado Interior Comunitario”. Este Real Decreto supuso
un importante cambio en materia fiscal al eliminar la
exigencia de reinvertir las plusvalias para que la SFCR
pudiera beneficiarse de la deduccién en la cuota, que
se convirtié en una exencién en funcion de los coefi-
cientes fijados en el Real Decreto-Ley 1/1986, aunque
también modificados. Los nuevos porcentajes de
exencion se mantuvieron hasta 1997, aunque no a
gusto de la mayor parte del sector, que consideraba
gue continuaban desincentivando las aportaciones de
la financiacién mediante capital-riesgo a partir del sép-
timo ano, en el que la exencioén se reducia del 99 al 80
por 100, haciéndose menor todavia el noveno y de-
cimo ano, en los que se reducian al 50 por 100, a
pesar de que el periodo de maduracion de la mayoria
de las inversiones, asi como la mayor rentabilidad, ne-
cesitan de mas tiempo. Por tanto, se seguia determi-
nando el periodo de desinversion y penalizando relati-
vamente proyectos mas arriesgados, que requieren
mayores periodos de permanencia de los capitales in-
vertidos, en los que la rentabilidad de la inversion es
probablemente mayor y que, en cualquier caso, resul-
taban necesarios para incrementar el ritmo de nata-
lidad de las empresas y la regeneracion de tejido em-
presarial a los fines que senalaba la exposicion de
motivos.

Esta modificacién tampoco solucion6 el problema
referente a la procedencia de la plusvalia para dis-
frutar de la exencion, que seguia beneficiando a todas
ellas, aunque fueran consecuencia de la venta de ac-
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ciones o participaciones de empresas que no fueran
objeto especifico de la entidad de capital riesgo, y
gue permanecio en esos términos hasta la Ley 3/1994,
de adaptacion a la Il Directiva de Coordinacién Ban-
caria, que, fuera de esta precision, no introdujo reforma
fiscal alguna.

Desde esta reforma, la regulacion fiscal del ca-
pital-riesgo permanecio asi hasta el Real Decreto-Ley
7/1996, de 7 de julio, de medidas urgentes de caracter
fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad eco-
némica, si bien en este intervalo de tiempo se publicd
la Ley 43/1995, del nuevo IS, que incorporé a su con-
tenido (en el Titulo VII') el conjunto de los regimenes
especiales que hasta esa fecha habian estado regu-
lados en leyes especiales. El régimen fiscal del ca-
pital-riesgo se contiene en el art. 69 de la LIS que,
como Unica novedad, permitié no solo la deduccion
del 100 por 100 de los dividendos por parte de las
SFCR, sino también por parte de las persona juri-
dicas que perciban tales dividendos y, en general,
cualquier otra participacion en los beneficios de las
SFCR, cualquiera que sea el porcentaje de participa-
cién y el tiempo de tenencia de las acciones o partici-
paciones (16).

Pero, como se apuntaba antes, no se produce otra
reforma sustancial del régimen fiscal de las SFCR
hasta el Real Decreto-Ley 7/1996 en el que, como se-
Ralaba su exposicion de motivos, se introducia una re-
forma que clarificaba y ampliaba el objeto de esta acti-
vidad y mejoraba su tratamiento fiscal (17). De ma-
nera que, junto a su funcion principal de participar en
el capital de las empresas, se reconocia la posibilidad
de prestarles asesoramiento y concederles préstamos
participativos, se mejoraban sus coeficientes de in-
version y se avanzaba en el régimen fiscal, que hasta
ese momento se habia considerado insuficiente, fun-
damentalmente por la escala temporal en la que se
basaba la bonificacion de las plusvalias obtenidas en
las desinversiones, considerada bastante artificiosa.
Ahora, se ampliaba la exencion del 99 por 100, con
caracter general, entre el tercer y décimo ano, supri-
miendo el resto de los coeficientes que, como hemos
visto, variaban, descendiendo a medida que se am-
pliaba el periodo de tenencia de las acciones o partici-
paciones.

La normativa del capital-riesgo, por tanto, se ha ve-
nido modificando desde su primera regulacién para
adaptarse a las necesidades socioeconomicas y a las
demandas del sector, intentando encontrar la direccion
adecuada. Sin embargo, desde hacia tiempo se venia
demandando una normativa completa y sustantiva de
estas entidades que no se ha producido hasta 1999.
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l1l. EL REGIMEN FISCAL DE LAS ENTIDADES DE
CAPITAL-RIESGO Y LA LEY 1/1999, DE 5 DE
ENERO

Antes de entrar a analizar lo que ha supuesto este
nuevo marco legal para las SFCR, conviene detenerse
brevemente en la perspectiva comunitaria sobre esta
materia en general, y sobre su tratamiento fiscal en
particular.

Segun se dijo, en su deseo de crear un entorno fa-
vorable para las PYME, la preocupacion por la finan-
ciacion de estas empresas ha supuesto un grado de
protagonismo importante en la politica de la Comision
Europea. En este ambito, se viene reconociendo un
papel fundamental al capital-riesgo, considerado como
un instrumento de financiacion especifico para la
PYME, esencial para su desarrollo y que necesita de
un marco legal nacional adecuado que permita la rea-
lizacion de inversiones en esta actividad.

La Comunidad cuenta con varios programas de
ayuda financiera, directa o indirecta, en el ambito del ca-
pital-riesgo, tales como Venture-Consort, Eurotech Ca-
pital, los foros internacionales organizados por SPRINT
y, mas recientemente, la ventanilla de capital-riesgo que,
a través del Mecanismo Europeo para la tecnologia
(MET), pretende apoyar a las PYME en fase de desa-
rrollo invirtiendo en fondos de capital-riesgo consti-
tuidos principalmente para proporcionar capital a esta
empresas. En el plano fiscal, sin embargo, hasta hoy
no han existido iniciativas comunitarias, a pesar de
que la mejora del entorno financiero desde un pers-
pectiva impositiva aparece, segun se dijo, con ca-
racter general, en distintos programas comunitarios en
los que la Comisién se ha ido reafirmando en la consi-
deracion de la fiscalidad como un freno excesiva-
mente importante para las PYME vy, particularmente,
en comunicaciones emitidas concretamente sobre el
capital-riesgo.

Con caréacter general, el Il Programa Plurianual en
favor de la PYME (1993-1996), se refiere a la nece-
sidad de atender la capacidad de autofinanciacion de
las PYME mediante medidas fiscales, tanto en el mo-
mento de su creacién, como a lo largo de su viday en
el momento de su transmision (18). El Libro Blanco,
sobre crecimiento, competitividad y empleo, propone,
entre las soluciones a los problemas de estas em-
presas, ademas de la reduccion de las restricciones
de origen administrativo, sociales y financieras, la re-
duccién de las de origen fiscal. En el documento Las
PYME. Fuente dinamica del empleo, crecimiento y
competitividad en la UE (19), también se insiste en la
necesidad de introducir reformas fiscales para evitar
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la discriminacion en favor de la deuda y en contra de
la financiacion de capital. Finalmente, el Ill Programa
plurianual (1997-2000), en el que se realiza un analisis
sistematico de las debilidades de las PYME (20),
vuelve a senalar la excesiva complejidad del entorno
fiscal, ademas del legal y administrativo.

Fruto de las evaluaciones externas a las que la
Comision somete peridodicamente a las actuaciones
comunitarias, se vienen publicando informes gene-
rales, comunicaciones o documentos emanados de
foros, seminarios y mesas redondas, entre los que
hay dos comunicaciones que se refieren especifica-
mente al capital-riesgo: “Instrumentos comunitarios
para fomentar el desarrollo del capital-riesgo” y “El
capital-riesgo: clave de la creacién de empleo en la
UE” (21), en las que se alude expresamente a la fisca-
lidad de esta actividad.

El documento mas reciente es la respuesta de la
Comision al mandato del Consejo Extraordinario sobre
el Empleo, celebrado en Luxemburgo en 1997, que re-
conoce el importante papel que los mercados del ca-
pital-riesgo paneuropeos, de grandes dimensiones,
podrian tener para la creacién de empleo, y en el que
pedia a la Comisién que presentara un informe sobre
los obstaculos para su desarrollo. En este informe, la
Comision constata cémo muchos de esos obstaculos
eran de naturaleza institucional y regulatoria, tanto en
los estados miembros como en la UE, y para solucio-
narlos propone un Plan de accién con diferentes Ii-
neas, de entre las que la Comisién de Asuntos Econd-
micos, Monetarios y de Politica Industrial destaca tres
de caracter prioritario, que se refieren tanto al estable-
cimiento a escala nacional de estructuras juridicas,
administrativas y fiscales adecuadas como al apoyo
fiscal y de otro tipo a escala comunitaria. Asi mismo,
la Comision de Asuntos Econdmicos insiste en que la
Comisién Europea impulse a los estados miembros a
aplicar este plan de accion en los ambitos de su com-
petencia y, en particular, a que hagan frente a los obs-
taculos reglamentarios, a la mejora de la estructura del
mercado para el capital-riesgo y a afrontar la armoniza-
cion fiscal (22). Sin embargo, segun la Comision de
Empleo y Asuntos Sociales, la Comisién Europea no
llega a proponer respuestas definitivas en materia
fiscal, aunque se inclina por un sistema impositivo favo-
rable al capital-riesgo que, sin distorsionar la compe-
tencia, contribuya a su innovacion y a su desarrollo.

Lo cierto, es que en este plan de accion, el area
mas problematica, quiza sea la tributaria. Aunque la
Comisién Europea subraya que se trata de una cues-
tién de los gobiernos nacionales, esta convencida de
que puede contribuir a propagar las “mejores prac-
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ticas” (23) que minoren las diferencias de tributacion
entre los distintos paises, tributacion, que, en algunos
de ellos, puede resultar desincentivadora (Campbell,
1998). El principio de subsidiariedad hace que, en ul-
timo extremo, corresponda a los estados miembros, a
partir de su situacion y entorno fiscal especifico, ana-
lizar los problemas y recurrir a cualquiera de las solu-
ciones que pueda ofrecer la Comisién, aunque, eso s,
con un enfoque internacional y uniforme que no obs-
taculice las inversiones transfronterizas.

En este marco comunitario, el tratamiento fiscal de
las SFCR en Espana ha quedado nuevamente confi-
gurado en la Ley 1/1999, de 5 de enero. A continua-
cion, nos ocuparemos de esta nueva regulacion, ana-
lizando el régimen fiscal de los inversores individuales
que tributan por el Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas (IRPF) y resaltando algunos de los obs-
taculos que subsisten y pueden afectar al desarrollo
del capital-riesgo.

La Ley 1/1999, de 5 de enero, rompe con la provi-
sionalidad de la regulacion y reformas anteriores con-
tenidas en Real Decreto-Ley de medidas urgentes, y
pretende crear un marco estable y completo, cohe-
rente y seguro para el desenvolvimiento de una acti-
vidad a largo plazo como es ésta, que tan positivo
efecto tiene en la capitalizacion de las empresas y, por
tanto, en la regeneracion del tejido empresarial y en la
creaciéon de empleo.

Por lo que se refiere al tratamiento fiscal del ca-
pital-riesgo o, segun su denominacién mas reciente, ca-
pital inversion (24), éste se mantiene sustancialmente
igual que el derivado de la Ultima reforma por el Real
Decreto-Ley 7/1996, aunque desaparece del articu-
lado de la Ley, puesto que, como ya se dijo, el ré-
gimen fiscal de las SFCR esta incorporado en el texto
legal de los diferentes impuestos, en los que recibe un
tratamiento especial, e incorpora dos novedades im-
portantes en su disposicion adicional 22:

En la primera, se amplia la exencién del articulo
20.18 n) de la Ley de IVA (LIVA) en relacion con la
gestion y depdsito de las SFCR gestionadas por so-
ciedades gestoras autorizadas y registradas en los re-
gistros administrativos especiales. Con esta reforma,
se facilita y promueve otra de las novedades intro-
ducidas en la Ley 1/1999, por la que las sociedades
gestoras de las instituciones de inversién colectiva
pueden actuar como sociedades gestoras de las
SFCR, pues las primeras ya gozaban de la exencién
apuntada.

En la segunda, se modifica el art. 69.1 de la LIS,
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gue contiene el regimen especial de las SFCR en el
IS, ampliandose de nuevo el plazo para el juego de la
exencion del 99 por 100 de las plusvalias generadas
con la venta de acciones y participaciones de las em-
presas que constituyen su objeto principal de inver-
sion desde los diez anos a los doce, y admitiéndose,
excepcionalmente, la ampliacion de este Ultimo plazo
hasta el ano 172 inclusive, con lo que se favorecen in-
versiones mas arriesgadas con mayores periodos de
maduracion.

Desde la Asociacion Espanola de Capital Inver-
sion (ASCRI), se critica la opcién por mantener este
tratamiento de las plusvalias, ya que, sin dejar de re-
conocer la mejora con respecto a la situacion anterior,
se considera que carece de justificacion econdémica y
no sigue la linea marcada por el resto de los paises en
los que hay una regulacién especifica para el ca-
pital-riesgo; en algunos de los cuales, como en Ale-
mania, Bélgica, Dinamarca u Holanda, estas plusva-
lias estan exentas de tributacion en concepto de IS.
En el caso espanol, el sistema fiscal se basa en la de-
nominada “campana”, por la que tan soélo se priman
las inversiones que se mantienen entre dos y doce
anos, quedando el resto excluido de esta bonifica-
cion. Este sistema, segun la ASCRI, deberia susti-
tuirse por otro de tributacion fija de las plusvalias que
no tuviese en cuenta el nUmero de afnos que se man-
tiene la inversidn, en concreto al tipo fijo del 1 por 100.
De esta forma, no se condicionaria el tiempo de per-
manencia de las inversiones y se permitiria un mayor
tiempo para el desarrollo suficiente de las empresas
que asegurase la rentabilidad buscada (Expansion,
23-marzo-1998).

Frente a esta alternativa, muchos operadores de
capital-riesgo hubieran preferido el régimen de tributa-
cion de los fondos de inversion gravados al tipo fijo de
gravamen del 1 por 100, argumentando que este tra-
tamiento tiene incluso mayor justificacion que para el
caso de los primeros, porque las SFCR favorecen a
las empresas no cotizadas, que son las principales
generadoras de empleo e innovacion (Marti Pellon,
1998b). Esta posibilidad, sin embargo, puede no ser
tan beneficiosa como parece, tanto para las SFCR
como para los participes. Por lo que se refiere a las
primeras, porque el asignar un tipo de gravamen re-
ducido a las SFCR es irrelevante si éstas obedecen
mas a'su funcion inversora que prestamista, ya que,
en cuanto actividad intermedia, no soportan tributa-
cién alguna (25), si bien hace esta consideracion en
relacién con la regulacién del Real Decreto-Ley
1/1986, en la que el objeto exclusivo de la SFCR era la
inversién mediante la toma de participacion en el ca-
pital de empresas, que sigue siendo el actual, pero
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con mayores posibilidades en cuanto a las formas de
materializar la inversion por cuanto el coeficiente de
inversion obligatorio es del 60 por 100 (menor que el
de la regulacion de 1986, que era del 75 por 100) pero
de él, el 30 por 100, puede cubrirse mediante prés-
tamos participativos que, aunque se equiparan con
los fondos propios, generan rendimientos explicitos
plenamente sujetos a tributacion en la entidad. Por lo
que se refiere a los participes, la equiparacion tribu-
taria de las SFCR a las instituciones de inversién co-
lectiva conlleva la imposibilidad de deducir cantidad
alguna en concepto de doble imposicion interna que,
si en sede de estas instituciones —en este caso de la
SFCR- no soportarian apenas gravamen (1 por 100),
si que lo harian en sede de la empresa que reparte be-
neficios. Ademas, desde la nueva Ley de IRPF, Ley
40/1998, las ganancias de capital derivadas de partici-
paciones de las instituciones de inversién colectiva
estan sujetas a retencion del 20 por 100, hecho que
puede influir negativamente en la asignacién del ahorro
a estas entidades.

Finalmente, son muchos los que consideran que la
tributacion de las SFCR, como entidades que se inter-
ponen entre los inversores y las empresas destinata-
rias de los recursos , debe ser neutral, de forma que la
imposicion no se produzca en la sede de ésta, sino en
la de los inversores que aportan su dinero a las SFCR.
Este es el modelo por el que se inclina la Comision
Europea, que considera que es el modo de no distor-
sionar el tratamiento de las inversiones que se cana-
lizan a través de ellas.

En cualquier caso, parece que la fiscalidad deberia
ser mas coherente en el tratamiento de las SFCR, per-
mitiendo que las desinversiones no vengan marcadas
por el posible beneficio fiscal, sino por la obtencion de
la mayor rentabilidad y el cumplimiento del objetivo o
funcién del capital-riesgo, que no es otro que el de
propiciar el desarrollo de un proyecto empresarial o
una empresa al que le unen intereses comunes du-
rante el periodo de tiempo necesario para que el pro-
yecto madure. En esto no deberia interferir el trata-
miento fiscal de las SFCR.

Por otra parte, la ASCRI también ha criticado el
que no se haya aprovechado la ocasién para intro-
ducir la medidas necesarias para conseguir atraer la
inversion hacia este sector, en lo que seria una pri-
mera fase del ciclo inversor, al no incluir preceptos
que primen la inversion en capital-riesgo tanto desde
el punto de vista del IRPF como desde el del IS. En el
IS, tan solo se les reconoce a los inversores en ca-
pital-riesgo la posibilidad de deducir el 100 por 100 de
la tributacion por los dividendos vy, en general, los be-
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neficios percibidos que, por tanto, tampoco estan su-
jetos a retencion. En el IRPF no existe ninguna ventaja
anadida a los inversores en capital-riesgo, ni siquiera
después de la reciente aprobacién de la nueva regula-
cion del impuesto por la Ley 40/1998, en la que se
avanza en algunos aspectos pero se retrocede en
otros.

La Ley del IRPF sigue diferenciando la tributacion
del ahorro segun se materialice en forma de rendi-
miento o de ganancia patrimonial. En el primer caso,
estarifamos ante los rendimientos de capital mobiliario
que, cuando proceden de la participacion en fondos
propios de entidades, como es el caso de los que pro-
ceden de la inversion en SFCR, a diferencia de lo que
ocurria para las personas juridicas en tales casos, si
estan sujetos a retencion y se someten al régimen ge-
neral establecido para este tipo de rendimientos, que,
por proceder de entidades sujetas al tipo general en
el IS, se integran en la base imponible multiplicados
por un porcentaje del 140 por 100. Esta es la primera
parte de un mecanismo para evitar la doble imposi-
cion en el IRPF, en el que la segunda parte esta consti-
tuida por una deduccion en la cuota liquida del 40 por
100 del importe recibido (26). Este mecanismo, a dife-
rencia de lo que ocurre con las personas juridicas, no
corrige del todo la doble imposicion, ademas de im-
pedir que el exceso de las deducciones que no
puedan ser absorbidas por la cuota liquida pueda de-
traerse en periodos superiores a cuatro anos cuando
enlaLIS es de siete anos.

Por lo que se refiere a la integracién en la base, los
rendimientos de capital mobiliario se someten plena-
mente a la progresividad del impuesto a través de su
inclusién en la base imponible denominada “general”,
previamente homogeneizados, cuando son a largo
plazo, mediante un proceso de ponderacién que per-
mite atenuar el exceso de carga mediante la aplicacion
de un coeficiente reductor, igual para todos los rendi-
mientos, del 30 por 100, mas simple que el que existia
en la antigua Ley 18/1991. También se amplia la posibi-
lidad de compensacion de estos rendimientos ademas
de con los procedentes de los demas tipos de renta,
con las ganancias y pérdidas de capital a corto plazo,
lo que, apunta la Comision de Expertos para la reforma
del IRPF (27) , puede redundar positivamente en los ni-
veles de asuncioén de riesgos de los inversores (28).

En relacion con las ganancias de capital, la tributa-
cién a un tipo fijo de las que provenian de la participa-
cion en SFCR, a largo plazo, constituye una demanda
antigua de diferentes sectores. El Real Decreto-Ley
7/1996 la establecio de forma generalizada para todas
las ganancias a largo plazo,.y la nueva Ley del IRPF la
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retoma gravandolas al 20 por 100 cuando se han ge-
nerado en un periodo superior a dos anos en el que
fija el largo plazo. La cuantificacion de la ganancia o
pérdida patrimonial, cuando provienen de SFCR, en
cuanto onerosas, se determina por la diferencia entre
el valor de adquisicion y el valor de transmision, sin
que exista posibilidad alguna de corregir la inflacion a
partir de la Ley 40/1998, pero, con ella, tanto en el
IRPF como en el IS, y ello porgue, segun la Comision
de Expertos para la Reforma del Impuesto, la aplica-
cién de coeficientes deflactores resulta excesivamente
compleja ademas de discriminatoria frente a los res-
tantes rendimientos, en particular los de capital mobi-
liario, que no son objeto de deflacion, y porque, con
caracter general, y mas concretamente cuando se trata
de acciones que cotizan, pueden encontrar salida
oportuna en cualquier momento, a diferencia de lo que
ocurre con los bienes inmuebles, para los que, por su
incierta demanda, si se mantiene la correccién al acu-
mular los efectos de la inflacion en el tiempo en contra
de su titular.

La justificacién de la Comision de Expertos no pa-
rece suficiente. En primer lugar, porque existen otras
normas en la Ley que interfieren con la neutralidad,
como la propia diferenciacién en el tratamiento fiscal
del ahorro en funcion de la forma de materializarse,
rendimiento o ganancia. De lo que se trataria es de
evitar uniformemente el gravamen de las rentas nomi-
nales en la medida de lo posible, u opcionalmente. En
segundo lugar, porque la correccién de la inflacion ya
ha existido y se ha aplicado en Espana, de hecho, en
el IRPF, donde se introdujo en el Real Decreto-Ley
7/1996. Y, por ultimo, porque aunque estemos en un
contexto de bajas tasas de inflacion, deberia existir
algin mecanismo que pudiera utilizarse en los casos
en que, pese a las previsiones, pueda darse, sobre
todo cuando hablamos de participaciones en enti-
dades como las de capital-riesgo, que, por sus carac-
teristicas, tienen que permanecer en la cartera de los
inversores durante un periodo mas o menos largo de
tiempo si se pretende obtener la rentabilidad espe-
rada, ya que de otro modo existiria una tributacion ex-
cesiva sobre la auténtica ganancia de capital.

Finalmente, para la integracion de la ganancias a
largo plazo, se ha optado, en la Ley 40/1998, por un
sistema similar al que existe en otros paises europeos,
utilizando una base independiente, “especial”, pero
dentro del propio impuesto, en la que se compensan
exclusivamente entre si.

De lo anterior se desprende que no existe ninguna
ventaja especifica para las inversiones en SFCR, lo
que quiza se deba a que la nueva Ley del IRPF ha su-
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puesto, en continuidad con el Real Decreto-Ley 7/1996,
una opcion por un impuesto mas neutral en relacion
con el ahorro, cuya tasa se pretende aumentar me-
diante una menor presién fiscal de las plusvalias y
todas las rentas en general. Por otra parte, el contexto
macroecomico esta determinando que el ahorro se
oriente de forma creciente hacia los valores de renta
variable, como lo demuestra el hecho de que las ul-
timas privatizaciones hayan sido absorbidas sin incen-
tivo alguno (29).

Sin embargo, en otros paises se ha optado por
eximir de tributacién, bajo ciertas condiciones, a de-
terminadas plusvalias (30) y en Espana ha existido
también una demanda constante por una tributacion
diferenciada, incentivadora, de cara a fomentar la
captacion de ahorro privado por parte de las SFCR,
considerada determinante puesto que, al existir otras
alternativas de inversion mas seguras, tiene pocas po-
sibilidades de desarrollarse sin esta ayuda, que puede
resultar fundamental para impulsar esta actividad y, en
definitiva, para impulsar el tejido empresarial. En este
sentido, se proponen diversas medidas como la exen-
cion de las plusvalias que se reinviertan en otros
fondos de capital-riesgo, la deduccion, con algunas
condiciones y limites, de las cantidades invertidas en
SFCR, que ya ha existido antes en la normativa espa-
folay que existe para el IS en el Pais Vasco y en Na-
varra (31), o la consideracién como gasto fiscal, sin
que suponga un menor coste a efectos de futuras
plusvalias, de una determinada cantidad por las inver-
siones realizadas, mediante suscripcién de acciones
o participaciones en SFCR, también con determinados
requisitos, como que se mantenga durante un periodo
de tiempo o se reinvierta en otra SFCR la misma can-
tidad.

Pero, junto con estas medidas para impulsar las in-
versiones en SFCR, tanto en el IRPF como en el IS,
serian necesarias otras reformas, como la de precisar
el objeto de estas entidades y, fundamentalmente,
propiciar el desarrollo de los segundos mercados.

Por lo que se refiere a la primera de ellas, la nueva
Ley 1/1999, sigue sin precisar el objeto de las inver-
siones de las entidades de capital-riesgo mas alla de
que han de dirigirse hacia empresas que no coticen
en Bolsa. Parece evidente que la mayor parte de sus
fondos iran a parar a PYME, por lo que deberia ha-
cerse una referencia mas concreta a estas empresas
haciendo un esfuerzo por definirlas o concretarlas
(82). Al mismo tiempo, parece conveniente no dejar
de lado la promocién del nacimiento y desarrollo ini-
cial de empresas, que sigue teniendo perspectivas
desfavorables por la dificultad que encuentran los in-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 67 /1999

versores privados para rentabilizar sus intervenciones
en ellas (33). En este ambito, se propone la interven-
cion de la financiacion publica; sin embargo, segun
Marti Pellén, el sector publico en Espana no esta
en condiciones de aportar, de forma masiva, los re-
cursos que precisa la financiacion de innovacion y
del arranque de empresas. Una opcion, en este punto,
seria la de apoyar la canalizacion de fondos por parte
de los denominados business angels o inversores pri-
vados no oficiales que, en otros paises, destinan un im-
portante volumen de recursos a proyectos incipientes a
través de incentivos fiscales similares a los que segun
hemos indicado, hacen referencia a la colocacion del
ahorro en SFCR (34).

En relacion con la necesidad de propiciar el desa-
rrollo de los segundos mercados, debe tenerse en
cuenta que el apoyo o estimulo a la inversidon en
SFCR deberia venir apoyado por la existencia de un
mercado &gil. No es éste el lugar para analizar la pro-
blemética de los segundos mercados, pero si para
apuntar su importancia para el capital-riesgo, al garan-
tizar a sus inversores una mayor y mas rapida liquidez
de sus acciones o participaciones, introduciendo mas
seguridad, racionalidad y transparencia en las opera-
ciones, y también para las propias empresas partici-
padas, al facilitarles la obtencion y rotacion de sus re-
cursos propios. El impulso de los segundos mercados
también podria ser apoyado fiscalmente a través de in-
centivos a las inversiones que se dirijan a empresas que
coticen en ellos, que, en este caso, deberan tener en
cuenta, equiparando su tratamiento, la coexistencia de
dos vias de inversion, la de los inversores especializados,
como las SFCR de las que se viene hablando, y las in-
versiones directas en las empresas cotizadas, a través
de particulares, instituciones de inversion colectiva o
fondos de pensiones, que pueden jugar un papel muy
importante en la financiacion de las PYME. Por otra
parte, en estos Ultimos, junto con las companias de se-
guros, se encuentra una parte significativa del poten-
cial de desarrollo de los recursos del sector de ca-
pital-riesgo para el futuro.

En Espana, el segundo mercado se cred en 1986
mediante el Real Decreto 710/1986, pero no ha resul-
tado operativo. En el &mbito europeo, esta el AIM lon-
dinense (Alternative Investment Market), y también se
han puesto en marcha, desde 1995, con ambiciones
paneuropeas, el EASDAQ y el EURO-NM, dirigidos a
sociedades de reducida dimensién con fuerte poten-
cial de crecimiento y en los que el capital-riesgo juega
un papel muy importante (35). En este aspecto, quiza
seria necesario un proceso de integracion entre
todos los segundos mercados de valores, porgue no
existe masa critica para sostener un funcionamiento
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eficiente de tantos mercados con fines similares
(Marti Pellon, 1999).

IV. RECAPITULACION

El capital-riesgo se encuentra en un momento de
expansion, puesto que, tras veinte anos de relativa baja
actividad, estad consolidando su presencia en la eco-
nomia espanola, y lo estd haciendo con importantes
perspectivas de futuro, basadas en una buena situa-
cién macroecondmica, en la proxima implantacién del
euro y en la liberalizacion de la inversion colectiva, que
constituyen una oportunidad Unica para mejorar el
marco institucional de las inversiones en capital-riesgo.

Las SFCR pretenden cubrir un espacio desaten-
dido por los canales tradicionales de financiacion, ha-
ciendo llegar a las PYME recursos a medio y largo
plazo, en unas condiciones ventajosas. Dado el im-
portante papel que estas empresas desempenan en
las economias europeas, se ha despertado un cre-
ciente interés por este tipo de actividad en los ambitos
nacional y comunitario, en los que se coincide en la ne-
cesidad de eliminar los obstaculos todavia existentes
para el correcto desarrollo del capital-riesgo, tales
como la falta de una verdadera “cultura empresarial”
por parte de las empresas europeas, poco propensas
a dar entrada a “extranos” en su capital, el escaso de-
sarrollo de los segundos mercados, o su inadecuado
marco legal y tributario.

La regulacion del capital-riesgo y, en particular, su
tratamiento fiscal han venido marcados por continuas
reformas, desde la primera regulaciéon de la actividad
por Real Decreto-Ley 1/1986, hasta la Ley 1/1999, de
5 de enero, reguladora de las entidades de ca-
pital-riesgo y de sus sociedades gestoras, que han in-
terferido en el normal desarrollo de la actividad.

La Ley 1/1999, de 5 de enero, ha pretendido, por
fin, crear un marco juridico estable y completo para el
capital-riesgo. La nueva ley mantiene un tratamiento
fiscal favorable para las SFCR, que ha sido una cons-
tante en su regulacién y que se justifica no sélo por la
desventaja comparativa que puede tener esta acti-
vidad frente a otras, sino, sobre todo, porque contri-
buyen a potenciar la financiacion de las PYME, que
cuentan con importantes deficiencias estructurales en
este ambito.

El tratamiento fiscal especial consiste en una serie
de ventajas en tres impuestos: el ITP y AJD, en el que
se reconoce a las SFCR un 99 por 100 de reduccion
en la base imponible por la constitucién, aumento de
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capital y fusion; el IVA, como novedad introducida por
la nueva Ley 1/1999, en el que se amplia la exencién
relativa a la gestion y depdsito de activos también a
estas entidades, cuando sean gestionadas por socie-
dades autorizadas y registradas en los registros admi-
nistrativos especiales; y, por ultimo, el IS, en el que las
SFCR cuentan con una deduccion por doble imposicion
interna del 100 por 100, y con una exencion parcial por
las plusvalias generadas en la venta de las acciones o
participaciones de las empresas que constituyen su ob-
jeto, en funcion del plazo de desinversion.

Es este Ultimo aspecto, junto con la exencion de la
gestion de las SFCR en el IVA, el Unico que ha variado
a lo largo de la evolucion del capital-riesgo en los ul-
timos anos, durante los cuales se han flexibilizado las
condiciones de aplicacion de la exencién, fundamen-
talmente en lo que se refiere al periodo de tiempo de
tenencia de las participaciones. Pese a que con la
nueva Ley vuelven a ampliarse los plazos, se ha criti-
cado que no se haya optado por otras alternativas
que interfieran en menor medida en el desarrollo de la
actividad. Asimismo, se echa en falta que no se haya
aprovechado la ocasion para introducir las medidas
necesarias en el IRPF y en el IS que primen la inver-
sion en capital-riesgo atrayendo para este sector ma-
yores tasas de ahorro.

Finalmente, debe senalarse que el desarrollo del
capital-riesgo requeriria de otras medidas, entre las
que el impulso de los segundos mercados desem-
pena un papel fundamental. El conjunto de estas me-
didas deberia tener en cuenta aquellos aspectos en
que la fiscalidad pueda ayudar o contribuir a resolver
los obstaculos con que todavia se encuentra la acti-
vidad de capital-riesgo.

NOTAS

(1) En 1997 y 1998, las inversiones realizadas por las entidades
de capital-riesgo crecieron un 40 por 100. La captacién de fondos
durante 1998 super6 en un 71 por 100 la cifra de 1997, al tiempo
que aument6 el nimero de operadores especializados, que en
1998 alcanz6 la cifra de 51 entidades. De este modo, la incertidum-
bre que existia sobre el volumen futuro de capitales en gestion, por
la liquidacion de los fondos creados en la segunda mitad de los
anos ochenta, ha quedado, en buena medida, despejada. Vid.
MARTI PELLON (1999).

(2) El correcto funcionamiento de un mercado privado de capi-
tal-riesgo, que permita la canalizacion de recursos propios, de
forma temporal y minoritaria a empresas en proceso de creacién o
expansion inicial, depende de que se den cuatro circunstancias: un
mercado interior amplio, mercados de valores de segundo nivel,
una regulacién no intervencionista, con un generoso tratamiento
para las plusvalias y el interés en la poblacién por asumir riesgos
empresariales. Por ello, la actividad de capital-riesgo no ha funcio-
nado demasiado bien hasta ahora, porque, de las cuatro circuns-
tancias citadas, solo se ha cumplido parcialmente la referente al tra-
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tamiento favorable de las plusvalias. Sin embargo, los cambios que
se estan produciendo recientemente, tales como la implantacion de
la moneda Unica o el desarrollo de mercados como el EASDAQ o el
EURO-NM, que pretenden la negociacion de titulos que no tendrian
cabida en los mercados oficiales, van a permitir una notable mejora
de las condiciones generales para el desarrollo de esta actividad,
tanto en Espana como en el resto de los paises europeos. Vid.
MARTI PELLON (19984, pags. 12-15).

(3) La regulacion actual de las SFCR, dada por la Ley 1/1999, no
se refiere especificamente a las PYME como objeto principal de a fi-
nanciacion de estas entidades, pero desde la reforma del Real De-
creto-Ley 1/1986 por el Real Decreto-Ley 5/1992, de medidas pre-
supuestarias urgentes, hasta la nueva modificacion de tal regula-
cion por el Real Decreto-Ley 7/1996, el legislador ha venido refirién-
dose a estas empresas cuando se consideraban SFCR a “aquellas
sociedades anénimas (y fondos) cuyo objeto exclusivo sea la pro-
mocion o fomento, mediante la toma de participaciones temporales
en su capital, de empresas no financieras, de dimension pequena o
mediana...”.

(4) El eje natural del capital-riesgo es la PYME, pues es donde la
inversion de riesgo tienen las mayores posibilidades de desarro-
llarse, al ofrecer casi todas las posibilidades de control del riesgo
que motivan a efectuar la inversion al titular del capital-riesgo. Vid.
ZANCADA PEINADO (1987).

(5) Si las condiciones generales establecidas por la politica eco-
noémica para el desarrollo de la inversion productiva que pudiera ca-
lificarse como “normal” se basan en la concurrencia de empresa-
rios y capitalistas, deberia ser suficiente la existencia de estos dos
elementos aun en el caso de que , como ocurre en el capital-riesgo,
la inversion demandada tenga un caréacter “excepcional” por el
riesgo que entrana. Por ello, cuando, existiendo la necesidad de
inversion arriesgada, ésta no se da sin el especial apoyo o ayuda
de los poderes publicos, parece logico y transparente que sean
éstos los que asuman esta funcion, entre otras medidas, mediante
estimulos fiscales, de acuerdo con el principio generalmente admi-
tido de que el estado debe llegar alla donde no alcanza la actividad
privada (PAPELES de ECONOMIA ESPANOLA,1987, pag. 7).

(6) I. Banares se hace eco de la experiencia estadounidense, que
demuestra como la elevacion del tipo impositivo del 15 al 49 por
100 sobre las plusvalias redujo a la nada la formacién de capi-
tal-riesgo, que experimentd una fuerte expansion a partir de la re-
duccion del 49 al 20 por 100. Banares, citado por NAVARRO (1987,
pagina 147). Ademas, los paises donde se ha potenciado mas esta
actividad son aquellos donde existe un tratamiento fiscal favorable
como el Reino Unido o Francia (TORRES PICAMAL, 1987, pag. 171).

(7) De esta opini6n es Mata Galan, que considera que los incenti-
vos fiscales y financieros tan sélo pueden actuar como catalizado-
res de ideas al ofrecer mayores facilidades, pero en ningin caso
pueden, por ejemplo, desaconsejar la inversién en proyectos invia-
bles o llevar a cabo colaboraciones de diverso tipo, como realizar
estudios de mercado, bisqueda de socios... que resulta especial-
mente dificil para las PYME y que el capital-riesgo puede proporcio-
narle (MATA GALAN,1987, pag.156).

(8) Esta reflexion la hace Usano Crespo en relacion con el régi-
men de las plusvalias en el IRPF, que responde, segun él, a esta di-
namica, de manera que su evolucion o la iniciativa de cambio
surge, en este caso concreto, del régimen de las plusvalias, periédi-
camente, al hilo de la discusion sobre el principio de distribucion
equitativa de la carga y su conflicto con el principio de eficiencia
(USANO CRESPO, 1987, pag. 62).

(9) El Real Decreto-Ley 1/1986, que, por primera vez, regulaba el
capital-riesgo, se limitaba a indicar en su art. 12, sin mayor concre-
cién, que las SFCR se dedicaban a la promocién o fomento de so-
ciedades no financieras. El Real Decreto-Ley 5/1992 modifico ese
articulo con la intencién de potenciar a las PYME, sefalando que el
objeto del capital-riesgo era “la promocién, mediante participacio-
nes minoritarias, de empresas no financieras, de dimensién pe-
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quena o mediana... "aunque no definia qué debia entenderse por
PYME. Finalmente, el Real Decreto-Ley 7/1996 modificd de nuevo el
articulo 12 y, aunque amplié la enumeracion de las funciones que
las SFCR podian realizar, dej6é de hacer referencia a las PYME para
referirse a empresas que no coticen en Bolsa ni en ningin mercado
secundario organizado.

(10) En realidad, antes de la primera regulacion especifica de la
actividad de capital-riesgo en el Real Decreto-Ley 1/1986, esta acti-
vidad fue en cierto modo desempenada por las sociedades de pro-
mocion de empresas. El art. 26.8 de la LIS definia a las sociedades
de promocion de empresas como aquéllas que tenian por objeto
exclusivo la promocion o fomento de empresas mediante participa-
ciones temporales en su capital, y el RIS, en su art. 244, las excluia
del régimen de transparencia, les reconocié una bonificacién del
gravamen sobre las plusvalias por enajenacion de su cartera de
empresas participadas mediante de unos coeficientes que variaban
en funcion del nimero de anos de su tenencia (0,95, 0,75, 0,5 y
0,25 en los ocho, nueve, diez y once primeros anos), condicionada
a la reinversion de la ganancia, y se acogian al régimen general en
cuanto a deduccion por dividendos. En la ley 43/1995, del IS, se
establecio un régimen transitorio para estas empresas, a las que se
les daba un plazo de cinco anos, a partir de la entrada en vigor de la
nueva LIS (hasta el ano 2001), para que se disolvieran o se transfor-
maran en SFCR (DT2 7 de la Ley 43/1995). ALCALA OLID (1995, pa-
gina 268) apunta el hecho de que ninguna disposicién tomase en
consideracion la posible adaptacion de las empresas que venian
desempenando la actividad con anterioridad a la promulgacién del
Real Decreto-Ley 1/1986 como una de las razones que pueden jus-
tificar la falta de aceptacién de la normativa del capital-riesgo en
Espana por parte de la iniciativa privada.

(11) EI Real Decreto-Ley 1/1986 ha sido reformado en numero-
sas ocasiones: Ley 33/1987, de Presupuestos Generales del Estado
para 1988; Real Decreto-Ley 4/1992, 21 de junio, de medidas pre-
supuestarias urgentes; Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se
adapta la legislacion espafola en materia de entidades de crédito a
la Il Directiva de Coordinacion Bancaria y se introducen otras modi-
ficaciones relativas al sistema financiero, y Real Decreto-Ley 7/1996,
de 7 de junio, de medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento
y liberalizacion de la actividad econémica.

(12) La reinversién en esas condiciones se establecia en el ar-
ticulo 26.8 de la LIS en el que se obligaba a materializar la reinver-
sion en acciones por suscripcién o compra a la par, salvo suscrip-
cion con prima, vinculada a acciones ya poseidas, o autorizacion
administrativa. Segiin USANO CRESPO (1987, pag. 55), esas limita-
ciones respondian precisamente a situar la inversion en empresas
que no cotizando en Bolsa tampoco se encontrasen en expansion
consolidada.

(13) Estas criticas las recoge BERGARECHE BUSQUET (1987,
pagina 103).

(14) Ello porque el art. 26.8 de la LIS no especificaba y tan solo se
referia a “sociedades que tuvieran por objeto exclusivo la promocion
o fomento de empresas (sin mas aclaracion) mediante participacion
temporal en su capital”. Vid. USANO CRESPO, D. (1987, pag. 55).

(15) Esta primera regulaciéon defraud6 al sector de capital-riesgo,
que pensaba que el esquema juridico-fiscal introducia graves difi-
cultades para la iniciativa privada y parecia mas propicio para desa-
rrollar el capital-riesgo de iniciativa publica, por otra parte verdadera
protagonista de esta actividad hasta la fecha en la que se publicé el
Real Decreto-Ley 1/1986, a través de las SODIS y las sociedades de
promocion industrial de las comunidades auténomas (SPRICAS).
Quizas este dato justifica la excesiva prudencia del legislador en
este momento (TORRES PICAMAL, 1987, pag. 170). De las 48 SFCR
existentes en Espana hasta 1993, sélo 18 sociedades y 7 fondos se
acogieron a la regulaciéon del Real Decreto-Ley 1/1986 (ALCALA
OLID, 1995, pag. 267).

(16) Esta prevision, contenida en el art. 69.3 de la LIS, constituye
una ventaja respecto del régimen general contenido en el art. 28,
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puesto que la deduccién para evitar la doble imposicion interna es
del 50 por 100, y del 100 por 100 sélo en el caso de que se cumplan
los requisitos del apartado segundo de ese articulo: participacion, di-
recta o indirecta, de al menos el 5 por 100 de la entidad participada y
tenencia de la participacion, ininterrumpidamente, durante el ano an-
terior al dia en que sea exigible el beneficio que se distribuya.

(17) Segun G. Arranz, el Real Decreto-Ley 7/1996, no soluciona
todos los problemas del capital-riesgo, pero introduce una serie de
mejoras muy interesantes que hacen que la legislacion pase de ser
un freno para el desarrollo del sector a configurarse como una
oportunidad, ofreciendo una marco favorable para su desarrollo
(ARRANZ,1998).

(18) Comisién de las Comunidades Europeas (1993), La dimen-
sion empresarial, clave del crecimiento economico. Acciones comu-
nitarias para reforzar y garantizar la continuidad de la politica empre-
sarial en la Comunidad, en particular a favor de las PYME. “Pro-
puesta de Decision del Consejo relativa al programa plurianual
(1993-1996) de acciones comunitarias para reforzar los ejes priorita-
rios de la politica empresarial en la Comunidad, en particular a favor
de las PYME".

(19) COM (1996), DGXIII.

(20) COM (96) 98 final, de 20-3-1996, que contiene la Propuesta
de decisiéon del Consejo sobre el Ill Programa Plurianual adoptada
el 9 de diciembre 1996, DO n2 L de 6 de enero de 1997.

(21) SEC (91) 2414 final y SEC (98) 0552-C40496/98, respectiva-
mente.

(22) El Informe de la Comisién sobre el capital-riesgo (SEC (98)
0552) fue remitido al Parlamento en junio de 1998; éste, a su vez, lo
remiti6 a Comision de Asuntos Econdémicos, Monetarios y de Poli-
fica Industrial para su informe y a la Comision del Empleo y Asuntos
Sociales para su opinién (A4-0090/99). Junto con las dos lineas
prioritarias senaladas, se recogia también la falta de una cultura de
riesgo en los sectores productivos de la economia, tanto en lo que
se refiere a aquellos que facilitan capital a las empresas como a las
empresas mismas. Las tres lineas de accion estan intimamente rela-
cionadas.

(23) Esta posibilidad de propagar las mejores préacticas ya apa-
rece en un documento anterior sobre la mejora del entorno fiscal de
las PYME (COM (93) 206 final) en el que se aconsejaba el aprove-
chamiento de la experiencia de otros paises miembros, como el
Reino Unido o Francia, donde el capital-riesgo estaba mas desarro-
llado, buscando soluciones similares, y anunciaba su intencion de
presentar una recomendacién mas concreta basada en el enfoque
de difundir “mejores practicas”.

(24) Frente a la denominacion de capital-riesgo, se esta impo-
niendo la de capital inversion por diversas razones, como la frustra-
cion que provoca tal denominacion en muchas de las empresas en
busca de recursos financieros, el rechazo innato que los términos
aventura o riesgo despiertan en los potenciales aportantes de recur-
sos 0, fundamentalmente, por el cambio de orientacion de la activi-
dad cuyo objeto principal ha pasado de ser las empresas en su pri-
mer estadio de desarrollo para convertirse, en la mayor parte de los
paises europeos, en las que estan en crecimiento o estan ya conso-
lidadas. De hecho, la ASCRI cambié su nombre por el de Asocia-
cién Espanola de Capital Inversion en 1996.

(25) Segun Usano Crespo, a efectos de la imposicion societaria,
los beneficios fiscales relativos a la deduccién por dividendos y
por plusvalias obtenidas son los responsables de que estas enti-
dades mantengan un tipo efectivo de gravamen practicamente
nulo, siempre que adapten su actuacién inversora a los requisitos
legales. Si descomponemos la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades de forma esquematica, para el caso especial de las
entidades de capital-riesgo tendriamos que la cuota integra seria
igual a t- (P+/+D-M-G), donde P son las plusvalias, / los intere-
ses, D los dividendos, M las minusvalias y G los gastos totales. De
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esta forma, tendriamos que la deduccion por dividendos (100 por
100) seria aproximadamente t - D, y la deduccion maxima de plus-
valias t x 0.99 x P, que equivaldria at x P. Con lo que la cuota liquida
seriat - (I-M-G). Es decir, la tributacion no depende de plusvalias y
dividendos, sino de magnitudes negativas que, en condiciones
normales, absorberan los intereses de los préstamos concedidos
a las sociedades participadas.

(26) Antes de la Ley 40/1998, la deduccion por doble imposicion
interna se hacia en la cuota integra. Con mayor rigor técnico, la
nueva ley mantiene el esquema de determinacion de la cuota dife-
rencial, pero minorando también de la cuota liquida la deduccion
por doble imposicion interna, permitiendo que las cantidades que
no pudieran deducirse en el ano correspondiente lo hagan en los
cuatro anos siguientes, de acuerdo con el nuevo plazo general de
prescripcion.

(27) Informe de la Comision de Expertos para la reforma del IRPF
(1998).

(28) Antes, los rendimientos de capital mobiliario sélo se podian
compensar con los demas rendimientos tipificados en la LIRPF. Los
incrementos y disminuciones de patrimonio, segun la denomina-
cion de la anterior ley, se compensaban exclusivamente entre si, y
si su resultado era negativo, tan sélo podian compensarse con los
incrementos y disminuciones del propio ejercicio o de los cinco
anos siguientes. Por lo que se refiere a la integracion de los rendi-
miento generados a largo plazo, antes denominados irregulares, su
mecanismo de integracion era mas complejo porque formaban
parte de la llamada base imponible irregular sélo en su parte irregu-
lar que era el resultado de minorar el rendimiento en una cantidad
(anualidad) que se entendia correspondia al ano en el que se pre-
sentaba la declaracion.

(29) Se puede producir lo que Marti Pellon denomina “efecto au-
torregulador”, por el que el aumento del ahorro que se canaliza ha-
cia la renta variable incrementa los fondos de que disponen los
operadores de capital-riesgo, quienes en un principio, desean diri-
girse hacia empresas con un cierto grado de desarrollo, por tener
un historia analizable, pero que, al encontrarse con que son mu-
chos los inversores que quieren pugnar por entrar en las mismas
empresas, elevandose el precio de sus acciones y reduciendo la
rentabilidad de la operacion, algunos de ellos, desplazan su aten-
cion hacia empresas mas inmaduras, en las que los precios de las
acciones son menores por el mayor riesgo y la menor presion de la
demanda (MARTI PELLON, 1998, pags. 24-25).

(80) En relacion con las plusvalias que provienen de bienes mue-
bles, en Alemania estén exentas las que se generan en seis meses,
en Austria las que se generan en periodos superiores a un ano, en
EE.UU. se concede un diferimiento por reinversion en acciones y en
el Reino Unido existe un minimo exento de 1.500.000 pesetas.

(81) Las personas juridicas pueden deducir de sus declaraciones
por el IS el 20 por 100 del importe de la aportaciones dinerarias al
patrimonio de los FCR y a los fondos propios de las SCR, siempre y
cuando se desembolsen integramente y permanezcan en el activo
de la sociedad o fondo durante cinco anos (NF 3/1996, art. 59). En
Navarra, la deduccion es por la misma cantidad cuando la inversion
se hace en sociedades de promocién de empresas.

(32) El problema para establecer una definicion de la PYME es ge-
neralizado. En Espana no existe una definicion unanimemente acep-
tada en nuestro sistema impositivo. La Unica referencia comun es la
adoptada por la IV Directiva de Sociedades de la CE, que considera
que una empresa es pequena cuando cuenta con menos de 50 tra-
bajadores, su activo neto no sobrepasa los 200 millones de pesetas
y su renta no alcanza los 850 millones. Las empresas medianas tie-
nen entre 50 y 250 empleados, su activo neto esta comprendido en-
tre 200 y 450 millones y sus ventas alcanzan un volumen que oscila
entre 850 y 1.750 millones de pesetas. Estos umbrales de definicién
se consideran maximos. Los estados miembros, el BEl y el FEI pue-
den fijar umbrales inferiores en determinados casos o utilizar (para
determinadas politicas) exclusivamente el nimero de empleados.
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(83) Recordemos que desde los anos noventa se produjo un
cambio de orientacion en la actividad de capital-riesgo, en la que
fue perdiendo importancia la financiacién de empresas en proceso
de arranque o crecimiento frente a la inversion en empresas de ma-
yor dimensién o ya consolidadas. La mayoria de los recursos capta-
dos a partir de 1997 pretende la entrada en empresas de grandes
dimensiones, por lo que la escasez de recursos para empresas en
etapas iniciales seguird produciéndose en los préximos anos
(MARTI PELLON,1998a, pags. 43-45).

(34) Junto con el capital-riesgo desarrollado por entidades espe-
cializadas, existe una actividad inversora que llevan a cabo los in-
versores particulares, business angels, aunque en Espana esté con-
dicionada por compromisos sentimentales o familiares, en lugar de
objetivos profesionales (MARTI PELLON,1998a, pags. 65-67). Segun
la Comisidn, este tipo de inversores, muy comunes en EE.UU., tam-
bién existe en Europa, pero se trata de un fenédmeno no generali-
zado, y los inversores potenciales se quejan de que cuesta encon-
trar empresa apropiadas. Recomienda a los estados miembros exa-
minar la manera de fomentar esta forma de inversion a través de
incentivos fiscales y la creacién de redes de contacto alld donde
existan (Comunicacion de la Comision. “Mercados europeos de ca-
pital para las PYME: perspectivas y posibles obstaculos al progreso”,
COM (97) 187 final).

(85) Tanto en el EASDAQ como en el EURO-NM, casi la mitad de
las empresas cotizadas, el 40 por 100 y el 46,81 por 100 respectiva-
mente, tenian en el momento de su admision capital-riesgo en su
accionariado, ademas de que la mitad de capital emitido en estos
mercados procede de estas SFCR.
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