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I. INTRODUCCION

La expresion “capital-riesgo” responde a los términos
anglosajones venture capital. Se refiere a una moda-
lidad de inversion distinta de la tradicional adquisicion
de acciones (risk capital). Evidenternente, toda inver-
sion en una actividad empresarial implica un riesgo.
En el caso del capital-riesgo se quiere poner de mani-
fiesto una especial situacion de asuncién de riesgo.

La aportacién de capital-riesgo consiste en una ac-
tividad econémica que admite una pluralidad de va-
riantes (Alcald, 1995, pags. 87-94). De ahi que en la
doctrina se puedan encontrar diferentes definiciones
0 conceptos, subrayandose mas unos u otros as-
pectos. En esencia, se describe el capital-riesgo como
una actividad financiera mediante la cual el inversor
aporta recursos a una pequena o mediana empresa,
con alto potencial de desarrollo, asumiendo mas riesgo
del habitual, pero con la expectativa de obtener una
elevada plusvalia mediante la venta de su participa-
cién una vez que la actividad empresarial ha conse-
guido un nivel de desarrollo apropiado.

El capital-riesgo en sentido amplio, como actividad
“no organizada” (participacién en una actividad em-
presarial ajena), se puede considerar tan antiguo
como la propia actividad comercial humana. En sen-
tido mas estricto, sin embargo, como actividad “orga-
nizada”, se sitda su origen en 1946, con la creacién en
Estados Unidos de la American Research and Deve-
lopment Corporation (ARD), primera sociedad de ca-
pital-riesgo, que se dedicé a la financiacion de nuevas
empresas del sector industrial que contaban con una
elevada utilizacion de tecnologia. Desde un punto de
vista juridico, tiene gran relevancia el siguiente paso,
que fue la promulgacion de la Small Business Invest-
ment Companies Act estadounidense, en 1958. Esta
ley regulaba las Small Business Investment Compa-
nies bajo la supervisién de la Small Business Invest-
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ment Administration. El gobierno federal pretendia asi
desempenar un papel activo en la provisién de ca-
pital-riesgo y, por ende, en la promocidn de pequenas
y medianas empresas (Alcala, 1995, pags. 96, 134-135).

La actividad de capital-riesgo se desarrollé con
posterioridad y bajo el liderazgo de Estados Unidos.
El pais europeo donde con mas arraigo se ha implan-
tado ha sido el Reino Unido. Le siguen, en orden de
importancia, Francia, Alemania, Holanda, ltalia, Bél-
gicay Espana (Alcala, 1995, pag. 97). El desarrollo del
capital-riesgo en Europa estuvo vinculado a la nece-
sidad de incentivar el avance en la utilizacién de las
modernas tecnologias en el &mbito empresarial. Este
objetivo se podia conseguir mejor actuando sobre las
pequenas y medianas empresas que sobre las grandes.
Las primeras ofrecen una mayor flexibilidad, que per-
mite una mejor adaptacion a los cambios (Medina,
1988, pag. 113).

La aparicion del capital-riesgo en Espana es tardia
respecto de otros paises. Se produce en los anos se-
tenta del siglo XX de la mano del desarrollo regional.
Pero no sera hasta la década siguiente cuando apa-
rezca la primera regulacion especifica de las enti-
dades de capital-riesgo.

En el presente trabajo, se ofrece al lector un
examen de la legislacion actualmente vigente en la
materia. La regulaciéon fundamental se encuentra en la
reciente Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las
entidades de capital-riesgo y de sus sociedades ges-
toras (BOE n@. 5, de 6 de enero). Dada la importancia
que tiene el régimen juridico fiscal de las entidades de
capital-riesgo, éste es objeto de estudio en otro tra-
bajo publicado en este mismo numero de PERSPEC-
TIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO. En consecuencia, a
pesar del titulo “Aspectos juridicos del capital-riesgo”,
no se examina en este estudio el régimen fiscal. Mas
bien se hara hincapié, aunque no de forma exclusiva
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ni exhaustiva, en los aspectos mercantiles del régimen
juridico sustantivo de las entidades de capital-riesgo y
de sus sociedades gestoras.

1. ANTECEDENTES

En el primer péarrafo de la exposicion de motivos
de la Ley 1/1999, de 5 de enero, se afirma que dicha
“Ley viene a establecer un marco juridico estable y
completo a las entidades de capital-riesgo espanolas”.
Tal es la pretension del legislador. Otra cosa es que lo
consiga. En cualquier caso, si es cierto que existia la
necesidad, y por eso mismo la demanda del sector, de
una regulacion completa y mas estable del regimen ju-
ridico aplicable al capital-riesgo.

La referida necesidad era consecuencia de la his-
toria legislativa espanola en la materia y la situacion
de constantes modificaciones en la legislacién apli-
cable. Conviene, por ello, hacer un pequeno repaso
sobre los antecedentes legislativos.

1. Precedentes mas lejanos

Hay coincidencia al situar las primeras manifesta-
ciones de la actividad de capital-riesgo en torno a la
regulacion y creacion de las primitivas sociedades de
desarrollo regional y, mas concretamente, la Sociedad
para el Desarrollo Industrial de Galicia (Medina, 1988,
pagina 114). El modelo tenia su origen en Francia,
donde se inicié en 1955. La finalidad principal de di-
chas sociedades fue la participacion en proyectos que
permitieran la creacién o reconversién de empresas,
con el fin de acelerar la industrializacion o evitar la re-
cesion (Alcala, 1995, pags. 212-213).

La Sociedad para el Desarrollo Industrial de Galicia
se cred mediante el Decreto 2182/1972, de 21 de julio,
por el que se constituia la Sociedad para el Desarrollo
Industrial de Galicia (SODIGA), publicado en el BOE
numero 197, de 17 de agosto. Se pretendia con tal so-
ciedad desarrollar un instrumento que sirviera para
equilibrar las diferencias interregionales y generar ri-
queza mediante la industrializaciéon. Para ello, podia
participar en el capital social de otras sociedades, sin re-
basar el 35 por 100 de éste y por plazo méaximo general
de siete anos.

Unos anos mas tarde, en una segunda etapa, se
aprueba la creacion de dos nuevas sociedades de de-
sarrollo industrial, mediante sendos reales decretos:
Real Decreto 3029/1976, de 10 de diciembre, por el
que se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de

Andalucia (SODIAN), y Real Decreto 3030/1976, de 10
de diciembre, por el que se crea la Sociedad de Desa-
rrollo Industrial de Canarias (SODICAN), ambos publi-
cados en el BOE n®. 11, de 13 de enero de 1977. Di-
chos Reales Decretos se dictaron al amparo de la
autorizacion contenida en el articulo 14 del Real De-
creto-Ley 18/1976, de 8 de octubre, sobre medidas
econdmicas (BOE n2. 244, de 11 de octubre), que au-
torizaba al Gobierno para regular por decreto el conte-
nido, funciones y régimen fiscal y financiero de las so-
ciedades que se constituyan al objeto de promover el
desarrollo regional.

Estas sociedades, ademas de poder participar en
el capital social de otras sociedades, podian otorgar
préstamos y avales a medio y largo plazo a las “em-
presas” (sociedades) participadas. Asi, pues, se con-
fiere a estas entidades la condicion de intermediarios
financieros, si bien con carécter restringido (Lopez
Pinto, 1984, pag. 169).

Como hecho relevante, hay que mencionar que el
citado Real Decreto-Ley 18/1976, de 8 de octubre,
cred el Instituto de la Pequena y Mediana Empresa
Industrial (IMPI), como organismo auténomo, que
luego fue suprimido por el Real Decreto 2492/1996,
de 5 de diciembre. Entre los objetivos que se estable-
cian para el IMPI, se encontraba la asistencia a la pro-
mocién y desarrollo de sociedades o agrupaciones
para mejorar la consolidacion de las operaciones de
crédito de pequenas y medianas empresas indus-
triales o para la captacion de recursos para éstas, asi
como cualesquiera otras actividades promocionales
que permitieran obtener la financiacién necesaria para
este tipo de empresas. No se encomendaba una ac-
tuacion directa del sector publico en el ambito del ca-
pital-riesgo, pero si una accion indirecta de impulso a
través de su participacion en sociedades de accion
colectiva. Son sociedades constituidas por la agru-
pacién de empresas y empresarios para la realiza-
cién de actividades que no podrian realizar aislada-
mente en condiciones econdmicas rentables (Alcala,
1995, pag. 240).

En un tercer periodo, se crean nuevas sociedades
de desarrollo industrial mediante los siguientes reales
decretos: Real Decreto 1019/1981, de 27 de mayo, por
el que se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de
Castilla y Ledn (SODICAL), publicado en BOE numero
133, de 4 de junio; Real Decreto 3004/1981, de 13 de
noviembre, por el que se crea la Sociedad de Desa-
rrollo Industrial de Castilla-La Mancha (SODICAMAN),
publicado en BOE n®. 303, de 19 de diciembre, y Real
Decreto 2884/1983, de 28 de septiembre, por el que
se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de Aragon

70

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 67 /1999




(SODIAR), publicado en BOE n®. 276, de 18 de no-
viembre.

La legislacion que configurd el régimen juridico de
las sociedades de desarrollo industrial llevé a cabo la
regulacién de una actividad econémica que, en buena
medida, coincide con el contenido fundamental de la
actividad financiera que luego seria conceptuada
como capital-riesgo. Eran sociedades publicas mer-
cantiles de promocion industrial mediante la participa-
cién accionarial minoritaria y temporal, la concesion
de préstamos y avales a medio y largo plazo, y la
prestacion de servicios. No obstante, en aquel primer
momento, el ambito de aplicacion se circunscribia a
las actuaciones de caracter regional del &mbito propio
asignado a cada entidad. Asi pues, las limitaciones
existentes en el marco juridico aplicable no permiten
hablar aun de capital-riesgo en sentido estricto.

El precedente mas claro de las sociedades y
fondos de capital-riesgo en Espana lo constituyen las
sociedades de promocion de empresas (Alcala,
1995, paginas 235, 238 y 245), que aparecieron en el
panorama legislativo espanol con la Ley 61/1978, de
27 de diciembre, reguladora del Impuesto sobre
Sociedades (BOE n2. 312, de 30 de diciembre),
cuyos articulos 13 y 26 se referian, respectivamente,
a la promocion industrial, y a las sociedades que
tengan por objeto exclusivo la promocién o fomento
de empresas mediante participacién temporal en
su capital. El marco juridico regulador de dichas so-
ciedades se establecié en los articulos 77 y si-
guientes del Real Decreto 3061/1979, de 29 de di-
ciembre, por el que se regula el régimen fiscal de la
inversién empresarial (BOE n2 20, de 23 de enero de
1980). Asi, se consideran como “sociedades de pro-
mocién de empresas” las que cumplan los siguientes
requisitos:

1. Que su objeto social exclusivo consista en la
promocion o el fomento de empresas mediante parti-
cipacion temporal en su capital, y la realizacion de’las
operaciones gque se indican a continuacion.

2. Que efectien exclusivamente las siguientes
operaciones:

a) Suscripcion de acciones o participaciones de
sociedades dedicadas a actividades de caracter em-
presarial cuyos titulos no coticen en Bolsa. En ningtn
caso podran participar en sociedades de inversion
mobiliaria, fondos de inversién mobiliaria, sociedades
de cartera ni sociedades de mera tenencia de bienes.

b) Adquisicion de las acciones o participaciones a
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que se refiere la letra anterior por compra de las
mismas.

c¢) Suscripcion de titulos renta fija emitidos por las
sociedades en que participen o concesién de créditos
a éstas por un plazo superior a cinco anos.

d) Prestacion, en forma directa, a las sociedades
en las que participen de servicios de asesoramiento,
asistencia técnica y otros similares que guarden rela-
cion con la administracion de las sociedades partici-
padas, con su estructura financiera o con sus pro-
cesos productivos o de comercializacion.

3. Que tengan la siguiente estructura del activo:

a) El 50 por 100, como minimo, compuesto por
participaciones superiores al 10 por 100 del capital de
sociedades que no coticen en Bolsa.

b) El 15 por 100, por titulos de renta fija de las so-
ciedades en que participen o en créditos concedidos
a éstas por un plazo superior a cinco anos.

¢) Hasta un 35 por 100 en caja, cuentas corrientes,
bonos, depdsitos o imposiciones a plazo. Asimismo,
en acciones de sociedades de cotizacion calificada en
Bolsa; en este caso, no podra exceder el 25 por 100
del total activo de la sociedad de promocién de em-
presas.

4. En ningun caso podréan participar con mas de un
25 por 100 en cada uno de los capitales propios de las
sociedades en que estén interesadas, ni poseer obliga-
ciones o conceder créditos a méas de cinco afnos por un
importe que, sumado al valor nominal de las acciones,
excediese el total del 25 por 100 de su capital.

Sobre este esquema basico, se llevaria luego a cabo
la regulacién especifica de las sociedades y fondos de
capital-riesgo en el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14
de marzo, de medidas urgentes administrativas, finan-
cieras, fiscales y laborales (BOE n®. 73, de 26 de
marzo).

2. Antecedentes mdas préximos

Con anterioridad al Real Decreto-Ley 1/1986, de 14
de marzo, hay que hacer también mencion del Real
Decreto-Ley 8/1983, de 30 de noviembre, de recon-
version y reindustrializacién (BOE n@. 289, de 3 de di-
ciembre). Interesa referirse a la regulaciéon del Centro
para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial y a los prés-
tamos participativos.
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Dicho Centro habia sido creado mediante el Real
Decreto 2341/1977, de 5 de agosto, por el que se crea
el Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial
(CEDETI), publicado en el BOE n®. 218, de 12 de sep-
tiembre. El articulo 36 del Real Decreto-Ley 8/1983, de
30 de noviembre, transformo la naturaleza juridico-pu-
blica del CEDETI, y entre sus funciones contemplaba:
“Participar en operaciones de capital-riesgo mediante
la toma de acciones minoritarias de nuevas empresas
con tecnologia emergente”. El régimen juridico del
CEDETI establecido en el Real Decreto-Ley 8/1983 fue
luego objeto de desarrollo y reglamentacion mediante
el Real Decreto 2/1984, de 4 de enero, por el que se
adoptan medidas para la puesta en funcionamiento de
la entidad de derecho publico Centro para el Desarrollo
Tecnoldgico Industrial (BOE n°. 4, de 5 enero), y el Real
Decreto1406/1986, de 6 de junio, por el que se
aprueba el reglamento del Centro para el Desarrollo
Tecnologico e Industrial (BOE n2. 162, de 8 julio). El
CEDETI fue configurado para ayudar y fomentar el de-
sarrollo tecnoldgico mediante la financiacion de pro-
yectos que contribuyeran a mejorar la posicién compe-
titiva espanola, a partir de una estrategia innovadora
(Vallori, 1984, pag. 166; Garcia-Pozuelo, 1987, pag. 33).

Los préstamos participativos son un instrumento
util para la actividad financiera de capital-riesgo. Di-
chos préstamos se regulaban en el articulo 36.2 del
Real Decreto-Ley 8/1983 con las siguientes caracteris-
ticas:

a) La entidad concedente del préstamo participara
en los beneficios liquidos, con independencia de que,
ademas, se acuerde un interés fijo.

b) El prestatario no podra anticipar la amortizacion
de dichos créditos excepto que esta amortizacion an-
ticipada se compense con una aportacion equivalente
de fondos propios, siempre y cuando esta amortiza-
cién no provenga de regularizacion de activos. En
ningun caso, la amortizacion anticipada del crédito
participativo podra alterar la relacion existente entre
recursos propios y recursos ajenos.

c) Los préstamos participativos se deberan ins-
cribir en una linea especial de los balances del presta-
mista y del prestatario, y tendran la consideracion de
fondos propios para apreciar la solvencia financiera
de la empresa deudora; si bien los intereses de aqué-
llos, asi como la participacion prevista en el apartado
a), se consideraran partida deducible a efectos de la
base imponible del Impuesto sobre Sociedades.

d) En orden a la prelacion de créditos, los acree-
dores por préstamos participativos se sitlian después

de los acreedores comunes. Los créditos participa-
tivos son de igual rango.

Posteriormente, los préstamos participativos han
sido objeto de regulacion en el articulo 20 del Real De-
creto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas ur-
gentes de caracter fiscal y de fomento vy liberalizacion
de la actividad econémica (BOE n2. 139, de 8 de junio;
correccion de errores en BOE n®. 147, de 18 de junio).

En sentido estricto, no se puede hablar de legisla-
cién espanola sobre capital-riesgo hasta la publica-
cion del Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo, de
medidas urgentes administrativas, financieras, fiscales
y laborales (BOE n®. 73, de 26 de marzo), cuyo capi-
tulo IV (arts. 12 a 20), intitulado “Sociedades y fondos
de capital-riesgo”, regulaba de forma explicita esta
materia por primera vez en Espana. El articulo 12 des-
cribia la actividad de capital-riesgo como “la promo-
cion o fomento de sociedades no financieras mediante
participacion temporal en su capital”. Se establecia un
capital minimo de 200 millones de pesetas para las
sociedades y un patrimonio inicial minimo de 275 mi-
llones de pesetas para los fondos. Los accionistas o
participes no podian ser menos de cinco, ni cada uno
superar el 20 por 100 del capital o patrimonio (art. 13).
El 75 por 100, al menos, de su activo debia estar in-
vertido en acciones o participaciones de sociedades
no susceptibles de cotizacion en Bolsa, debiendo si-
tuarse dicha inversion entre el 10 y el 30 por 100 del
capital de la sociedad participada (art. 14). Si bien se
incluian algunas normas mas, algunas de ellas esta-
bleciendo beneficios fiscales, lo cierto es que la regu-
laciéon contenida en el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14
de marzo, en materia de capital-riesgo era realmente
parca, insuficiente y excesivamente rigida. Se percibe
la precipitacién en la elaboracion de la disposicion
tanto por la redaccién (por ejemplo, en el primer pa-
rrafo de la exposicion de motivos se decia “las orienta-
ciones de la politica econdémica deben orientarse”)
como por omisiones (en el art. 13.3.a faltaba el nu-
mero del articulo de la Ley de instituciones de inver-
sion colectiva al que se remitia). De ahi que enseguida
se produjeran sucesivas modificaciones de dicha re-
gulacion.

Un desarrollo reglamentario minimo en materia ad-
ministrativa del Real Decreto-Ley 1/1986 se llevé a
cabo mediante la Orden de 6 de septiembre de 1987,
por la que se regula el acceso al Registro Administra-
tivo de Sociedades y Fondos de Capital-riesgo (BOE
numero 238, de 4 de octubre), luego derogada expre-
samente por la Ley 1/1999.

La disposicién adicional tercera de la Ley 33/1987,
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de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para 1988 (BOE n®. 307, de 24 de diciembre),
dio nueva redaccion a los articulos 13.3 y 14 del Real
Decreto-Ley 1/1986. Las modificaciones introducidas
dotaron de mayor flexibilidad al régimen juridico sus-
tantivo de sociedades y fondos de capital-riesgo. Entre
las medidas adoptadas se encontraban:

— La desaparicion del nimero minimo de cinco
socios o participes.

— La desaparicion del 20 por 100 como tope ma-
ximo de participacion de un socio en la sociedad de
capital-riesgo o de un participe en el fondo de capi-
tal-riesgo. La nueva redaccion establecia que dicha
participacion no podia ser mayoritaria.

— Se rebajé el porcentaje del activo de necesaria
inversion en el capital de sociedades participadas que
no cotizaran en el primer mercado bursatil. Se bajo
del 75 al 50 por 100, si bien habia que llegar hasta el
75 por 100 mediante formulas de financiacion ajena
de las sociedades participadas con determinados re-
quisitos adicionales.

— A su vez, se incrementd el tope maximo de par-
ticipacion en el capital de una determinada sociedad
participada, que paso del 30 al 45 por 100, desapare-
ciendo el minimo del 10 por 100 anterior.

— En relacion con la inversién de activo, se inclu-
y6é un nuevo parrafo estableciendo la aplicacién de
“las normas generales sobre inversiones previstas en
la normativa reguladora de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva”.

El Real Decreto-Ley 2/1992, de 21 de julio, de me-
didas presupuestarias urgentes (BOE n®. 176, de 23
de julio) manifestaba, en el nUmero 4 de su exposicion
de motivos, que la regulacion contenida en el Real De-
creto-Ley 1/1986 se habia mostrado insuficiente para
conseguir las finalidades que estaba llamada a cum-
plir, lo cual determinaba la necesidad de su urgente
modificacion con objeto de definir un nuevo marco
que ayudara al incremento de la capacidad de com-
petencia de las empresas espafolas con vistas a la
puesta en marcha del mercado interior comunitario.
En consecuencia, se modificaron los articulos 12.1,
14, 16.2.b) y 20 del Real Decreto-Ley 1/1986. Se defi-
nieron las sociedades de capital-riesgo como “aque-
llas sociedades andnimas cuyo objeto social exclu-
sivo sea la promocion o fomento, mediante la toma de
participaciones temporales en su capital, de em-
presas no financieras, de dimension pequefa o me-
diana, que desarrollen actividades relacionadas con la
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innovacion tecnoldgica o de otra naturaleza, en los
términos que reglamentariamente se determinen” (ar-
ticulo 12,1). Se remitié la politica de inversiones de
cada sociedad o fondo de capital-riesgo a lo previsto
en sus propios estatutos o reglamento, si bien se man-
tenia el 50 por 100 como inversion minima del activo en
acciones o participaciones en el capital de las socie-
dades participadas (art. 14). Se modificé la tributacion.

El Real Decreto-Ley 2/1992, de 21 de julio, fue tra-
mitado como Ley. Su contenido, pues, fue recogido
en la Ley 28/1992, de 24 de noviembre, de medidas
presupuestarias urgentes (BOE n2. 283, de 25 de no-
viembre), que derog6 el Real Decreto-Ley 2/1992.

La disposicion adicional cuarta de la Ley 3/1994,
de 14 de abril, por la que se adapta la legislacién es-
panola en materia de entidades de crédito a la Se-
gunda Directiva de Coordinacién Bancaria y se intro-
ducen otras modificaciones relativas al sistema fi-
nanciero (BOE n®. 90, de 15 de abril), dio nueva re-
daccion a los articulos 12, 14, 16.2 y 20, y derogd el
articulo 19, del Real Decreto-Ley 1/1986. Desaparecio
en el articulo 12.2 la expresa necesidad del concurso
de un depositario en el caso de los fondos de ca-
pital-riesgo. El articulo 14 pasé a contemplar la habili-
tacion reglamentaria para poder permitir, con caracter
excepcional, la inversién en sociedades que tuviesen
como objeto social una actividad que no fuese la es-
pecifica de aquéllas en las que estan llamadas a in-
vertir las sociedades y los fondos de capital-riesgo.
Asimismo, se dejaba al desarrollo reglamentario la po-
sibilidad de establecer limitaciones a la concentracion
del activo de las sociedades y fondos de capital-riesgo
en una misma empresa o grupo de empresas. Se mo-
dificé la tributacion. Se derogé el articulo 19, segun el
cual podian ser sociedades gestoras y depositarios de
un fondo de capital-riesgo cualesquiera entidades que
cumplieran los requisitos establecidos en el capitulo |lI
de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las instituciones de inversion colectiva.

La Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades (BOE num. 310, de 28 de diciembre)
derogo el articulo 16.2 del Real Decreto-Ley 1/1986,
que contenia las especialidades de tributacion en el
impuesto sobre sociedades.

El articulo 17 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de
junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de
fomento y liberalizacién de la actividad econdémica
(BOE num. 139, de 8 de junio; correccion de errores
en BOE n®. 147, de 18 de junio) dio nueva redaccién
al articulo 12 del Real Decreto-Ley 1/1986. A tenor de
la nueva redaccion, aparecié la categoria genérica de
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entidades de capital-riesgo, que comprende las espe-
cificas de sociedades y fondos de capital-riesgo. De-
saparecio el requisito de objeto social exclusivo en
las sociedades de capital-riesgo, asi como su nece-
saria condicion de anonimas. Las sociedades de ca-
pital-riesgo quedaron conceptualizadas como “aque-
llas cuyo objeto social principal sea la promocion,
mediante la toma de participaciones temporales en su
capital, de empresas no financieras que no cotizan en
el primer mercado de las Bolsas de Valores ni en
ningun mercado secundario organizado y que no
estén participadas en mas de un 25 por 100 por em-
presas que cotizan en dichos mercados o que tengan
la consideracion de entidad financiera”. Se disponia
que, para el desarrollo de su objeto principal, las so-
ciedades de capital-riesgo podian facilitar préstamos
participativos u otras formas de financiacion a las so-
ciedades participadas. Asimismo, se reconocia que
podian realizar actividades de asesoramiento.

El articulo 18 del citado Real Decreto-Ley 7/1996,
de 7 de junio, dio también nueva redaccién al articulo
14, modificando de nuevo los porcentajes de inver-
sién. Se establecié en el 60 por 100 del propio activo
la inversion minima en acciones y participaciones en
el capital de las sociedades participadas. También se
establecian otros limites de inversién. En cuanto a la
concentracion de riesgo, se limitaba al 15 por 100 de
una misma sociedad o el 35 por 100 de un mismo
grupo. El articulo 19 del mismo Real Decreto-Ley 7/1996
modifico el articulo 69.1 de la Ley 43/1995, de 27 de di-
ciembre, reguladora del Impuesto sobre Sociedades,
en relacion con las entidades de capital-riesgo.

Finalmente, la Ley 1/1999, de 5 de enero, regula-
dora de las entidades de capital-riesgo y de sus socie-
dades gestoras (BOE n2. 5, de 6 de enero) lleva a
cabo una nueva regulacion global y mas completa de
las entidades de capital-riesgo, y deroga los articulos
12 a 20 del Real Decreto-Ley 1/1986 (cuyo art. 19, por
cierto, ya habia sido derogado por la Ley 3/1994, de
14 de abril) y la Orden de 26 de septiembre de 1986,
por la que se regulaba el acceso al registro adminis-
trativo de sociedades y fondos de capital-riesgo.

11l. NECESIDAD DE NUEVA REGULACION

La exposicién hecha de los antecedentes legisla-
tivos pone de manifiesto no sélo la conveniencia, sino
la necesidad de una ley que regule, de forma conjunta
y suficiente, la actividad relativa al capital-riesgo. Las
historia legislativa vista es suficientemente expresiva
de las dudas y desaciertos a la hora de regular esta
materia. Es ya un topico entre los juristas la maxima
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por la cual se afirma que el Derecho va la zaga de la
realidad. Sin embargo, en el caso del capital-riesgo el
legislador ha pretendido “tirar” de la realidad para que
ésta fuese por los derroteros previamente marcados
por la ley. Pero no ha sido asi. En consecuencia, el
propio legislador ha tenido que cambiar una y otra vez
la norma, intentando acertar y despertar el interés
hacia el objetivo que él pretendia. No obstante, hay
quien piensa que el escaso desarrollo de la inversion
en capital-riesgo hasta 1997 en Espana no se debe a
que existiera un marco juridico estrecho e insuficiente,
sino que es consecuencia “de una sociologia empre-
sarial espanola que hace dificil en determinadas oca-
siones la aportacion en el capital de la empresa de
empresas de capital-riesgo que entran a formar parte
del capital y, como consecuencia, en los érganos de
direccion de empresa” (1).

En cualquier caso, la permanente y dispersa modi-
ficacion de las normas juridicas sin orden ni concierto
es una practica en la que ya ha incurrido el legislador
de forma generalizada. Cuando la modificacién de las
normas de manera anarquica supera los limites de lo
razonable, se atenta contra la seguridad juridica. La
doctrina clama ya de forma unanime contra esa prac-
tica que, especialmente concentrada a final de ano,
pone en peligro el principio constitucional de segu-
ridad juridica y supone una amenaza que hace tam-
balearse al conjunto de ordenamiento juridico. El in-
terrogante acerca de cual sea la norma vigente en
cada momento comienza a ser una preocupacion in-
quietante. La publicacion de las normas tiene como
finalidad facilitar su conocimiento y, por ende, su
cumplimiento. Cuando el seguimiento de la publica-
cion deviene practicamente imposible, queda frus-
trada la finalidad pretendida. Piénsese en el recorrido
legislativo hecho en materia de capital-riesgo. La com-
posicion del puzzle derivado de las sucesivas modifi-
caciones resulta dificil. Y desde luego, no se cuenta
con un cuerpo normativo Unico. De ahi la necesidad y
la oportunidad de una sola ley que regule de forma
Unica y mas completa la materia, con derogacién ex-
presa de toda la normativa anterior.

Desde un punto de vista econémico, también el in-
cremento de recursos destinados al capital-riesgo de-
mandaba la existencia de una legislacion mas completa
y flexible, que, ademas, encomendase la supervision a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores en pro
de una mayor informacién y transparencia por parte
de las entidades del sector. El hecho es que la de-
manda de fondos de inversion para operaciones de
capital-riesgo en Espana esta creciendo con fuerza en
el nuevo entorno del euro. En 1998, y por segundo
ano consecutivo, las inversiones suscritas por enti-
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dades de capital-riesgo crecieron un 40 por 100. Los
115.638 millones de pesetas de fondos captados en
1998 supusieron un incremento del 71 por 100 sobre
la cifra de 1997. La Ley 1/99 es el final de un proceso
muy demandado por los operadores para facilitar un
marco estable en el desarrollo de una actividad de in-
version a largo plazo. Dicha Ley supone la consolida-
cion de la mayor parte de los cambios habidos en los
ultimos anos (2).

La nueva ley supone un mejor encuadramiento de
la normativa sobre capital-riesgo en el marco norma-
tivo que regula nuestro sistema financiero. Asi, como
se dice en el cuarto parrafo de la exposiciéon de mo-
tivos de la propia Ley 1/99, entre las principales nove-
dades se encuentra el establecimiento de un régimen
juridico de autorizacion, supervision, inspeccion y san-
cion homologable al resto de los sujetos que actian en
nuestros mercados financieros. En coherencia, se atri-
buye a la Comisién Nacional del Mercado de Valores el
grueso de las potestades de supervision.

En todo caso, la nueva ley, al igual que todos los
textos legales precedentes, pretende impulsar la in-
versién en capital-riesgo mediante el establecimiento
de beneficios fiscales. Se entiende que es importante
para el desarrollo competitivo de nuestro tejido em-
presarial propiciar la creacion e implantacion de em-
presas innovadoras. Por eso se establece un marco
juridico que proporcione un cauce financiero ade-
cuado e incentivado fiscalmente.

IV. CONCEPTO LEGAL DE CAPITAL-RIESGO

Se mantiene la expresion “capital-riesgo” frente a
otras que se podrian utilizar como “capital inversion”.
En tal sentido, se presenté la enmienda numero 17
por parte del Grupo Parlamentario Mixto, a iniciativa
de D. Guillerme Vazquez Vazquez, Diputado por Pon-
tevedra (BNG), ante la Mesa de la Comision de Eco-
nomia, Comercio y Hacienda (3). Se defendia la en-
mienda argumentando que el término capital-riesgo
esta ligado a un concepto puramente especulativo de
busqueda exclusiva de rendimientos financieros; con
el término capital-riesgo se hizo referencia a aplica-
ciones de capital en proyectos nuevos o innovadores
en los que confluian un alto riesgo y perspectivas de
rendimientos muy altos. La historia del capital-riesgo
demuestra que, en contra de lo que se penso inicial-
mente, los rendimientos mas altos de las inversiones
en el capital asociado a las empresas se dieron preci-
samente en las empresas ya establecidas y con ma-
yores garantias en su gestion. Esta realidad hace
aconsejable utilizar el término mas amplio de capital
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inversion, como de hecho ya lo hacen asociaciones
profesionales del sector. El término capital inversion
es mas comprensivo de actividades que, siendo nece-
sario que sean visibles y rentables, estan ademas
guiadas por criterios y objetivos de desarrollo sectorial
o territorial. No obstante, la enmienda no prospero, y
se mantuvo la expresién capital-riesgo ya utilizada con
anterioridad por el legislador.

La Ley 1/99, siguiendo los precedentes legisla-
tivos, introduce el concepto legal de capital-riesgo al
definir las sociedades de capital-riesgo. Segun el ar-
ticulo 2.1 de la Ley, las sociedades de capital-riesgo
son sociedades andnimas cuyo objeto social principal
consiste en la toma de participaciones temporales en
el capital de empresas no financieras cuyos valores
no coticen en el primer mercado de las bolsas de va-
lores. La Ley utiliza la técnica de la remision al refe-
rirse a los fondos de capital-riesgo. En el articulo 3 se
dice que éstos tendran como destino el desarrollo de
la misma actividad que la senalada como objeto prin-
cipal de las sociedades de capital-riesgo.

Dentro de la gama de posibilidades definitorias del
capital-riesgo desde el punto de vista economico, el le-
gislador opta por un concepto legal bastante amplio.
Cristaliza asi una evolucién que va desde su considera-
cién como objeto social exclusivo de las sociedades de
capital-riesgo (RDL 1/1986), pasando por una mencion
expresa de la inversion en actividades relacionadas
con la innovacion tecnolégica (RDL 2/1992), hasta la
desaparicion de la condicion de objeto social exclusivo
(RDL 7/1996). El capital-riesgo, pues, conforme a la Ley
1/99, ha de reunir los siguientes requisitos.

1. Participacion en el capital de empresas

La inversion ha de consistir en la toma de partici-
paciones en el capital de empresas no financieras. El
tenor literal de la Ley sigue los precedentes legisla-
tivos y utiliza el término “empresas” y no “sociedades”
(salvo algun caso, como en el art. 2.2, donde dice “so-
ciedades participadas”). En consecuencia, una pre-
tendida interpretacion literal llevaria a la conclusion de
que las empresas participadas podrian pertenecer
tanto a empresarios sociales como individuales. Evi-
dentemente, tal interpretacion implicaria una contra-
diccidon en sus propios términos. Desde el momento
que se habla de “empresas participadas”, porque se
toma una participacion en ellas, se esta haciendo refe-
rencia a una forma colectiva de empresario. Aunque
puede haber clases de empresarios colectivos o de
colaboracién empresarial que no sean de naturaleza
societaria, como las fundaciones o las cuentas en par-
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ticipacion, lo cierto es que en el ambito del ca-
pital-riesgo la realidad que tiene presente el legislador
es la del empresario social. Asi se pone de mani-
fiesto, por ejemplo, cuando en el articulo 16 de la Ley
1/99 se habla de la inversion “en acciones o partici-
paciones en el capital de empresas”. De forma clara
se esta aludiendo a las sociedades anénimas y a las
sociedades de responsabilidad limitada, si bien una
interpretacién amplia del término “participaciones”
permite abarcar cualquier otro tipo societario.

Lo que si resulta criticable desde un punto de vista
estrictamente juridico es la deficiencia técnica que su-
pone el uso, cada vez mas frecuente, del término “em-
presa” como sujeto. Se subjetiva la empresa y es ésta
la que decide. Sin embargo, en la estructura general
de nuestro ordenamiento, la empresa sigue siendo
objeto y no sujeto de derechos. El sujeto es el empre-
sario, individual o colectivo. La empresa, pues, no es
titular de un capital. La empresa no posee un capital.
Eltitular del capital social es la sociedad. Por tanto, en
puridad, cuando se habla de participacién en el ca-
pital de empresas hay que entender que se refiere al
capital de empresarios colectivos, generalmente so-
ciedades, y, en particular, andnimas y limitadas. La
fuerza atractiva del proyecto empresarial, que tanta re-
levancia tiene para obtener financiacion por la via del
capital-riesgo, aflora desde el primer momento en el
propio texto legal que lleva a la personalizaciéon de la
empresa. Por tanto, aun cuando haya casos en estas
paginas en que, siguiendo la opcion adoptada por el
legislador, se utilice el término empresa de forma per-
sonalizada, entiéndase que ésta no es sujeto, sino ob-
jeto, de derechos.

2. Inversion en empresas no financieras

Las empresas participadas han de ser de indole no
financiera. De lo contrario, se abriria un camino sub-
repticio para que una entidad tedricamente calificada
como de capital-riesgo no estuviese actuando como
tal, y sometida a su especifica legislacion. Pero no hay
que considerar este requisito como una limitacion a
las posibilidades de actuacion de las entidades de ca-
pital-riesgo. Al contrario, aqui hay que destacar el am-
plio campo de actuacion abierto legalmente para la
actuacion de dichas entidades. El Real Decreto-Ley
2/1992, de 21 de julio, habia modificado el concepto
legal de capital-riesgo apuntando hacia la promocién
o fomento de actividades relacionadas con la innova-
cién tecnoldgica. Ahora, en la Ley 1/99, desaparece
tal alusion restrictiva, si bien en el propio Real De-
creto-Ley 2/1992 parece que se queria dejar una
puerta abierta al delimitado ambito de la innovacion
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tecnoldgica, puesto que se decia: “actividades relacio-
nadas con la innovacioén tecnoldgica o de otra natura-
leza, en los términos que reglamentariamente se deter-
minen”. Nunca se supo bien qué queria decir “o de
otra naturaleza”, ya que el desarrollo reglamentario no
llegd a ver la luz.

La Ley 1/99 no establece, pues, limitacién alguna
en relacion con la actividad a la que se dediquen las
empresas participadas. El legislador ha dejado al
margen tal cuestién. Desde un punto de vista tedrico,
seran los economistas quienes hayan de senalar si
hay unos sectores especialmente significados por ser
demandantes o destinatarios de capital-riesgo. Desde
una perspectiva practica, sera una decisioén de gestion
empresarial de cada concreta entidad de capital-riesgo
la que se adopte para optar o no por la inversién de re-
cursos de capital-riesgo en un determinado proyecto
empresarial. La Ley no asume un particular concepto
econémico de capital-riesgo. Lo da por sentado. Lo
que hace es establecer algunos requisitos para que
sea objeto de aplicacion del régimen juridico contenido
en la propia Ley 1/99.

Hay, pues, que entender que la Ley parte de un
concepto amplio de capital-riesgo, en el que lo sustan-
cial es la inversion temporal en una empresa donde el
animo de lucro se dirige hacia la futura plusvalia, a
medio o largo plazo, tras la enajenacion de la participa-
cion en la empresa ya en desarrollo. Evidentemente, la
inversion se dirigird con caracter prioritario hacia aque-
llos sectores donde las innovaciones y la introduccién
de nuevas tecnologias ofrezcan mayores perspectivas
de plusvalias, que, a su vez, retribuyan el mayor riesgo
asumido.

3. Temporalidad

La inversion ha de consistir en la toma de partici-
paciones temporales. Este requisito se sustenta en el
concepto entendido de capital-riesgo que se acaba
de senalar. La actividad de capital-riesgo implica una
inversion esencialmente temporal. Se trata de hacer
realidad un proyecto empresarial, probablemente con
elevado riesgo, pero con expectativas de generar ele-
vadas plusvalias en un determinado plazo. Queda
fuera la inversién ordinaria en acciones o participa-
ciones donde la motivacién que guia al inversor puede
ser muy variada: obtencién regular de un dividendo o
beneficio, revalorizacién de los titulos, consecucion de
mayorias de control, etcétera.

Se ha criticado la indeterminacion que supone el
requisito de las participaciones temporales. La Ley no
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concreta con caracter juridico sustantivo qué plazo
es el adecuado para considerar temporal una partici-
pacion. Desde una perspectiva realista, resulta dificil
fijar una concreta delimitacién temporal. Dependera
de cada proyecto y de cada caso. En términos eco-
némicos se habla de medio y largo plazo. La fijacién
que hace la Ley 1/99 a efectos fiscales (Impuesto
sobre Sociedades) se encuentra en la disposicion
adicional segunda, que da nueva redaccién al ar-
ticulo 69.1 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades, estableciendo, con ca-
racter general, que permite excepciones, una exencion
a partir del tercer afo y hasta el duodécimo inclusive.
Por tanto, si una finalidad fundamental perseguida
por la Ley es impulsar la actividad de capital-riesgo
mediante incentivos fiscales, el referido plazo de
tres a doce anos es indiciario de qué se debe en-
tender por participacion temporal en el contexto de la
Ley 1/99.

4. Participacion en empresas
cuyos valores no coticen
en el primer mercado bursatil

Se entiende que las sociedades que cotizan en el
primer mercado de las bolsas de valores ya cuentan
con una via adecuada y suficiente de financiacion y de
liquidez para facilitar la desinversion. Con la actividad
especifica del capital-riesgo se pretende facilitar un
cauce de financiacion propio para aquellas sociedades
gue no estan en condiciones de acceder al primer mer-
cado bursatil.

La no pertenencia al primer mercado de las
bolsas esta evocando la existencia de un segundo
mercado. Ya el articulo 17 del Real Decreto-Ley
1/1986, de 14 de marzo, disponia que las sociedades
y fondos de capital-riesgo podrian cotizarse en los
segundos mercados de las bolsas oficiales de co-
mercio, “cuando éstos se establezcan”. La regulacion
del segundo mercado se llevd a cabo mediante el
Real Decreto 710/1986, de 4 de abril, por el que se
crea un segundo mercado de valores y se modifican
las condiciones de puesta en circulacion de titulos de
renta fija en las bolsas oficiales de comercio (BOE
numero 90, de 15 de abril), desarrollado por Orden
de 26 de septiembre de 1986. En la practica, el se-
gundo‘mercado bursatil no se ha desarrollado como
para permitir una facil desinversién de las participa-
ciones de las entidades de capital-riesgo en las so-
ciedades participadas. En consecuencia, se ha te-
nido que acudir a cauces externos a los mercados
organizados para llevar a cabo la transmision de las
participaciones empresariales.
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V. AMBITO DE APLICACION DE LA LEY

Aun contemplando la Ley 1/99 un concepto legal
amplio de capital-riesgo, el ambito de aplicacién de la
Ley no se limita al mismo. Junto a éste, incluye también
algunas actividades mas. Desde un punto de vista
formal, la Ley delimita su ambito de aplicacion ha-
ciendo una clasificacion. Posteriormente, se da conte-
nido cuando se fijan las caracteristicas o requisitos de
cada una de las instituciones juridicas clasificadas.

El propio titulo de la Ley (“reguladora de entidades
de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras”) in-
dica ya la clasificacion y extension del ambito de apli-
cacion. Expresamente, la Ley comienza diciendo, en
su articulo 1.1, que la “presente Ley tiene por objeto la
regulacién de las entidades de capital-riesgo y las so-
ciedades gestoras de entidades de capital-riesgo”. A
pesar de tan tajante afirmacion inicial, en el penultimo
parrafo de la exposicién de motivos de la Ley se con-
fiesa que no es totalmente cierto que el objeto de la
Ley sea solo la regulacion de la entidades mencio-
nadas. Se regulan tales entidades, pero la Ley se
ocupa de regular algo mas. Ciertamente, su objeto
principal es la regulacién del capital-riesgo. Pero no
solo se ocupa de esa materia. En el aludido parrafo de
la exposicién de motivos, se dice que la Ley incorpora
una disposicion adicional que, sin estar estrictamente
relacionada con el capital-riesgo, persigue potenciar y
favorecer la actividad financiera conocida como facto-
ring. Se argumentd en contra de la permanencia de tal
disposicion en los siguientes términos: “un proyecto
de ley que pretende regular el capital-riesgo y su de-
sarrollo no es el lugar idéneo; no nos parece bien que
se incorpore aqui una cuestion de tipo econdmico y
de importancia econémica y que nada que tiene que
ver con la regulacién del capital-riesgo. Por eso noso-
tros, en relacion con esta cuestion, que es de forma y
no de fondo, hubiésemos preferido que se hubiese
buscado una regulacion de determinadas cesiones de
crédito, mas conocido como factoring, en otro texto
legislativo y no incorporarlo a un proyecto de ley. Nos
gustaria que, si se habla del mercado de valores, se re-
gule el mercado de valores; si se habla del capital-riesgo,
que se regule el capital-riesgo y que no estemos perma-
nentemente aprovechando los tramites parlamentarios
para regular cuestiones que nada tienen que ver en de-
terminado texto legislativo” (4). No obstante, se mantuvo
la disposicién adicional tercera regulando determinadas
cesiones de crédito.

Haciendo, pues, esa salvedad, el ambito de aplica-
cién de la Ley 1/99 son las entidades de capital-riesgo
y sus sociedades gestoras. Se consagra la expresion
genérica “entidades de capital-riesgo”, que introdujo
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el articulo 17 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio.
Hasta entonces se repetia en los textos legales la ex-
presion “sociedades y fondos de capital-riesgo”, sin
gue legalmente existiera un término que englobase a
las unas y los otros.

La clasificacion que establece la Ley 1/99 para fijar
su a&mbito de aplicacion (art. 1) es la siguiente:

1. La Ley se ocupa de las entidades de capital-riesgo
y de las sociedades gestoras de las entidades de ca-
pital-riesgo.

2. Son entidades de capital-riesgo las sociedades
y los fondos de capital-riesgo.

El concreto ambito de aplicacion de la Ley viene de-
terminado al ofrecerse los conceptos de cada uno de
los tres institutos juridicos mencionados. Como puede
constatarse, no se limita al campo del capital-riesgo en
los términos examinados anteriormente.

1. Entidades de capital-riesgo

A) Sociedades de capital-riesgo: son sociedades
anonimas cuyo objeto social principal consiste en la
toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras cuyos valores no coticen en
el primer mercado de las bolsas de valores. Para el
desarrollo de su objeto social principal, las sociedades
de capital-riesgo podran facilitar préstamos participa-
tivos, asi como otras formas de financiacion, en este
ultimo caso, Unicamente para sociedades participadas.
De igual modo, podran realizar actividades de asesora-
miento (art. 2).

B) Fondos de capital-riesgo: son patrimonios ad-
ministrados por una sociedad gestora, que tendran el
mismo objeto principal que el definido en el articulo
anterior, correspondiendo a la sociedad gestora la
realizacion de las actividades de asesoramiento pre-
vistas en el mismo (art. 3).

2. Sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo

Sociedades andnimas cuyo objeto social principal
es la administracién y gestion de fondos de capital-riesgo
y de activos de sociedades de capital-riesgo. Como acti-
vidad complementaria, podran realizar tareas de aseso-
ramiento a las empresas con las que mantengan vincu-
lacién como consecuencia del ejercicio de su actividad
principal (art. 4).
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Por tanto, el ambito de aplicacién de la Ley abarca:

— La actividad de inversién en capital-riesgo pro-
piamente dicha.

— La concesion de préstamos participativos.

— Otras formas de financiacion para sociedades
participadas.

— Actividades de asesoramiento para sociedades
participadas.

— Administracién y gestion de los recursos desti-
nados a la inversion en capital-riesgo.

Se trata, pues, de una actividad fundamentalmente
financiera, si bien puede estar acompanada de una acti-
vidad asesora para ayudar al desarrollo del proyecto
empresarial participado. En un sentido amplio, todo ello
constituye la actividad de capital-riesgo. En la exposi-
cion de motivos del Real Decreto-Ley 1/1986, se decia
que las entidades de capital-riesgo reunen caracteris-
ticas de entidad financiera y holding. Sin embargo, la ex-
posicién de motivos de la Ley 1/99 comienza diciendo
que el capital-riesgo es una actividad financiera consis-
tente en proporcionar recursos a medio y largo plazo,
pero sin vocacién de permanencia ilimitada, a empresas
que presentan dificultades para acceder a otras fuentes
de financiacién. Son, pues, consideradas como entidades
financieras. No se trata de entidades holding ni de car-
tera. De hecho, el articulo 18.2 prohibe la inversion en
empresas pertenecientes al propio grupo.

VI. EJERCICIO DE LA ACTIVIDAD

Las entidades de capital-riesgo, al igual que otras
entidades financieras, estan sometidas al cumplimiento
de determinados requisitos para el ejercicio de su ac-
tividad. El articulo 14.1 de la Ley 1/99 dispone que las
entidades de capital-riesgo deberan cumplir en todo
momento los siguientes requisitos:

a) Los exigidos por la Ley 1/99 para su autoriza-
cién.

b) Los porcentajes de inversién en determinados
activos fijados por la Ley 1/99 y por la normativa que
la desarrolle.

Lo dispuesto en el articulo 14 se ha de completar
con lo establecido en el articulo 7. Para poder dar co-
mienzo a su actividad, las entidades de capital-riesgo
deberan:
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a) Haber obtenido la autorizacion previa del pro-
yecto de constitucién por el ministro de Economia y
Hacienda, a propuesta de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

b) Haberse constituido mediante escritura publica
e inscribirse en el Registro Mercantil.

c) Estar inscritas en el registro administrativo co-
rrespondiente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Por tanto, para llegar y mantenerse en el ejercicio
de la actividad propia de la entidad de capital-riesgo
(sociedad o fondo) se han de dar los siguientes pasos:

1) Autorizacion administrativa previa.

2) Escritura publica e inscripcion en el Registro
Mercantil.

3) Inscripcion en la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

4) Cumplimiento de los coeficientes de inversion.

1. Autorizacion administrativa previa

Para la constitucion de una entidad de capital-riesgo
se ha de comenzar tramitando la correspondiente au-
torizacion administrativa. Se ha de presentar la solicitud
en modelo normalizado (art. 10.3.a), acompanada, tam-
bién en modelo normalizado, de los siguientes docu-
mentos como minimo (art. 10.3.b):

— Proyecto de estatutos (en caso de sociedad) o
de reglamento (si se trata de un fondo).

— Folleto informativo.
— Memoria sobre el proyecto de entidad.

El folleto informativo contendra los estatutos o el
reglamento, segun proceda, asi como aquellos as-
pectos principales de la institucién de caracter finan-
ciero y juridico (art. 10.5). La memoria explicativa del
proyecto debera contener cuanta informacion se pre-
cise para permitir una correcta evaluacion de la en-
tidad que se pretende crear y, entre ella, necesaria-
mente, la correspondiente a la identificacion de los
promotores, los aportantes y sus respectivas partici-
paciones, relacion de los mismos con otras entidades
financieras y posibles vinculos entre ellos, fines y ob-
jetivos de la futura sociedad de capital-riesgo o fondo
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de capital-riesgo, politica de inversiones y de distri-
bucion de resultados, asi como el @mbito personal y
geografico en el que operaréa la correspondiente en-
tidad (art. 10.4). Se exige que aparezca la politica de
inversiones en la memoria explicativa y en los esta-
tutos (art. 23.5) o reglamento (art. 25.2.k), que tam-
bién se presentan integrando el folleto informativo.

El articulo 10.3 de la Ley dispone que el ministro
de Economia y Hacienda o, con su habilitacién ex-
presa, la Comision Nacional del Mercado de Valores,
determinara para cada tipo de entidad de capital-riesgo,
atendiendo a sus especialidades, los requisitos y los
modelos normalizados de solicitud de autorizacion y
los documentos que se deberan acompanar, entre los
que figuraran, necesariamente, los que se acaban
de mencionar. En virtud de lo dispuesto en articulo
10.3, se dictd la Orden de 17 de junio de 1999 por la
que se desarrolla parcialmente la Ley 1/1999, de 5 de
enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y
sus sociedades gestoras, habilitando a la Comision
Nacional del Mercado de Valores para dictar dispo-
siciones en materia de procedimiento de autorizacion
de nuevas entidades, normas contables y obligaciones
de informacion de las entidades de capital-riesgo y
sus sociedades gestoras (BOE n®. 155, de 30 de
junio). Sobre la base de esta habilitacion, se publicé la
Circular 4/1999, de 22 de septiembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre procedi-
mientos administrativos y modelos normalizados de las
entidades de capital-riesgo y de sus sociedades ges-
toras (BOE nimero 248, de 16 de octubre). Toda la do-
cumentacion solicitando la autorizaciéon previa de una
entidad de capital-riesgo o sociedad gestora de en-
tidad de capital-riesgo se debera presentar conforme a
los modelos normalizados establecidos en la Circular
4/1999, de 22 de septiembre. Conforme a la norma
12.2 de esta circular, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores podra requerir la presentacion de los
documentos en soporte informatico o a través de sis-
temas de transmisién electronica o informatica de
acuerdo con los requerimientos técnicos que se esta-
blezcan.

Para la obtencién de la autorizacion administra-
tiva previa, se deben cumplir los siguientes requisitos
(articulo 8):

a) Limitar el objeto de la entidad a las actividades
de capital-riesgo contempladas en la Ley.

b) Disponer del capital social o del patrimonio es-
tablecidos para cada tipo de entidad.

c) Presentar un proyecto financiero.
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Las sociedades de capital-riesgo deben cumplir,
ademas, los siguientes requisitos:

a) Contar con una buena organizacion administra-
tiva y contable, asi como con los medios humanos y
técnicos adecuados a las caracteristicas y volumen de
su actividad.

b) Que su consejo de administracion esté formado
por, al menos, tres miembros y sus consejeros, asi
como que sus directores generales y asimilados tengan
una reconocida honorabilidad comercial, empresarial
o profesional. A este fin, deberan cumplimentar la de-
claracion que se recoge en el anexo 5 de la Circular
4/1999, de 22 de septiembre, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, sobre procedimientos admi-
nistrativos y modelos normalizados de las entidades
de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras (norma
28,6 de esta circular).

¢) Que ninguna de las personas mencionadas en
la letra anterior esté procesada o tenga antecedentes
penales por determinados delitos o esté declarada
en quiebra o concurso de acreedores sin haber sido
rehabilitada. Al relacionar la Ley los concretos de-
litos, se sigue el precedente del articulo 2.2 del Real
Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creacién de
bancos, actividad transfronteriza y otras cuestiones
relativas al régimen juridico de las entidades de cré-
dito (BOE numero 181, de 31 de julio), y del articulo
5.1.e) del Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre
el régimen juridico de los establecimientos financieros
de crédito (BOE n°. 126, de 24 de mayo). En dichos
preceptos, se establece una doble presuncion. Por
una parte, se entiende que concurre honorabilidad co-
mercial y profesional en quienes hayan venido obser-
vando una trayectoria personal de respeto a las leyes
mercantiles u otras que regulan la actividad econo-
mica y la vida de los negocios, asi como las buenas
practicas comerciales, financieras y bancarias. Por
otro lado, se entendera que, en todo caso, carecen de
tal honorabilidad quienes tengan antecedentes pe-
nales o se encuentren procesados por delitos de fal-
sedad contra la Hacienda publica y contra la segu-
ridad social, de infidelidad en la custodia de documentos
y violacion de secretos, de blanqueo de capitales, de
receptacion y otras conductas afines, de malversacion
de caudales publicos, o contra la propiedad; y quienes
estén inhabilitados o suspendidos, penal o administra-
tivamente, para ejercer cargos publicos o de adminis-
tracion o direccion de entidades financieras.

d) Que la mayoria de dichas personas cuenten con
conocimientos y experiencia adecuados en materias
financieras o de gestion empresarial. Los mismos ar-
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ticulos de los dos reales decretos citados en el parrafo
anterior establecen que se poseen conocimiento y ex-
periencia adecuados cuando se haya desempenado,
durante un plazo no inferior a dos anos, funciones de
alta administracion, direccion, control o asesoramiento
de entidades financieras, o funciones de similar res-
ponsabilidad en otras entidades, publicas o privadas,
de dimensidn al menos andloga a la entidad que se
pretenda crear.

Conforme a lo previsto en el articulo 7.a) y en el ar-
ticulo 10.1 de la Ley 1/99, corresponde al ministro de
Economia y Hacienda autorizar las entidades de ca-
pital-riesgo, a propuesta de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. La resoluciéon sera motivada y
debera notificarse dentro de los tres meses siguientes
a la recepcion de la solicitud, que se entendera deses-
timada, con los efectos previstos en la Ley de Ré-
gimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
procedimiento administrativo comun, si transcurrido el
plazo anterior no hubiera recaido resolucion sobre la
misma.

La concesién o denegacion de la autorizacion no
implica el ejercicio de una competencia discrecional de
la Administracién. Al contrario, se trata de una compe-
tencia reglada. Si se cumplen los requisitos estable-
cidos, se ha de conceder la autorizacion. De ahi que la
resolucién haya de ser siempre motivada y que solo se
pueda denegar la autorizacion por la siguientes causas
tasadas (art. 10.2):

a) Por incumplimiento de los requisitos previstos
en el articulo 8 (limitacién del objeto, capital o patri-
monio y proyecto financiero).

b) Por la existencia de graves dificultades para ob-
tener informacion que la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores estime necesaria para el adecuado
desarrollo de sus funciones supervisoras.

Una vez concedida la autorizacién, y estando la
entidad de capital-riesgo ejerciendo su actividad, se
podra revocar la autorizacion, previo expediente con
audiencia del interesado, por las siguientes causas
(articulo 13):

a) Por el incumplimiento sobrevenido de los requi-
sitos exigidos para su autorizacién.

b) Por incurrir, en su caso, en suspension de pagos
0 quiebra.

¢) Como sancion, en los casos contemplados en
el titulo IV (arts. 34 a 40).
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Dicha revocacion sera acordada por el Consejo de
Ministros, a propuesta del ministro de Economia y Ha-
cienda e iniciativa de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores. La revocacion de la autorizacion im-
plicara la exclusion del correspondiente registro
administrativo en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

2. Escritura pUblica e inscripcion
en el Registro Mercantil

El articulo 11.1 de la Ley 1/99 dice literalmente:
“Una vez autorizada, la entidad de capital-riesgo podra
proceder a su constitucion en escritura publica.” Se en-
tiende lo que la norma quiere decir: una vez obtenida la
autorizacion para constituir la proyectada entidad de
capital-riesgo, se podra llevar a cabo la constitucion de
la misma. Pero se constata que la diccion literal de la
Ley adolece de imprecisién juridica. No es la entidad
de capital-riesgo la que procede a su propia constitu-
cion. Si se trata de una sociedad de capital-riesgo que,
de acuerdo con el articulo 2.1, ha de ser anénima, la
constitucion se llevara a cabo mediante otorgamiento
de la correspondiente escritura publica e inscripcién en
el Registro Mercantil. Normalmente, la fundacion sera
simultéanea, por lo que, conforme al articulo 14 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas
(LSA), seran fundadores las personas que otorguen la
escritura social y suscriban todas las acciones. Podran
Ser una o varias personas, pero nunca la propia so-
ciedad cuya fundacion se esta llevando a cabo, y que
no tendra personalidad juridica mientras no se pro-
duzca la inscripcion en el Registro Mercantil. El articulo
7 de la LSA es tajante al respecto: “La sociedad se
constituird mediante escritura publica, que debera ser
inscrita en el Registro Mercantil. Con la inscripcion ad-
quirira la sociedad andnima su personalidad juridica.”
Si se tratase de la constitucion de un fondo de ca-
pital-riesgo, el otorgamiento de la escritura correspon-
dera a la sociedad gestora; en ningln caso al propio
fondo, que ademés nunca llegara a tener personalidad
juridica.

El articulo 11.2 de la Ley 1/99 dice literalmente:
“Las aportaciones para la constitucion del capital so-
cial o del patrimonio podran realizarse en efectivo o, si
se trata de sociedad de capital-riesgo, en especie,
segun los criterios que se establecen en el articulo
23.” Habria que precisar que se constituye la so-
ciedad o el fondo; el capital social o el patrimonio se
integran con las aportaciones. A fin de facilitar la im-
plantacion de sociedades de capital-riesgo, la Ley 1/99
introduce como novedad la expresa consideracion de
posibilitar, junto al desembolso en efectivo, las aporta-

N°. 67 /1999

ciones in natura. Pero, en este segundo caso de apor-
taciones no dinerarias, se establecen dos requisitos o
limites concurrentes: que integren el inmovilizado del
patrimonio social y que los bienes aportados no su-
peren el 10 por 100 del capital social (art. 23).

El numero 3 del articulo 11 pone fin al precepto
disponiendo que las entidades de capital-riesgo, una
vez constituidas en escritura publica, se inscribiran en
el Registro Mercantil.

3. Inscripcion en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores

Cuando una actividad econémica se desarrolla ple-
namente en el ambito de la autonomia de la voluntad,
sin supervision administrativa, la regla general que im-
pera para el nacimiento de las personas juridicas es la
constitucion e inscripcion, en su caso, en el Registro
Mercantil. Sin embargo, cuando, por razones de orden
publico econdmico, la Administracion publica ejerce fun-
ciones supervisoras, aunque sea dentro de un marco re-
glado, que no discrecional, se suelen imponer requisitos
administrativos previos o posteriores. En el caso de las
entidades de capital-riesgo, se exige tanto el requisito
visto de la autorizacion administrativa previa como la
inscripcion en un registro administrativo, una vez cons-
tituida e inscrita la entidad en el Registro Mercantil.

Dicho registro administrativo se encuentra entre
los que lleva la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores. Pero no esta establecido, como otros, en el ar-
ticulo 92 de la Ley del Mercado de Valores (LMV). A
los contemplados en este precepto hay que sumar los
establecidos en el articulo 9 de la Ley 1/99, que dice:
“En la Comision Nacional del Mercado de Valores se
llevaran los siguientes registros publicos:

— a) Registro de sociedades gestoras de entida-
des de capital-riesgo.

— b) Registro de sociedades de capital-riesgo.

— c) Registro de fondos de capital-riesgo.

— d) Registro de participaciones significativas.

— e) Registro de folletos y memorias anuales.”

Los dos Ultimos registros mencionados tienen
coincidencia en su contenido con los previstos en las
letras c) (auditoria), d) (folletos), e i) (participaciones

significativas) del articulo 92 de la LMV. Es una cues-
tién de coherencia legislativa en materia administra-

81




tiva que no tiene mayor relevancia desde el punto de
vista sustantivo.

Desde una perspectiva juridico sustantiva, si tiene
mayor importancia el hecho de condicionar el ejer-
cicio propio de una entidad, ya nacida para el De-
recho, incluso con personalidad juridica, como en
caso de las sociedades de capital-riesgo, que, sin em-
bargo, no puede dar comienzo a su actividad hasta
que no cumple con un requisito administrativo, cual
es la inscripcién en el registro correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. El requi-
sito de la autorizacion previa constituye un prius o con-
ditio iuris de naturaleza administrativa que condiciona
el nacimiento propio de la entidad. Sin embargo, la pos-
terior inscripcién en el registro de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores es un requisito que afecta a un
ente juridico ya existente.

Antes de tener personalidad juridica, una sociedad
de capital-riesgo no puede actuar, ya que, como tal,
no existe. Otra cosa es que, llegado el caso, se
aplique el régimen juridico previsto con caracter ge-
neral en la LSA (ex art. 23.1 Ley 1/99) para la sociedad
en formacion (art. 15 LSA) o la sociedad irregular (ar-
ticulo 16 LSA). Sin embargo, una vez inscrita la so-
ciedad en el Registro Mercantil, tiene personalidad ju-
ridica y, en consecuencia, puede actuar en el trafico.
Lo que sucede es que no podra actuar como “entidad
de capital-riesgo”. Por lo que no le seran aplicables los
beneficios fiscales propios de las entidades de ca-
pital-riesgo (cfr. disposicion transitoria 12.2 y transitoria
32in fine Ley 1/99), y podran ser objeto de sancion por
utilizacion indebida de denominacién (art. 34.d, y ar-
ticulo 38.1 Ley 1/99).

En todo caso, el articulo 12.3 de la Ley 1/99 esta-
blece: “Transcurrido un ano desde la autorizacion sin
haberse producido la inscripcion en el registro de la
Comision Nacional del Mercado de Valores por causas
no imputables a la Administracién, aquélla se enten-
dera caducada.” No es, pues, un caso de revocacion,
donde se pueden haber producido efectos juridicos
con anterioridad en el ejercicio de la actividad de la
entidad de capital-riesgo. La caducidad de la autoriza-
cion implica que ésta nunca ha producido efecto juri-
dico alguno en el desarrollo de la actividad propia de
la entidad de capital-riesgo. Si, de hecho, la entidad
ha desarrollado alguna actividad, se generara respon-
sabilidad en las relaciones juridico privadas, asi como
en el ambito administrativo, por el desarrollo de una
actividad sin el cumplimiento de los requisitos admi-
nistrativos establecidos.

El articulo 12.1 de la Ley 1/99 dispone: “Para ob-

tener su inscripcion en el registro administrativo co-
rrespondiente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, las entidades de capital-riesgo presen-
taran ante el mismo las escrituras de constitucion de-
bidamente inscritas en el Registro Mercantil y la auto-
rizacion expedida por el Ministerio de Economia y
Hacienda. La inscripcion sélo podra ser denegada
cuando se hubiera producido cualquier alteracion del
proyecto inicialmente autorizado.” En relacion con el
tenor literal de la norma, hay que senalar una impreci-
sion por lo que a los fondos de capital-riesgo y enti-
dades gestoras se refiere. La norma personaliza cuando
dice que “las entidades de capital-riesgo presentaran”.
Evidentemente, las sociedades de capital-riesgo son
personas juridicas que pueden actuar y, por tanto, pre-
sentar su escritura de constitucion. Sin embargo, los
fondos de capital-riesgo no tienen personalidad juridica.
Por tanto, no pueden actuar ni presentar escritura al-
guna. Lo ha de hacer la correspondiente sociedad ges-
tora, quien, por cierto, conforme al articulo 1 de la Ley
1/99, no tiene la condicion de entidad de capital-riesgo.

La misma precision hay que hacer en relacion con
el articulo 7, donde se establece el requisito de la ins-
cripcién en el registro administrativo correspondiente
para el acceso a la actividad. El referido precepto
dice: “Para poder dar comienzo a su actividad, las en-
tidades de capital-riesgo deberan:

(..)

c) Estar inscritas en el registro administrativo co-
rrespondiente de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.”

En puridad, los fondos de capital-riesgo no dan
comienzo a actividad alguna. Es la correspondiente
sociedad gestora la que actua. El fondo no tiene per-
sonalidad juridica.

La inscripcidon en el registro administrativo corres-
pondiente no es automatica, pero tampoco discre-
cional por parte de la Administracion. Se trata de una
actuacion reglada. La Comisién Nacional del Mercado
de Valores ha de verificar que la constitucién en escri-
tura publica y la inscripcion en el Registro Mercantil se
han llevado a cabo conforme al proyecto inicialmente
presentado a la Administracién y autorizado por el mi-
nistro de Economia y Hacienda (art. 7.a Ley 1/99). Sélo
se puede denegar la inscripcion en el registro adminis-
trativo si se ha producido alguna alteracién en el pro-
yecto inicialmente autorizado. Segun el articulo 12.2 de
la Ley 1/99, reglamentariamente se determinara el
plazo y contenido de la verificacion previa a la inscrip-
cién en el registro administrativo correspondiente.
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4. Cumplimiento de los coeficientes
de inversiéon

El articulo 14.1. de la Ley 1/99 establece que se
han de cumplir “en todo momento” tanto los requi-
sitos exigidos para la autorizacion de las entidades de
capital-riesgo como los porcentajes de inversién en
determinados activos fijados por dicha Ley o normas
de desarrollo. Hay que relativizar la expresién “en
todo momento”. La propia Ley, como se vera a conti-
nuacion, admite “incumplimientos temporales” de las
inversiones.

La norma principal en cuanto a coeficientes de in-
version es la contenida en el articulo 16.2, que dice:
“En todo caso deberan mantener, como minimo, el 60
por 100 de su activo en acciones y participaciones en
el capital de empresas que sean objeto de su acti-
vidad. Dentro de este porcentaje podran dedicar
hasta 30 puntos porcentuales del total de su activo a
préstamos participativos a empresas que sean objeto
de su actividad, estén participadas o no por la entidad
de capital-riesgo.” El porcentaje minimo de participa-
cion (en relacién con el propio activo) en empresas
que sean objeto de su actividad es el 60 por 100. Pero
esto es asi sblo prima facie. El criterio general y béa-
sico contenido en esta norma resulta en realidad mo-
dificado por el inciso siguiente, que permite que la
mitad de esa inversion lo sea en préstamos participa-
tivos, con independencia de que en el patrimonio de
la entidad de capital-riesgo figuren o no acciones o
participaciones de la sociedad prestataria, aunque
ésta ha de reunir en todo caso los requisitos del ar-
ticulo 2.1 de la Ley 1/99.

Por tanto, méas que hablar de un porcentaje mi-
nimo del 60 por 100 de inversion en acciones o parti-
cipaciones, hay que referirse a un coeficiente de parti-
cipacion, en sentido amplio, ya que la mitad tendra
que estar siempre invertido en acciones o participa-
ciones, pero la otra mitad (30 por 100) puede consistir
en acciones, participaciones o préstamos participa-
tivos, sin que en este Ultimo caso la sociedad presta-
taria deba tener la condicién de “participada” por la
entidad de capital-riesgo. En realidad, desde un punto
de vista econdmico, la sociedad prestataria deviene
“participada”, si bien es criticable la consideracién de
los fondos obtenidos por esta via como recursos pro-
pios (Broseta, 1984, pags. 259-262; Uria, 1984, pa-
ginas 89-93; Molina, 1987, pag. 71; Fradejas, 1994,
paginas 340-341; Garcia Villaverde, 1999, pags. 662
y 668).

Las sociedades de capital-riesgo podran tener
hasta un 20 por 100 de su capital social en elementos
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de inmovilizado necesarios para el desarrollo de su
actividad (art. 17, f). Por otro lado, las entidades de ca-
pital-riesgo no podran invertir mas del 25 por 100 de
su activo en una misma empresa, ni mas del 35 por
100 en empresas pertenecientes al mismo grupo de
sociedades, entendiéndose por tal el definido en el ar-
ticulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado
de valores (art. 18, 1).

En relacion con los coeficientes anteriormente re-
sehados, el articulo 19.1 de la Ley 1/99 dispone:

“1. Los porcentajes previstos en el numero 2 del
articulo 16, letra f) del articulo 17 y niumero 1 del ar-
ticulo 18 podran ser incumplidos por las entidades de
capital-riesgo durante los siguientes periodos:

a) Durante los primeros tres anos, a partir desde
su constitucion.

b) Durante veinticuatro meses, a contar desde que
se produzca una desinversion caracteristica del coefi-
ciente obligatorio.

2. En el supuesto de devolucion de aportaciones a
participes o socios, los coeficientes se computaran te-
niendo en cuenta el patrimonio inicial.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra, con caracter excepcional, eximir del cumpli-
miento de los porcentajes previstos en el apartado 2
del articulo 16, o autorizar la ampliacién de los plazos
a que se refiere el apartado 1 de este articulo, a soli-
citud de la sociedad de capital-riesgo o de la sociedad
gestora del fondo, en atencién a la situacién del mer-
cado y a la dificultad de encontrar proyectos para cu-
brir, adecuadamente, el porcentaje mencionado.”

Aungue la norma hable de “incumplimiento” tem-
poral, en puridad no se trata de un incumplimiento en
sentido técnico juridico. El incumplimiento significa in-
fraccion de una norma o la no realizacién de una pres-
tacién debida sobre la base de una obligacion. En
este caso, lo que esta haciendo el articulo 19 de la Ley
1/99 es fijar el supuesto de hecho de aplicacién de la
norma. Si éste resulta infringido, habra incumplimiento.
Pero si se respetan los parametros establecidos en
dicho precepto, no se estara produciendo incumpli-
miento alguno. El articulo 19 citado atempera la for-
mulacion amplia de los articulos anteriores. Ajusta la
exigencia de los coeficientes en razén del tiempo y, en
definitiva, de las peculiaridades propias de la inver-
sién en capital-riesgo. Tanto la inversién como la de-
sinversion adolecen de una cierta rigidez, o mayor difi-
cultad, que cuando se trata de inversion en valores
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cotizados en un primer mercado bursatil. Existe una
dificultad real para encontrar proyectos empresariales
adecuados donde invertir. En términos econémicos,
se trata del llamado “coste de busqueda de nuevos
proyectos” (Vendrell, 1999, pag. 7). En atencion a esa
realidad, el legislador establece margenes de flexibi-
lidad a la hora de exigir el cumplimiento de los coefi-
cientes de inversion. De tal manera, que éstos se
exigen en realidad una vez transcurridos los tres pri-
meros anos de vida de la entidad de capital-riesgo.

Por tanto, aunque el articulo 14 diga que, para el
ejercicio de la actividad propia, se han de cumplir en
todo momento los coeficientes de inversion, lo cierto
es que la exigencia comienza en el cuarto ano, y que
tras toda desinversion hay un margen de tolerancia de
un ano para la recuperacion del coeficiente afectado.

La Ley establece coeficientes minimos o maximos,
segun el caso, como limite de garantia. Por supuesto,
asegurado este limite, se puede incrementar la ga-
rantia estableciendo coeficientes mas exigentes en los
estatutos de las sociedades de capital-riesgo o en los
reglamentos de los fondos de capital-riesgo, en apli-
cacion de la propia politica de inversiones estable-
cida. A partir del limite legal, entra en juego la auto-
nomia de la voluntad. Evidentemente, los porcentajes
que, respetando el marco legal, se fijen en estatutos o
reglamento seran de obligado cumplimiento. Su modi-
ficacion requerira el seguimiento del procedimiento
previsto en el articulo 15 de la Ley, que luego se vera.

VIl. OTROS REQUISITOS GENERALES

1. Domicilio

Conforme al articulo 5 de la Ley 1/99, tanto las enti-
dades de capital-riesgo como sus sociedades ges-
toras han de estar domiciliadas en territorio nacional y
tener en éste su administracién central.

Dadas las ventajas o incentivos fiscales que la Ley
establece a favor de las entidades de capital-riesgo,
se opta por exigir que el domicilio y el centro de toma
de decisiones se encuentre en Espana. Se establece,
pues, una norma especial para este tipo de entidad fi-
nanciera.

Con caracter general, no se exige el domicilio en
Espana ni tener aqui la administracion central para
que una entidad se dedique a una actividad finan-
ciera. Asi, en el caso de las entidades financieras por
antonomasia, esto es, las entidades de crédito, se
pueden constituir, por ejemplo, bancos que, para ser
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espanoles, han de tener, evidentemente, su domicilio
en Espana (art. 2.h RD1245/1995, de 14 de julio). Pero
el ejercicio de la actividad financiera propia de las enti-
dades de crédito no se limita a las de nacionalidad es-
panola. Los articulos 9 a 12 del citado RD1245/1995
se dedican a regular la apertura de sucursales y libre
prestacion de servicios en Espana por entidades de
crédito extranjeras.

Sin embargo, la Ley 1/99 no contiene una regula-
cion similar para el desarrollo de la actividad de ca-
pital-riesgo por entidades extranjeras en Espana. Tal
posibilidad, pues, necesitaria de una regulacion espe-
cifica. La Ley 1/99 sigue a la Ley 46/1984, de 26 de di-
ciembre, reguladora de las instituciones inversion co-
lectiva, importando el tenor literal de su articulo 3.

2. Denominacién

Como suele ser habitual cuando se utilizan tér-
minos determinados para identificar una especifica
actividad, la norma juridica hace una reserva de uso
exclusivo de dichos términos en la denominacion de
las entidades especializadas. En particular, asi sucede
en los mercados financieros, y especialmente por lo
que a las instituciones de inversién colectiva se refiere
(art. 8.7 Ley 46/1984, de 26 de diciembre). En el am-
bito del capital-riesgo, el articulo 6.1 de la Ley 1/99
dispone: “Las denominaciones «Sociedad de Ca-
pital-riesgo», «<Fondo de Capital-riesgo» y «Sociedad
Gestora de Entidades de Capital-riesgo», o sus abrevia-
turas «SCR», «FCR» y «SGECR» quedaran reservadas a
las instituciones autorizadas al amparo de esta Ley e
inscritas en el registro administrativo que al efecto se
cree en la Comision Nacional del Mercado de Valores.”

Pero no se limita la Ley a la creacion de una re-
serva de denominacion como derecho. Se va mas
alla. No solo existe derecho al uso reservado en exclu-
siva de una denominacion, sino que se impone la obli-
gacion de su uso. Asi, el articulo 6.2 de la Ley 1/99 es-
tablece: “Las sociedades de capital-riesgo, los fondos
de capital-riesgo y las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo estan obligados a incluir en su
razén social la denominacion respectiva o su abrevia-
tura.” De esta forma se tutela el interés de los terceros
y, en general, el orden publico econémico, en cuanto
se propicia la certidumbre y transparencia. Ya en la
propia denominacién se esta haciendo referencia a la
actividad a que se dedica la entidad y, por ende, al ré-
gimen juridico que le es aplicable. No obstante, hay
que hacer una observacién en relacion con el empleo
de los términos “razén social” y “denominacion” en esta
norma. De la lectura del precepto podria deducirse
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que la razén social es el género o concepto amplio,
mientras que el término “denominacion” seria la es-
pecie o concepto restringido a las expresiones especi-
ficas en relacion con el capital-riesgo.

Sin embargo, en el ambito del Derecho de socie-
dades es mas bien al contrario. Historicamente, se utili-
zaba una razén social para dar nombre a una sociedad.
La razon social puede incluir nombres y apellidos de
los socios o incluso hacer referencia al objeto social
(denominacién objetiva). Este es el uso que perma-
nece por lo que a las sociedades personalistas se re-
fiere (art. 402 Reglamento del Registro Mercantil). En
relacion con las sociedades capitalistas, empero, se
dio el paso hacia la libertad de nombre, de forma que
la denominacién puede ser incluso de fantasia, sin re-
ferencia alguna a los nombres de los socios ni a la ac-
tividad a la que se dedique la sociedad. El término de-
nominacion viene a incluir, por tanto, la razon social y
la denominaciéon de fantasia, siendo esta Ultima am-
pliamente utilizada. Lo que en realidad hace el articulo
6 de la Ley 1/99 es obligar a que la denominacion de
la entidad, aunque sea de fantasia, tenga siempre una
referencia objetiva a la actividad de capital-riesgo.
Con ello se pretende subrayar méas el caracter de
razén social de la entidad (como denominacién obje-
tiva) que los posibles componentes de fantasia de la
denominacién. Esta pretensién, no obstante, queda
en alguna medida aminorada si lo que se incorpora
a la denominacién son Unicamente las abreviaturas,
ya que éstas pueden resultar insuficientemente elo-
cuentes respecto del objeto de la entidad. Por cierto,
que tampoco resulta apropiado referir, como hace el
articulo 6.2, la expresién “razén social” a los fondos
de capital-riesgo, ya que éstos no son precisamente
una sociedad. Tendran denominacién, objetiva en su
caso, pero no razon social.

Finalmente, el articulo 6 de la Ley 1/99 contiene un
mandato para que no se proceda a inscripcion alguna
en los registros publicos en caso de infraccion de las
disposiciones de esta ley sobre denominacion. Se es-
tablece la maxima sancién juridica para el caso de
que, no obstante, se llegase a producir la inscripcion
contraviniendo las normas legales. Tal inscripcion sera
nula de pleno derecho. En todo caso, quedan a salvo
los derechos de terceros de buena fe, adquiridos
sobre la base de la inscripcion que, a pesar de ser
nula, consta de hecho, como si no lo fuere, en el co-
rrespondiente registro. Hay que entender que la norma
se refiere tanto a los supuestos en que se pretenda la
inscripcion de una entidad de capital-riesgo sin res-
petar, en la configuracion de su denominacion, lo pre-
visto en el propio articulo 6 sobre inclusién de la refe-
rencia a la actividad de capital-riesgo como a los
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casos en que se pretendiera la inscripcion de una en-
tidad ajena a la actividad inversora en capital-riesgo,
pero incluyendo en su denominacion una referencia a
éste. La Ley pretende evitar toda posible confusién de
los terceros. Se quiere que cuando la actividad es de
capital-riesgo se ponga asi de manifiesto en la propia
denominacion de la entidad. Y a la inversa: cuando
una entidad no se dedica a tal actividad en el ambito
de la Ley 1/99, se prohibe la utilizacion de esta expre-
sion en la denominacién. No obstante, permanece la
posibilidad de ejercer la actividad de capital-riesgo sin
someterse a la Ley 1/99 (ni beneficiarse de sus incen-
tivos fiscales), de forma que la actividad sera la de in-
version en capital-riesgo, pero sin que esta expresion
reservada aparezca en la denominacion.

El mencionado nimero 3 del articulo 6 dice literal-
mente: “El Registro Mercantil y los demds registros
publicos no inscribiran aquellas entidades cuya deno-
minacién sea contraria al régimen establecido en la
presente Ley. Cuando, no obstante, tales inscripciones
se hayan practicado, seran nulas de pleno derecho.
Dicha nulidad no perjudicaréa los derechos de terceros
de buena fe, adquiridos conforme al contenido de los
correspondientes registros.”

3. Modificacién de estatutos y reglamentos

Como ya se indico, la constitucién de una entidad
de capital-riesgo esta sometida a un procedimiento de
autorizacion administrativa previo y a una verificacion,
también administrativa, posterior a la constitucion y
anterior al inicio de la actividad propia de la entidad.
Para la obtencion de la autorizacién, hay que pre-
sentar el proyecto de estatutos de la sociedad o regla-
mento del fondo. El contenido de los unos o del otro
constituye un presupuesto basico del objeto de la au-
torizacion. Después, como requisito previo para la ins-
cripcion en el registro administrativo correspondiente
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, se
ha de verificar que la entidad efectivamente consti-
tuida responde al proyecto autorizado.

La Administracion realiza un control de legalidad,
no meramente formal, sino que entra en el contenido
material del proyecto y valora si de hecho se cumplen
en los términos exigidos los requisitos establecidos en
la Ley. La inscripcién en el Registro Mercantil y en el
Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores hace publicas las caracteristicas de una determi-
nada entidad. Esta queda fundamentalmente configu-
rada en sus estatutos o reglamento. De ahi que la Ley
exija que, si se decide el cambio de éstos, se ha de
pasar de nuevo por el mismo procedimiento de la au-




torizacién administrativa previa. La autonomia de la
voluntad, pues, se encuentra especialmente condicio-
nada a la hora de llevar a cabo modificaciones. No
basta con la propia consideracién de que se respetan
los limites generales de la autonomia de la voluntad
(articulo 1255 Cédigo Civil), sino que se requiere la
comprobacion de que es asi y la subsiguiente autori-
zacion por parte de la Administracion.

No obstante, en el caso de modificaciones me-
nores, esto es, de escasa relevancia, la Ley establece
(articulo 15.2) que baste la mera comunicacion, que
no autorizacion, a la Comision Nacional del Mercado
de Valores. La Ley prevé que reglamentariamente se
determinen los supuestos de modificaciones de es-
casa importancia que no requeriran autorizacion, bas-
tando la mera comunicacion.

Por razones de “economia procedimental”, cuando
en una sociedad de capital-riesgo se pretenda la modi-
ficacion de los estatutos, se puede solicitar la autoriza-
cion administrativa condicionada a la posterior apro-
bacién de la modificacion por la Junta General de ac-
cionistas. De esta forma se evita el riesgo de adoptar
un acuerdo de modificacion estatutaria que luego no
sea autorizado por la Administracion. Asi se establece
en el articulo 15.1: “Se ajustaran al mismo procedi-
miento previsto para la autorizacion, si bien la soli-
citud de autorizacion de las modificaciones estatutarias
podré realizarse, de forma condicionada, por los ad-
ministradores de la sociedad de capital-riesgo con an-
terioridad a la aprobacion por la Junta General de ac-
cionistas.”

Es sabido que el titulo o encabezamiento de los ar-
ticulos no forma parte del texto legal. Sin embargo, en
el caso del citado articulo 15.1 se constata que falta el
sujeto del verbo “se ajustaran”. De forma curiosa, se
produce una implicita incorporacion del encabeza-
miento del articulo al texto de éste. La coherencia sin-
tactica lleva a tal conclusién. El titulo del articulo reza:
“Modificaciones de los estatutos de las sociedades de
capital-riesgo y de los reglamentos de gestion de los
fondos de capital-riesgo.” Tales modificaciones son las
gue se “gjustaran al mismo procedimiento previsto para
la autorizacién”.

4. Régimen de inversiones

Como ya se indicd, conforme a los articulos 2 y 3
de la Ley 1/99, las entidades de capital-riesgo tienen
como objeto principal la toma de participaciones tem-
porales en el capital de empresas no financieras.
Ademas, pueden facilitar financiacién a través de prés-

tamos participativos y otras formas de financiacion.
Esta norma general es objeto de concrecion en los ar-
ticulos 16 a 20, donde se fijan coeficientes y limites en
relacion con la inversion.

El coeficiente obligatorio minimo de inversién, sus-
ceptible de incremento en los estatutos o reglamentos
de gestion, es del 60 por 100 del activo propio. Ha de
estar invertido en acciones o participaciones en el ca-
pital de empresas que retinan los requisitos del articulo
2.1 de la Ley 1/99 (no cotizacion en primer mercado
bursatil). No obstante, hasta el 30 por 100 puede con-
sistir en préstamos participativos a empresas que sean
objeto de su actividad, aunque no estén participadas
por la entidad de capital-riesgo (art. 16, Ley 1/99).

El resto del activo no sujeto al coeficiente obliga-
torio se califica como coeficiente de libre disposicion.
Conforme al articulo 17, el coeficiente de libre disposi-
cion se puede mantener en:

a) Valores de renta fija negociados en mercados
secundarios organizados.

b) Participaciones en el capital de empresas que
no cumplan los requisitos exigidos en el nimero 1 del
articulo 2 de la Ley 1/99.

c) Efectivo, a titulo de coeficiente de liquidez, o
demas activos especialmente liquidos que reglamen-
tariamente se precisen, en aquellos casos en los que
estatutaria o reglamentariamente se prevean reembolsos
periédicos.

d) Préstamos participativos.

e) Financiacion de cualquier tipo a empresas parti-
cipadas.

f) En el caso de sociedades de capital-riesgo,
hasta el 20 por 100 de su capital social, en elementos
de inmovilizado necesarios para el desarrollo de su
actividad.

Baste con subrayar que, dentro del coeficiente de
libre disposicion, se pueden mantener inversiones en
sociedades que coticen en el primer mercado bursatil.
Asimismo, los préstamos participativos, que pueden
computar en el coeficiente obligatorio en los términos
vistos, también pueden formar parte del coeficiente de
libre disposicion. En todo caso, dentro de este coefi-
ciente, la Ley deja abierta la posibilidad de que se pro-
porcione financiacién por cualquier via a las empresas
participadas, esto es, las sociedades de las que la en-
tidad de capital-riesgo sea socio.
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A fin de evitar la excesiva concentracion de riesgo,
se ponen los siguientes limites: no se invertira mas del
25 por 100 del propio activo en una misma empresa,
ni mas del 25 por 100 en empresas pertenecientes al
mismo grupo de sociedades. Las entidades de ca-
pital-riesgo no podran invertir en empresas del propio
grupo. A estos efectos, se considera que las empresas
en las que participen directamente las entidades de ca-
pital-riesgo, que cumplan los requisitos establecidos
en el articulo 2.1 de la Ley 1/99, no son empresas per-
tenecientes al grupo de la entidad de capital-riesgo de
que se trate (art. 18).

Con esta limitaciones se consigue, ademas de li-
mitar la concentracion de riesgo, ampliar el espectro
de actuacion de las entidades de capital-riesgo. Por
otra parte, el mismo articulo 18 de la Ley 1/99 remite al
articulo 4 de la LMV por lo que al concepto de grupo
de sociedades se refiere. Segun el primer parrafo del
articulo 4 de la LMV, se consideran “pertenecientes a
un mismo grupo las entidades que constituyan una
unidad de decision porque alguna de ellas ostente o
pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de
las demads, o porque dicho control corresponda a una
o varias personas fisicas que actien sistematicamente
en concierto”. En el parrafo siguiente del mismo pre-
cepto se establece la presuncion de “que existe en
todo caso unidad de decisién cuando concurra al-
guno de los supuestos contemplados en el nimero 1
del articulo 42 del Cédigo de Comercio, o cuando al
menos la mitad mas uno de los consejeros de la do-
minada sean consejeros o altos directivos de la domi-
nante, o de otra dominada por ésta”. Los supuestos
del citado articulo 42.1 del Codigo de Comercio son:

a) Poseer la mayoria de los derechos de voto.

b) Tener la facultad de nombrar o destituir a la ma-
yoria de los miembros del érgano de administracién.

c) Disponer, en virtud de acuerdos celebrados con
otros socios, de la mayoria de los derechos de voto.

d) Haber nombrado exclusivamente con sus votos
la mayoria de los miembros del érgano de administra-
cion.

En el articulo 19.1 de la Ley 1/99, anteriormente
transcrito, se establecen “margenes” temporales du-
rante los cuales se pueden sobrepasar los coeficientes
y limitaciones establecidos por la Ley con caracter ge-
neral. Asi, se establece un periodo de “carencia” de
coeficientes en los tres primeros anos de vida de la en-
tidad, y un periodo de veinticuatro meses para aquel
coeficiente que se vea afectado por una desinversion.
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La Comision Nacional del Mercado de Valores esta fa-
cultada para ampliar los anteriores plazos en atencion
a la situaciéon del mercado y a la dificultad de encon-
trar proyectos para financiar.

Ha guedado apuntado el marco general de coefi-
cientes que la Ley establece. No obstante, el mercado
es una realidad cambiante que demanda criterios de
actuacion adecuados a las circunstancias de las di-
versas coyunturas. De ahi que la Ley no descienda a
mayores detalles en la fijacion de coeficientes para
determinados tipos de activos o para garantizar la li-
quidez de los fondos. Tampoco se ocupa de los con-
ceptos contables que han de integrar el activo de las
entidades de capital-riesgo a efectos de determinacion
de los coeficientes, ni del establecimiento de limites a
la financiacion ajena de estas entidades. La Ley deja
todas estas cuestiones en manos del Gobierno, que las
podra desarrollar por via reglamentaria. En el caso de
los criterios contables, incluso habilita directamente al
ministro de Economia y Hacienda. Asi se establece en
el articulo 20 de la Ley 1/99:

“1. Reglamentariamente, podran establecerse limi-
taciones a la inversién en determinados tipos de ac-
tivos, asi como un coeficiente minimo de liquidez a
mantener, en su caso, los fondos de capital-riesgo.

2. A los efectos de calcular los porcentajes pre-
vistos en los articulos precedentes, se habilita al mi-
nistro de Economia y Hacienda para determinar los
conceptos contables que integran el activo de las enti-
dades de capital-riesgo.

3. Reglamentariamente, podran establecerse li-

mites a la financiacién ajena que puedan obtener las
entidades de capital-riesgo.”

5. Obligaciones de informacién y auditoria

La Ley 1/99 formula, en su articulo 21, un doble
mandato:

a) Las entidades de capital-riesgo han de propor-
cionar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
toda la informacion necesaria para transmitir la
imagen fiel de la situacién patrimonial y de la estruc-
tura de la entidad. Asi se establece en el articulo 21.2.
de la Ley 1/99, que dispone: “Las sociedades de ca-
pital-riesgo, las sociedades gestoras de fondos de
capital-riesgo, asi como las sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva que gestionen
fondos de capital-riesgo deberan facilitar a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores cuanta infor-
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macién se les requiera y, en particular, sobre activi-
dades, inversiones, recursos, patrimonio, estados
financieros, accionistas o participes, situacién econo-
mico-financiera, asi como en lo concerniente a hechos
relevantes, con la frecuencia, alcance y contenido que
establezca el ministro de Economia y Hacienda, y, con
su habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.”

b) Dichas entidades deben someter a informe de
auditoria sus estados financieros conforme a lo esta-
blecido en la legislacion sobre auditoria de cuentas
(articulo 21.3 Ley 1/99). La legislacion basica sobre
auditoria se encuentra en la Ley 19/1988, de 12 de
julio, de auditoria de cuentas, y en las normas de de-
sarrollo como el Real Decreto 1636/1990, de 20 de di-
ciembre.

La actividad de capital-riesgo se inserta en el con-
texto de los mercados financieros. Se trata de una acti-
vidad de financiacién donde concurren inversores (ac-
cionistas o participes) y destinatarios de la inversion,
fundamentalmente sociedades participadas. La trans-
parencia es requisito fundamental para el correcto fun-
cionamiento del mercado. De ahi la obligacion de
aportar la informacion fidedigna necesaria a participes
(art. 21.1 Ley 1/99) y terceros (mercado) a través de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

6. Régimen de participaciones significativas

Ya se indic6 en los antecedentes que, conforme al
articulo 13 del Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de
marzo, los accionistas o participes no podian ser
menos de cinco, ni cada uno superar el 20 por 100 del
capital o patrimonio. Més tarde, la disposicién adi-
cional tercera de la Ley 33/1987, de 23 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para 1988
(BOE ne. 307, de 24 de diciembre), dio nueva redac-
cion a los articulos 13.3 y 14 del Real Decreto-Ley
1/1986. Entre las modificaciones se encontraban:

— La desaparicién del nimero minimo de cinco
socios o participes.

— La desaparicion del 20 por 100 como tope ma-
ximo de participacién de un socio en la sociedad de
capital-riesgo o de un participe en el fondo de capi-
tal-riesgo. La nueva redaccién establecia que dicha
participacion no podia ser mayoritaria.

La vigente Ley 1/99 admite ya la participacion ma-

yoritaria, que incluso puede llegar a ser del 100 por
100. Lo que hace la Ley es establecer medidas de
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transparencia, de forma que sean conocidas las posi-
ciones mayoritarias de un mismo accionista o participe.
Se impone un deber de comunicacién cuando la parti-
cipacion alcance, exceda o quede por debajo del 20
por 100 o sus multiplos. El régimen que establece el
articulo 22 es el siguiente: “Cuando un mismo socio o
participe, por si o por persona interpuesta, adquiera
o transmita acciones o participaciones de una en-
tidad de capital-riesgo y, como resultado de dichas
operaciones, el porcentaje de capital suscrito o patri-
monio que quede en su poder alcance, exceda o
quede por debajo del 20 por 100 y todos sus multi-
plos, hasta el 100 por 100 del capital social, en los
casos permitidos por esta Ley, debera comunicarse a
la entidad y a la Comision Nacional del Mercado de
Valores en el plazo de diez dias habiles a partir de la
adquisicién o transmision, el porcentaje del capital o
patrimonio que haya quedado en su poder tras la
operacion.”

Atendiendo a los intereses de los inversores y a las
especialidades de la inversién, reglamentariamente se
podra variar dicho porcentaje para determinados su-
puestos.

El texto transcrito hace residir el deber de comuni-
cacion a la entidad y a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores en el socio o participe afectado. El ar-
ticulo 38.2.b. de la propia Ley 1/99 tipifica como in-
fraccion grave “de las personas fisicas y juridicas a las
que se refieren los articulos 34 y 35 de la Ley” el in-
cumplimiento del régimen de participaciones signifi-
cativas previsto en el articulo 22. En los referidos ar-
ticulos 34 y 35, no se cita a los socios o participes de
las entidades de capital-riesgo. Tan sélo se menciona
en el articulo 35 a las personas que ostenten cargos
de administracién o direccion de éstas. En conse-
cuencia, s6lo quedarian dentro del supuesto de in-
fraccion tipificado los socios o participes que osten-
tasen dichos cargos.

VIill. SOCIEDADES DE CAPITAL-RIESGO

1. Concepto

Son sociedades anénimas cuyo objeto social prin-
cipal consiste en la toma de participaciones tempo-
rales en el capital de empresas no financieras cuyos
valores no coticen en el primer mercado de las bolsas
de valores (art. 2.1 Ley 1/99).

Vuelve al concepto legal la mencion expresa de la
condicion de andénimas. Dicha mencion habia perma-
necido en los antecedentes legislativos, salvo en la
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modificacién de 1996. En la redacciéon del concepto
legal de sociedad de capital-riesgo dada por el articulo
17 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, desapa-
recio la referencia a su condicion de sociedad ané-
nima. Ahora en la Ley 1/99 se recupera dicha mencion
en la definicion legal.

El citado Real Decreto-Ley 7/1996 cambid el objeto
social “exclusivo” por objeto social “principal”. Este cri-
terio se mantiene en la Ley 1/99. La actividad especifica
de inversién en capital-riesgo ya no tiene que constituir
objeto exclusivo de la sociedad. Ha de ser su objeto
principal. Para la consecucion de éste, puede facilitar
otras vias de financiacién y desarrollar otras activi-
dades como las de asesoramiento. Pero tampoco la
Ley permite que una sociedad de capital-riesgo puede
dedicarse también a cualquier otra actividad. Sus posi-
bilidades de actuacion quedan circunscritas a las men-
cionadas por la Ley 1/99. Desde este punto de vista, su
objeto social es exclusivo en el sentido de que puede
dedicarse “exclusivamente” (Unicamente) a las activi-
dades mencionadas por la Ley 1/99. Pero no es exclu-
sivo en sentido excluyente; esto es, en cuanto que se
prohiba la realizacion de dichas actividades por otras
entidades. Otras entidades pueden realizar todas o al-
gunas de las actividades que la Ley 1/99 contempla
para las sociedades de capital-riesgo (Medina, 1988,
pagina 115-117). Pero si aquellas entidades no se so-
meten al régimen juridico contenido en la Ley 1/99, no
pueden utilizar la expresion “capital-riesgo” ni gozar
de los beneficios fiscales legalmente establecidos
para las entidades de capital-riesgo.

El concepto legal de sociedad de capital-riesgo
viene dado por dos notas fundamentales:

a) Su condicién de sociedad andénima.
b) Su objeto social limitado a:

1. Actividad principal: capital-riesgo propiamente
dicho, esto es, toma de participaciones temporales en
el capital de empresas no financieras cuyos valores no
coticen en un primer mercado bursatil, cuyas caracte-
risticas ya han sido examinadas.

2. Otras actividades: concesién de préstamos par-
ticipativos, financiacion de cualquier otro tipo a socie-
dades ‘participadas, asi como actividades de asesora-
miento.

El articulo 2 de la Ley 1/99 contiene el concepto o
configuracién legal de sociedad de capital-riesgo. Pero,
por remision del articulo 3, que se ocupa de la definicién
de fondos de capital-riesgo, el articulo 2 ofrece el con-
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cepto legal de capital-riesgo. Es un concepto amplio. El
articulo permite la realizacion tanto de la inversion en ca-
pital-riesgo propiamente dicha como otras actividades
relacionadas con ésta. Su concrecion en coeficientes o
porcentajes se encuentra en los articulos 16y 17.

Entre estas otras actividades accesorias, que coad-
yuvan a la realizacion.de la actividad principal, se en-
cuentra la concesion de préstamos participativos. Este
instrumento de financiacion se sitia en un término
medio entre la actividad principal de capital-riesgo y
otras formas de financiacion. Mediante el préstamo
participativo, como el propio nombre indica, el presta-
mista participa en los resultados empresariales. No es
un mero aportante de financiacion ajena. El préstamo
se convierte en un instrumento de participacion. De ahi
se derivan dos consecuencias:

a) Que no se limite la concesion de dichos prés-
tamos a sociedades de las que la entidad de ca-
pital-riesgo sea ya titular de acciones o participaciones.

b) Que los referidos articulos 16 y 17 contemplen
la posibilidad de computar los préstamos participa-
tivos tanto en el coeficiente obligatorio (hasta un 30
por 100) como en el de libre disposicién.

Las demas formas de financiacion (efectos de co-
mercio, préstamos ordinarios, adquisicién de obliga-
ciones, pagarés, etc.) que se utilicen han de estar
siempre dirigidas a sociedades participadas (arts. 2.2 y
17.e Ley 1/99). Sin embargo, dentro del coeficiente de
libre disposicion, en aplicacién del articulo 17.a), las
entidades de capital-riesgo pueden adquirir valores de
renta fija negociados en mercados secundarios organi-
zados, con lo que en realidad se estan financiando so-
ciedades “no participadas”. Es mas, la letra b) del
mismo articulo 17 permite incluso la adquisicién de
participaciones en el capital de sociedades que no
cumplan los requisitos del articulo 2.1, es decir, se sittia
fuera del ambito del capital-riesgo.

La actividad de inversién en capital-riesgo es una
realidad previa a su regulacion legal. Es una actividad fi-
nanciera con caracteristicas peculiares. Una sociedad
que se dedica a la inversion en capital-riesgo no es una
entidad que se ocupe de la intermediacion en el crédito o
a la gestion de patrimonios ajenos. No puede ser califi-
cada como entidad de crédito ni como sociedad gestora
de carteras. Tampoco es un holding. Es entidad finan-
ciera porque aporta financiacion a proyectos nuevos o
ya en marcha. Pero no se configura ni como entidad de
crédito ni como institucién de inversién colectiva,
aunqgue pueda tener “similitud funcional” con las socie-
dades de inversion colectiva (Embid, 1986, pagina
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368), ni siquiera como un “interesamiento” en negocios
ajenos al viejo modo de las cuentas en participacion
(Uria, 1984, paginas 93-94; Iglesias, 1989, pagina 47).

Probablemente, en el caso de los fondos de ca-
pital-riesgo, en razén de un posible mayor numero —en
su caso- de participes, haya mas incidencia en los
mercados de capitales y, por tanto, mas necesidad de
supervision por parte de la Administracion. Pero las so-
ciedades de capital-riesgo desarrollan una actividad
empresarial para impulsar y llevar a buen fin pro-
yectos, generalmente innovadores, que no requiere es-
pecial control o supervision por parte de la Administra-
cién. Al contrario, lo que necesita es impulso e
incentivos por parte del legislador. La finalidad primor-
dial, pues, al regular la materia ha sido establecer in-
centivos en forma de beneficios fiscales para la inver-
sion en capital-riesgo. Aunque se establece un régimen
juridico para las sociedades de capital-riesgo, su fina-
lidad dltima no es regular dicha actividad empresarial,
sino las condiciones en que se ha de ejercer para dis-
frutar de los beneficios fiscales y de la exclusividad en
el uso de la expresién “capital-riesgo”.

En consecuencia, las sociedades de capital-riesgo,
que eran una realidad con anterioridad a la legislacion
en la materia (Medina, 1988, pag. 118), pueden seguir
existiendo al margen de la Ley 1/99. La eficiencia de
esta Ley, en comparacién con sus denostados antece-
dentes legislativos, estard en funcion de su atractivo
para decidir a las sociedades existentes dedicadas a la
financiacion temporal de empresas a inscribirse como
sociedades de capital-riesgo sometidas a dicha Ley. Si
en la practica se constata que son mas los inconve-
nientes de encorsetarse dentro de la Ley 1/99 que los
beneficios que se obtienen, una vez mas habra fraca-
sado el intento del legislador de incentivar la actuacion
de estas entidades para impulsar el desarrollo de pe-
quenas y medianas empresas innovadoras.

2. Legislacion aplicable

Es evidente que, de conformidad con el articulo 1
de la Ley 1/99, la legislacion aplicable a las socie-
dades de capital-riesgo es precisamente dicha Ley
1/99, de 5 de enero, reguladora de las entidades de
capital-riesgo y de sus sociedades gestoras.

La cuestion acerca de la legislacién aplicable
surge al hilo de lo Ultimo que se acaba de exponer.
La propia Ley 1/99 no contiene un régimen juridico
completo de esta clase de sociedades. Como se ha
indicado, no es ésa su finalidad. Por eso la Ley se li-
mita a establecer los rasgos especificos de estas so-
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ciedades y los requisitos particulares que se han de
cumplir.

La doctrina mercantilista se planteé la cuestion
acerca las normas que debian integrar el resto del
régimen juridico aplicable a las sociedades de ca-
pital-riesgo. Se propugnd que la solucion de los pro-
blemas planteados por la brevedad e insuficiencia del ré-
gimen juridico propio debia buscarse en los textos regu-
ladores de las instituciones de inversion colectiva, y tam-
bién en la Ley de Sociedades Anénimas (Embid, 1986,
pagina 369). Por el contrario, desde otra posicion doc-
trinal, se arguy6 que la regulacién de las sociedades
de capital-riesgo se ha llevado a cabo mediante el esta-
blecimiento de singulares excepciones a la disciplina
general prevista para las sociedades anénimas, por lo
que esta disciplina no es de caracter meramente su-
pletorio, sino mas bien la directamente aplicable en de-
fecto de excepcion prevista en la regulacion especial,
sin que quepa la aplicacién supletoria de la legislacion
sobre instituciones de inversion colectiva por falta de
identidad de razon (Iglesias, 1989, pag. 52). Asi, se
concluy6 que el Unico régimen supletorio aplicable a
las sociedades de capital-riesgo es el de la Ley de So-
ciedades Andnimas, en cuanto que las sociedades de
capital-riesgo son sociedades andénimas dotadas de
ciertos elementos que las configuran como sociedades
anonimas especiales (Bauza, 1994, pags. 646-647).

En la actualidad, el debate ha quedado zanjado. El
articulo 23.1 de la Ley 1/99 dispone: “Las sociedades
de capital-riesgo se regiran por lo establecido en esta
Ley y, en lo no previsto por ella, por el texto refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.”

3. Caracteristicas especificas

La Ley 1/99 es realmente parca en normas especi-
ficas relativas a las sociedades de capital-riesgo. For-
malmente, se les dedica al capitulo | del titulo II. Pero
dicho capitulo esta integrado por un solo articulo, el
23, subdividido en 5 apartados. De forma dispersa, se
encuentran algunas normas a lo largo del articulado,
como las que se ocupan del concepto de sociedad de
capital-riesgo (art. 2), organizacion administrativa y
consejo de administracion (art. 8.2, y art. 14.2), o el
coeficiente en elementos del inmovilizado (art. 17.1).

El nimero mayor de preceptos que establecen ca-
racteristicas especificas para las sociedades de ca-
pital-riesgo lo hacen de forma conjunta para todas las
entidades de capital-riesgo, esto es, sociedades y
fondos de capital-riesgo. Baste, pues, aqui una remi-
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sién al examen ya hecho de los requisitos para la au-
torizacion previa, el domicilio, la denominacion, la
constitucion e inscripcion, asi como el régimen de in-
versiones, informacion y participaciones significativas.

Como especialidades en relacion con el régimen
general contenido en la Ley de Sociedades Andnimas,
la Ley 1/99 establece las siguientes:

a) El capital social suscrito sera al menos de 200
millones de pesetas, debiéndose desembolsar en el
momento de su constitucion el 50 por 100 v, el resto,
en una o varias veces, dentro de un plazo de tres anos
desde la constitucion de la sociedad. Los desem-
bolsos deberan realizarse en efectivo o en bienes que
integren su inmovilizado, no pudiendo superar estos
ultimos el 10 por 100 de su capital social (art. 23.2).

En el régimen general, el articulo 4 de la LSA esta-
blece un capital social minimo de 10 millones de pe-
setas. Para la sociedades de capital-riesgo se exige un
capital social minimo de 200 millones de pesetas.
Como es sabido, la fijacion de una cifra de capital so-
cial minimo pretende asegurar la viabilidad de la inicia-
tiva empresarial que se pretende llevar a cabo. El legis-
lador entiende que la inversién en capital-riesgo ne-
cesita contar con mas recursos que los exigidos con
caracter general como minimos para cualquier otra ac-
tividad empresarial. La finalidad con la que se consti-
tuye una sociedad de capital-riesgo es la de financiar
una diversidad de proyectos empresariales de los que
se ocuparan otras sociedades. Parece, pues, evidente
que tal pluralidad demande un mayor capital minimo.

Ahora bien, que 200 millones de pesetas sea poco
0 mucho es una cuestion que depende del diseno que
se haga de las sociedades de capital-riesgo. Cuanto
mayor sea la envergadura minima que se pretenda
mayor sera el capital minimo exigido. Se ha dicho que
es dificil emitir un juicio al respecto (Embid, 1986, pa-
gina 369). También se ha afirmado que tal cifra de ca-
pital social minimo es excesivamente exigua (Bauza,
1994, pag. 649). En todo caso, no se trata tanto de una
valoracion juridica cuanto econdmica, que respondera
a las diferentes apreciaciones que en términos econo-
micos se puedan hacer. Desde un punto de vista juri-
dico, lo relevante es sefalar que se trata de un minimo,
no de un maximo. En consecuencia, se entiende que
con ese capital minimo se puede llevar a cabo el desa-
rrollo, aunque soélo fuera minimo, de la actividad con-
sistente en inversion de capital-riesgo. Por supuesto, si
se desea ir hacia una actividad empresarial de mayor
volumen, la sociedad de capital-riesgo debera contar
con mayores recursos, que podran ser propios o
ajenos. En el primer caso, pues, la sociedad tiene la
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posibilidad de establecer una cifra de capital superior a
los 200 millones de pesetas. Téngase presente que en
1988 el valor medio por operacion de financiacion en
capital-riesgo iba de 137 a 165 millones de pesetas (5).
Asi pues, si se constituye una sociedad de capital-riesgo
con so6lo 200 millones de pesetas de capital social, sus
posibilidades de actuacion quedaran bastante cons-
trenidas.

Conforme al articulo 12 de la LSA, el capital social
debera estar completamente suscrito. Dicho articulo
permite, sin embargo, que el desembolso no sea com-
pleto. Basta con que se desembolse la cuarta parte de
cada accion. La Ley 1/99, por el contrario, duplica la
cifra de desembolso minimo en el momento de la
constitucién. Se tiene que desembolsar el 50 por 100
al menos. El 50 por 100 restante se puede aportar en
una o varias veces, y en un plazo de tres anos. Tam-
bién aqui la Ley 1/99 establece una regla especifica
para las sociedades de capital-riesgo. Ni el articulo 12
ni el 42 de la LSA establecen plazo maximo para los
dividendos pasivos. La Ley 1/99 establece tres anos
como plazo maximo para el desembolso de la tota-
lidad del capital, sea éste el minimo o cualquier otra
cifra superior. La actividad de inversién en capital-riesgo
exige la disponibilidad efectiva de recursos para la finan-
ciacion de empresas. Por tanto, no se puede prolongar
excesivamente la existencia de dividendos pasivos. El
legislador tiene en cuenta la dificultad de encontrar
proyectos para financiar, y entiende que en los tres
primeros anos puede no estar aun normalizada la vida
de la sociedad. Por eso, la exime del cumplimiento de
los coeficientes de inversion y permite que hasta el 50
por 100 de su capital pueda no estar todavia desem-
bolsado. A partir de ese plazo, se entiende que la acti-
vidad empresarial de la sociedad de capital-riesgo
estd normalizada y, en consecuencia, ha de disponer
de la totalidad de los recursos suscritos conforme a la
cifra de capital social.

Con anterioridad a la Ley 1/99, habia surgido la duda
acerca de si se podia hacer el desembolso mediante
aportaciones in natura. Quienes propugnaban la aplica-
cion de la Ley de Sociedades Andnimas afirmaban tal
posibilidad (Bauza, 1994, pag. 649), “aunque en la prac-
tica no es habitual el recurso a las aportaciones in na-
tura” (Iglesias, 1995, pag. 6350). Por el contrario, si se
partia de la aplicacion prioritaria de la Ley de Institu-
ciones de Inversion Colectiva (art. 9.1), entonces se afir-
maba que las aportaciones se harian exclusivamente en
dinero, valores mobiliarios o demas activos financieros
aptos para cubrir los coeficientes de dichas instituciones
(Embid, 1986, pag. 371). La Ley 1/99 ha establecido una
regla clara: los desembolsos se deberan realizar en
efectivo, si bien admite un solo supuesto de aportacion
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in natura cual es la aportacién de bienes que se integran
en el inmovilizado de la propia sociedad de ca-
pital-riesgo, sin que estos bienes puedan superar el
10 por 100 del capital social. Asi, por ejemplo, si se
aporta un inmueble para sede social y administrativa,
su valor no puede superar el 10 por 100 del capital so-
cial. En esta materia seran de aplicacién los articulos
38 a 40 de la LSA en relacion con la valoracion y res-
ponsabilidad en caso de aportaciones no dinerarias.
Los dos limites establecidos por la Ley 1/99 a las apor-
taciones in natura se aplican de forma conjunta:

— Han de ser bienes que se integren en el inmovi-
lizado de la sociedad, quedando excluidos los demas.

— El valor de éstos no puede superar el 10 por
100 del capital social. A este respecto, se ha de sena-
lar que el articulo 17.f) de la Ley establece, dentro del
coeficiente de libre disposicion, la posibilidad de te-
ner, como maximo, un 20 por 100 del capital social in-
vertido en inmovilizado. Hasta ese porcentaje, pues,
se podria haber llegado en la admisiéon de aportacio-
nes no dinerarias con ese destino (inmovilizado).

b) El capital social estara representado por ac-
ciones con igual valor nominal y con los mismos dere-
chos, representadas mediante titulos, en cuyo caso
seran nominativas, o mediante anotaciones en cuenta
(articulo 23.3). Se excluyen, pues, las acciones privile-
giadas (de las que se ocupa el art. 50 LSA) o incluso la
simple diferencia de valor nominal entre las acciones.
Coherentemente con la prohibicién de la existencia de
acciones privilegiadas, el nimero 4 del mismo articulo
22 prohibe las remuneraciones o ventajas de los funda-
dores o promotores previstas en la Ley de Sociedades
Anbénimas (art. 11). Pero nada se dice respecto de los
bonos de disfrute tras la amortizacién de acciones
(articulo 48.3 LSA). Sin entrar en un examen mas dete-
nido, habria que aplicar el mismo criterio de la prohibi-
cion de las acciones privilegiadas y de las ventajas de
los fundadores a los bonos de disfrute, ya que, de lo
contrario, por esta via se podria burlar la eficacia de la
prohibicion establecida por la Ley 1/99.

Como medida de control y transparencia que,
entre otras cosas permite comprobar la existencia de
participaciones significativas, se establece que las ac-
ciones han de ser nominativas. Queda, pues, excluida
la posibilidad de acciones al portador que contempla
el articulo 52 de la LSA. La Ley 1/99 recoge la doble
posibilidad existente de representacion de las ac-
ciones: titulos o anotaciones en cuenta (art. 51). Si se
representan mediante titulos, éstos han de ser nece-
sariamente nominativos, quedando excluida la emi-
$ion al portador. Conforme a la Ley 1/99, también se
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puede acudir a la forma mas moderna de representa-
cién mediante anotaciones en cuenta, que garantiza
en todo caso la nominatividad y se basa en un registro
de soporte electronico, sin necesidad de emitir titulos
en papel. Serd, pues, de aplicacion el régimen general
de las anotaciones en cuenta contenido en los ar-
ticulos 5 a 12 de la Ley del Mercado de Valores y
normas de desarrollo.

¢) "En sus estatutos sociales se recogeran, ademas
de las especificaciones previstas en la Ley de Socie-
dades Andnimas, la politica de inversiones, asi como
la posibilidad de que la gestién de las inversiones,
previo acuerdo de la Junta General, la realice una so-
ciedad gestora de entidades de capital-riesgo con la
que contrate el mencionado servicio” (articulo 23.5).
Al largo enunciado del contenido de los estatutos que
realiza el articulo 9 de la LSA, hay, pues, que anadir,
en el caso de las sociedades de capital-riesgo, la in-
clusion en los estatutos de la politica de inversiones y
la posibilidad de exteriorizar la gestion de éstas. Su
desglose se contiene en el anexo 4 de la Circular
4/1999, de 22 de septiembre, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, sobre procedimientos admi-
nistrativos y modelos normalizados de las entidades
de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras.

A la hora de la fijacion del coeficiente obligatorio de
inversion, la Ley 1/99 da prelacion a los criterios expre-
samente establecidos en su politica de inversiones re-
cogida en los estatutos (art. 16.1). La Ley 1/99 dice qué
se entiende por politica de inversiones en el articulo
25.4 relativo a los fondos de capital-riesgo. Pero por la re-
mision que hace al articulo 16.1 (que abarca sociedades
y fondos de capital-riesgo) es aplicable también a las
sociedades de capital-riesgo. Por razones de indole
sistematica, las materias de las que ha de ocuparse la
politica de inversiones se exponen después en el apar-
tado dedicado a los fondos de capital-riesgo.

Por otra parte, la posibilidad de exteriorizar la ges-
tion de las inversiones se contempla también en los
articulos 4, 31y 32 de la Ley 1/99. Aunque el articulo
22.5 se refiera solo a las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo, estos otros articulos ponen
de manifiesto que la encomienda se puede realizar
también a sociedades gestoras de instituciones de in-
version colectiva. No se limita la Ley a establecer la po-
sibilidad de exteriorizar la gestién de las inversiones.
En aras de la transparencia, dispone que se incluya ex-
presamente tal posibilidad legal en los propios esta-
tutos sociales. De esta forma, la disposicién legal entra
también en el ambito de la publicidad del Registro Mer-
cantil y del registro administrativo de la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores.
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El requisito del previo acuerdo de la Junta General
para contratar la gestion de las inversiones puede ser
sustituido en el acto fundacional por pacto recogido en
la escritura en tal sentido, si desde un primer momento
los fundadores tienen ya decidida la exteriorizacion de
la gestion. Asi lo permite el articulo 10 de la LSA, segun
el cual en la escritura se podran incluir, ademas de las
menciones establecida en el articulo 8 y las de los esta-
tutos, regulados en el articulo 9, todos los pactos y
condiciones que los socios fundadores juzguen conve-
niente establecer, siempre que no se opongan a las
leyes ni contradigan los principios configuradores de la
sociedad. El pacto incluido en la escritura fundacional
equivaldria a un acuerdo en junta universal. Por otra
parte, el contrato de gestion tendria que ser calificado
como comision mercantil para la gestion de negocios
ajenos, si bien sin limitarse a un Unico acto, sino de
tracto sucesivo, por lo que probablemente habria que
acudir al régimen del contrato de agencia para extraer
aquellas normas aplicables por analogia como con-
trato de duracion.

d) Por lo que se refiere a las demas especialidades
ya examinadas, baste aqui su simple enunciado:

— Que su Consejo de Administracion esté formado
por, al menos, tres miembros, y sus consejeros, asi
como sus directores generales y asimilados, tengan
una reconocida honorabilidad comercial, empresarial o
profesional (art. 8.2.b). Se impone, pues, como forma
de administracién la existencia de un Consejo de Admi-
nistracion. La Ley de Sociedades Anénimas no impone
esta forma de administracion con caracter general.
Solo cuando la administracion se confie conjuntamente
a mas de dos personas, éstas constituiran el Consejo
de Administracion (art. 136 LSA). En la préactica, la exis-
tencia de Consejo de Administracion suele ser la regla
general en las sociedades andénimas de mediana o
gran dimensioén. Las modificaciones que tengan lugar
en el seno de su Consejo de Administracion deberan
notificarse a la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores en el plazo y forma que se determinen reglamen-
tariamente (articulo 14.2).

— Que ninguna de las mencionadas personas
esté procesada o tenga antecedentes penales por de-
terminados delitos o esté declarada en quiebra o con-
curso de acreedores sin haber sido rehabilitada (ar-
ticulo 8.2.c).

— Que la mayoria de dichas personas cuenten
con conocimientos y experiencia adecuados en mate-

rias financieras o de gestion empresarial (art. 8.2.d).

— Contar con una buena organizacion administra-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 67 /1999

tiva y contable, asi como con los medios humanos y
técnicos adecuados a las caracteristicas y volumen de
su actividad (art. 8.2.a).

e) Finalmente, recuérdese que las sociedades de
capital-riesgo:

— Han de tener su domicilio social y su adminis-
tracion central en territorio espanol (art. 5).

— En su denominacién ha de figurar “Sociedad de
Capital-Riesgo” o su abreviatura “SCR” (art. 6). Aunque
el articulo 403 del Reglamento del Registro Mercantil
no contemple expresamente las sociedades de capi-
tal-riesgo, parece que, por analogia, se ha de aplicar el
criterio en él contenido, segun el cual, cuando se utilice
la abreviatura, se incluira al final de la denominacion.

— Tras obtener autorizacién administrativa, se cons-
tituyen mediante escritura publica e inscripcion en el
Registro Mercantil (arts. 8 y 11).

— Una vez inscritas en el Registro Mercantil, y an-
tes de dar comienzo a su actividad, se han de inscribir
en el Registro de Sociedades de Capital-Riesgo de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (articulos
7,9y 12).

— El desarrollo de su vida, desde un punto de vis-
ta juridico, hasta la extincién, llegado el caso, se lleva-
ra a cabo conforme a la Ley de Sociedades Anonimas
(articulo 23.1).

IX. FONDOS DE CAPITAL-RIESGO

1. Concepto

Los fondos de capital-riesgo (FCR) son patrimo-
nios administrados por una sociedad gestora, que
tienen como objeto principal la toma de participa-
ciones temporales en el capital de empresas no finan-
cieras cuyos valores no coticen en el primer mercado
de las bolsas de valores. Aunque formalmente no in-
tegre el concepto, el articulo 3 de la Ley 1/99 incluye
en el mismo la afirmacion de que la sociedad gestora
podra realizar actividades de asesoramiento a las so-
ciedades participadas.

Los FCR constituyen un patrimonio separado con
un régimen propio. Aungue se haya hablado de “su
existencia como persona juridica” (Medina, 1988, pa-
gina 117), hay que entender que la referencia se hace
a su existencia como “ente” juridico. Los fondos ca-
recen de personalidad juridica, aunque tengan acceso
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al Registro Mercantil. Precisamente porque no son una
persona juridica, es necesaria la presencia de una en-
tidad con personalidad juridica para actuar en el trafico
y llevar a cabo la gestion del patrimonio. De ahi que en
el propio concepto del fondo aparezca la sociedad
gestora, como ente con personalidad juridica que lleva
a cabo la administracion del fondo y realiza todos los
actos de representacion necesarios en el ambito juri-
dico y econdmico. La propiedad del patrimonio corres-
ponde a los participes. La sociedad gestora ostenta la
representacion legal frente a terceros. Entre participe y
sociedad gestora existe una relacion fiduciaria (tra-
sunto del trust anglosajon) basada en la confianza.

Aunque el articulo 3 de la Ley 1/99 no lo diga ex-
presamente, la configuracion juridica de la institucion
permite concluir que efectivamente los fondos son pa-
trimonios separados sin personalidad juridica. Asi se
dice expresamente en los casos de los fondos de titu-
lizacion hipotecaria (art. 5.1 Ley 19/1992, de 7 de julio)
o de los fondos de titulizacion de activos (art. 1.1 RD
926/1998, de 14 de mayo).

Al igual que los fondos de titulizacion se diferen-
cian de los fondos de inversién mobiliaria por la fina-
lidad principal, los FCR también difieren por el obje-
tivo al que se dirigen. La naturaleza juridica de los
fondos como patrimonios separados sin personalidad
juridica, pertenecientes a una pluralidad de participes,
es coincidente. Hay una estructura basica comun en
términos juridicos. Pero la funcién econémica primor-
dial encomendada a cada uno de ellos, como instru-
mento al servicio del fin principal perseguido, es espe-
cifica y diferente. Pero no necesariamente excluyente.
La funcion principal en un caso puede pasar a ser se-
cundaria en otro. Asi sucede entre los fondos de inver-
sién mobiliaria y los fondos de capital-riesgo.

El objeto exclusivo de los fondos de inversion mobi-
liaria es la adquisicion, tenencia, disfrute, administra-
cion en general y enajenacion de activos financieros,
para compensar, por una adecuada composicion de
sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento. Se
trata de un instrumento de inversion que busca rentabi-
lidad minimizando los riesgos mediante la diversifica-
cién de inversiones y la pluralidad de inversores. En el
caso de los FCR, sin embargo, se busca también la
rentabilidad, pero como instrumento juridico y econé-
mico se asigna al fondo en si una funcién especifica y
principal: la inversion en capital-riesgo. No cualquier in-
version. Su objeto principal, pues, condicionara el fun-
cionamiento del fondo. Asi, por ejemplo, habra una
mayor rigidez en las inversiones y desinversiones, tanto
del patrimonio del fondo como de los participes me-
diante la adquisicion o reembolso de participaciones.
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La diferencia de elementos integrantes del patri-
monio del fondo hace que en el caso de los FCR de-
saparezca la imposicion legal de depositario, cuando
en los demés casos de fondos de inversion es una
institucion exigida junto con la sociedad gestora.

2. Legislacion aplicable

Como se acaba de sefnalar, en el caso de los FCR
se utiliza un instrumento de inversién colectiva con un
fin especifico, cual es propiciar la inversion en ca-
pital-riesgo, y con ello proporcionar financiacién a pe-
quenas y medianas empresas, especialmente en pro-
yectos innovadores (Maroto, 1993, pag. 53) que tienen
dificultades de financiacion por otras vias. No hay
duda en cuanto al hecho de que los fondos son una
institucion de inversién colectiva. El legislador utiliza
dicho instrumento con la finalidad senalada. Para ello,
establece un régimen juridico especifico de estos
fondos acorde con su especial naturaleza. En lo que
no se haya dispuesto una especial regulacion, se apli-
cara el régimen general de las instituciones de inver-
sion colectiva, concretamente en lo que a los fondos
de inversion se refiere.

Conforme al articulo 1 de la Ley 1/99, los FCR se
rigen por esta Ley. En ella se contiene una regulacién
bastante completa de los FCR, que podra ser objeto
de desarrollo reglamentario. La regulacién especifica
de las sociedades de capital-riesgo en la Ley 1/99 es
bastante parca. Por eso contiene una expresa remi-
sion (art. 23.1) a la Ley de Sociedades Andnimas
como régimen supletorio aplicable. Sin embargo, en
el caso de los FCR, la Ley 1/99 no contiene una norma
similar de remision a la Ley reguladora de las institu-
ciones de inversion colectiva, aunque se cite la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de dichas
instituciones, a proposito de la posibilidad que se es-
tablece para que las entidades gestoras de las institu-
ciones de inversion colectiva puedan gestionar los
FCR vy los activos de las sociedades de capital-riesgo.

La regulacion extensa de los FCR y la falta de una
norma expresa de remision para indicar el régimen su-
pletorio ponen de manifiesto la vocacion totalizadora
de la Ley 1/99 en esta materia. Esta Ley se ocupa de la
constitucion, de la administracién y hasta de la fusién,
disolucion y liquidacion de los FCR. Se pretende dotar
a estos fondos de un régimen completo en esta Ley y
en normas de desarrollo. Por tanto, s6lo en el caso de
gue se presentase una situacion para la que no exis-
tiera norma en el régimen especifico, habria que acudir
al régimen general de las instituciones de inversion co-
lectiva. Esta conclusion era compartida por la doctrina
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cuando aun era parca la legislacién existente sobre
FCR con anterioridad a la Ley 1/99 (Embid, 1986, pa-
ginas 368-369; Bauza, 1994, pag. 658).

3. Constitucion

Tras la obtencion de la autorizaciéon administra-
tiva previa (arts. 7, 8 y 10 Ley 1/99), el fondo de ca-
pital-riesgo se constituira mediante la puesta en comun
del efectivo que integrara su patrimonio (art. 25.2) El
patrimonio minimo inicial de los FCR sera de 275 mi-
llones de pesetas. Las aportaciones para la constitu-
cion inicial y posteriores del patrimonio se realizaran
exclusivamente en efectivo (art. 24).

A diferencia de las sociedades de capital-riesgo,
donde cabe la aportacion limitada de bienes, en el
caso de los FCR no se admiten las aportaciones in na-
tura. La Ley es tajante al imponer las aportaciones al
patrimonio exclusivamente en efectivo. Tal norma se
justifica porque el destino del patrimonio del fondo es,
fundamentalmente, la financiacion de proyectos em-
presariales, lo que exige disponer de efectivo para tal
fin. La cifra de patrimonio inicial es superior en 75 mi-
llones a la exigida para constituir una sociedad de ca-
pital-riesgo. Sin embargo, es sensiblemente inferior a
los 500 millones de pesetas exigidos para la constitu-
cién de un fondo de inversion mobiliaria (art. 34.1.c
RD 1393/1990, de 2 de noviembre). Se pretende asi
facilitar la constitucién de los FCR.

El contrato de constitucion se formalizara en es-
critura publica, otorgada por la sociedad gestora (ar-
ticulo 25.5), en la que debera constar expresamente
(articulo 24.2):

a) La denominacion del fondo. De ella formara parte
la expresion “Fondo de Capital-Riesgo” o la abreviatura
“FCR” (art. 6).

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las activi-
dades contempladas en el articulo 3 de la Ley 1/99,
esto es, la inversion en capital-riesgo fundamentalmente
(coeficiente obligatorio: art. 16), otras inversiones (coefi-
ciente de libre disposicion: art. 17) y prestaciones acce-
sorias de asesoramiento por parte de la sociedad ges-
tora (art. 25.4.9).

c¢) El patrimonio del fondo en el momento de su
constitucion, que sera, como minimo, de 275 millones
de pesetas.

d) El nombre y domicilio de la sociedad gestora,
que sera una sociedad gestora de entidades de ca-
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pital-riesgo o una sociedad gestora de instituciones
de inversién colectiva regida por la Ley 46/1984, de 26
de diciembre (art. 4 Ley 1/99).

e) El reglamento de gestion del fondo.

4. Reglamento de gestion

El reglamento de gestion del fondo de capital-riesgo
se redactara conforme al modelo normalizado estable-
cido en el anexo 4 de la Circular 4/1999, de 22 de sep-
tiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores, sobre procedimientos administrativos y modelos
normalizados de las entidades de capital-riesgo y de
sus sociedades gestoras, que desarrolla el contenido
minimo establecido por el articulo 25.3 de la Ley 1/99.
Segun el precepto legal, el reglamento del fondo debe
recoger como minimo los siguientes extremos:

a) El plazo de duracion del fondo, en su caso. En
la practica, es habitual que los FCR se constituyan por
tiempo determinado (Minguez, 1998, pag. 7).

b) El régimen de emisién y reembolso de las parti-
cipaciones, incluyendo, en su caso, los reembolsos
que se garantizan, periodicidad de éstos, y régimen
de preavisos si los hubiera.

c) El plazo de duracion de la prohibicion de sus-
cripcion y reembolso, si las hubiese. Como se viene
reiterando, las dificultades en la inversién y desinver-
sion en el ambito del capital-riesgo aconsejan el esta-
blecimiento de cautelas, como la determinacion de
periodos durante los cuales no se pueden realizar
suscripciones o reembolsos de participaciones.

d) La periodicidad con la que habra de calcularse
el valor de las participaciones a efectos de suscripcion
y reembolso. En los fondos de inversién mobiliaria, en
los cuales los activos que constituyen su patrimonio
son objeto de negociacion diaria en mercados organi-
zados, la valoracién del patrimonio y las participa-
ciones puede ser diaria, puesto que hay unos valores
diarios y objetivos de los elementos patrimoniales del
fondo. Sin embargo, en otros fondos, como los de in-
version inmobiliaria o de capital-riesgo, cuyos elementos
patrimoniales especificos no son objeto de cotizacion en
un mercado organizado, la tarea de valoracion es mas
compleja y, por ende, ha de espaciarse, realizandose
solo en determinados momentos, tras periodos de
tiempo predeterminados.

e) Normas para la administracion, direccién y re-
presentacion del fondo.
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f) Determinacién y forma de distribucion de resul-
tados.

g) Requisitos para la modificacion del contrato de
constitucion y del reglamento de gestion, y condi-
ciones para ejercer, en su caso, el derecho de sepa-
raciéon por parte del participe. El articulo 29.1 con-
templa un supuesto de derecho de separacion del parti-
cipe en el caso de fusion de FCR. Como regla general,
las modificaciones del reglamento de gestion han de so-
meterse al procedimiento de autorizacion administrativa
previsto para la constitucion (art. 15). Puesto que la es-
critura de constitucion es objeto de inscripcion en el Re-
gistro Mercantil y en el registro administrativo de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, la modificacion
de cualquier elemento que conste en la escritura tendra
que ser inscrita en dichos registros, por lo que se some-
tera a la correspondiente calificacion del registrador y a
verificacién administrativa.

h) Sustitucién de la sociedad gestora. Hay que
prever los supuestos y procedimiento de sustitucion de
la sociedad gestora. La citada Circular 4/1999, de 22
de septiembre, anade que se incluya la composicion y
régimen de funcionamiento, en su caso, del Comité de
Inversiones. Su existencia, pues, es facultativa.

i) Normas para la disolucion y liquidacién del fondo.
La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
condicionar la eficacia de la disolucién o sujetar el de-
sarrollo de ésta a determinados requisitos, con el fin de
disminuir los posibles perjuicios que se ocasionen en
las entidades participadas (art. 29.3).

J) Tipos de remuneracion de la sociedad gestora.

k) La politica de inversiones. A la hora de la fijacion
del coeficiente obligatorio de inversion, la Ley 1/99 da
prelacion a los criterios expresamente establecidos en
su politica de inversiones recogida en el reglamento
de gestion del fondo (art. 16.1).

5. Politica de inversiones

El contenido de este apartado, que obligatoria-
mente ha de aparecer en el reglamento de gestién del
fondo (art. 25.2.k) -y en los estatutos de las socie-
dades de capital-riesgo (art. 23.5)—, se encuentra esta-
blecido en el articulo 25.4 de la Ley 1/99. A tales
efectos, y a los del articulo 16.1 (coeficiente obligatorio
de inversion), se entendera por politica de inversiones
el conjunto de decisiones coordinadas orientadas al
cumplimiento de su objeto sobre los siguientes as-
pectos:
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a) Sectores empresariales hacia los que se diri-
giran dichas inversiones.

b) Areas geograficas hacia las que se dirigiran di-
chas inversiones.

c) Tipos de sociedades en las que se pretende
participar y criterios para su seleccion.

d) Porcentajes generales de participacion ma-
ximos y minimos que se pretenda ostentar.

e) Criterios temporales maximos y minimos de man-
tenimiento de las inversiones y formulas de desinver-
sion.

f) Tipos de financiacién que se concederan a las
sociedades participadas.

g) Prestaciones accesorias que la sociedad ges-
tora del fondo podra realizar a favor de las sociedades
participadas, tales como el asesoramiento o servicios
similares.

h) Modalidades de intervencion de la entidad ges-
tora en las sociedades participadas, y formulas de
presencia en sus correspondientes érganos de admi-
nistracion.

Todos ellos son datos fundamentales que, en tér-
minos juridicos, constituyen la base del negocio por el
cual los participes deciden suscribir participaciones
del fondo (o, en las sociedades de capital-riesgo, ad-
quirir la condicion de accionistas). De ahi su relevancia
Yy, por ende, sometimiento de las modificaciones (como
cualquier otra del reglamento o escritura constitutiva:
articulo 15 Ley 1/99) al mismo régimen de autorizacién
y consiguientes inscripciones registrales (art. 12) que la
constitucién del fondo (o sociedad).

6. Inscripciones

El articulo 25.5 de la Ley 1/99 dispone que la escri-
tura de constitucion del fondo debera inscribirse en el
Registro Mercantil y en el Registro de Fondos de Ca-
pital-Riesgo, de conformidad con los articulos 9, 11y
12 de la misma Ley.

Salvo que se dictasen normas especificas para la
inscripcion en el Registro Mercantil de los FCR, el ré-
gimen aplicable sera el contenido en los articulos
277 a 284 del Reglamento del Registro Mercantil
para la inscripcién de los fondos de inversiones.
Como ya se dijo, por analogia (art. 4.1 Cddigo Civil),
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se aplicara como derecho supletorio, para llenar la-
gunas como ésta, el régimen de los fondos de inver-
sién colectiva. No obstante, la aplicacion de las
normas se deberd hacer con las adaptaciones que
deriven de la naturaleza y régimen juridico propios de
los FCR. Asi, cuando el articulo 281 del Reglamento
del Registro Mercantil dispone que la inscripcion de
las modificaciones del reglamento de gestion se prac-
ticara en virtud de escritura en la que debera expre-
sarse, bajo manifestacion de las entidades gestora y
depositaria, que se ha realizado la notificacién de la
modificacion a los participes, para que, en su caso,
ejerciten su derecho al reembolso, y que ha transcu-
rrido un mes desde tal notificacion, es evidente que en
el caso de los FCR bastara la manifestacion de la en-
tidad gestora, ya que la Ley 1/99 prescinde de la en-
tidad depositaria, y dispone (art. 25.5) que la escritura
publica de constitucién del fondo es otorgada sdlo
por la sociedad gestora. En todo caso, hay que tener
presente que mientras el articulo 8.2 de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las institu-
ciones de inversion colectiva, impone la obligacion de
inscribir la escritura de constitucion de los fondos de
inversion en el Registro Mercantil, el proyecto de ley
de instituciones de inversién colectiva publicado en el
Boletin Oficial de las Cortes (6) prescinde de tal requi-
sito, exigiendo sélo la inscripcién en la Comision Na-
cional del Mercado de Valores (art. 9).

La inscripcion en el Registro Mercantil se somete a
la calificacion del registrador, que ejerce un control de
legalidad conforme a lo previsto en el articulo 6 del
Reglamento del Registro Mercantil. Por su parte, la
inscripcion en el Registro Administrativo de Fondos de
Capital-Riesgo, cuya llevanza estd encomendada a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, va prece-
dida de un procedimiento de verificacién para com-
probar la adecuacion de la escritura publica inscrita
en el Registro Mercantil al contenido de la autoriza-
cion administrativa previa. De donde se infiere que el
notario y el registrador mercantil sélo deben exigir la
existencia de la autorizacion administrativa, pero sin
entrar en el examen comparativo minucioso, que iria
mas all& del mero control de legalidad y dejaria sin
sentido la posterior verificacion por parte de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

7. Participaciones

El patrimonio de los FCR ha de estar dividido en
participaciones de iguales caracteristicas, que confe-
riran a sus titulares un derecho de propiedad sobre
aquél. Dichas participaciones seran nominativas, ten-
dran la consideracion de valores negociables y podran

estar representadas mediante titulos o anotaciones en
cuenta (art. 24.3 Ley 1/99).

De acuerdo con la naturaleza de todo fondo, se es-
tablece la copropiedad de los participes sobre el patri-
monio del fondo. Pero éstos se limitan a tener la pro-
piedad (“titularidad”) legal o formal. Estan privados de
las facultades de administracion y representacién. En
todo fondo, en cuanto institucion de caracter fiduciario,
es la entidad gestora la que ostenta la representacion y
administracion (“titularidad” real o efectiva ante ter-
ceros). Pero la entidad gestora no es la propietaria del
fondo. Por eso, el articulo 28.3 de la Ley 1/99 dispone:
“En ningln caso el patrimonio del Fondo respondera
por las deudas de la sociedad gestora.”

Las participaciones son todas de iguales caracte-
risticas. El valor de cada participacion sera el resul-
tado de dividir el patrimonio del fondo por el nimero
de participaciones en circulacion, valorando aquél de
acuerdo con los criterios que establezca el ministro de
Economia y Hacienda (art. 26.2). El requisito de que
las participaciones sean de iguales caracteristicas es
coincidente en los FCR y en los fondos de inversion
mobiliaria. Sin embargo, por lo que a la valoracién del
patrimonio del fondo se refiere, son necesarias reglas
especiales de valoracién del patrimonio de los FCR.
En el caso de éstos, el porcentaje més elevado de sus
elementos patrimoniales seran participaciones en em-
presas a medio o largo plazo (de tres a doce anos, nor-
malmente), que, por lo general, no son objeto de coti-
zacion en un mercado, a diferencia de lo que ocurre
con el patrimonio de un fondo de inversidon mobiliaria.
De ahi que sean necesarias normas especiales sobre
valoracion.

En los mismos términos que lo hace el articulo
20.1 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, se dis-
pone en la Ley 1/99 que las participaciones seran no-
minativas y tendran la consideracion de valores ne-
gociables. Sin embargo, la Ley reguladora de las
entidades de capital-riesgo tiene ya presente la Ley
del Mercado de Valores de 1988, que reguld con ca-
racter general las anotaciones en cuenta. De ahi
que la Ley 1/99 ahada a la representacién mediante
titulos la posibilidad de la representacion también
mediante anotaciones en cuenta. En todo caso, son
valores nominativos, como las acciones de las so-
ciedades de capital-riesgo, pero se puede optar por
la representacion cartdcea (titulos) o electronica
(anotaciones en cuenta). Lo que no cabe en ningln
caso es la emision de participaciones mediante ti-
tulos al portador. En el mismo sentido del articulo
24.3 de la Ley 1/99 se pronuncia el articulo 12.1 del
mencionado proyecto de ley de instituciones de in-
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version colectiva, donde ya se anade la posibilidad
de representar las participaciones en los fondos de
inversion mediante anotaciones en cuenta.

Aunque se califican las participaciones como va-
lores negociables, la realidad es que no son objeto de
transmisién frecuente, ni siquiera en el caso de los
fondos de inversion, de cuya transmision se ocupa el
articulo 41.4 del Reglamento de Instituciones de Inver-
sion Colectiva (RD 1393/1990, de 2 de noviembre).
Cuando realmente la liquidez de un valor viene dada
por su cotizacién en un mercado secundario, en-
tonces el legislador incluso impone las anotaciones
en cuenta como Unica forma de representacion. Asi
sucede en el caso de los valores que representan la
participacion en un fondo de titulizacién (art. 5.9, Ley
19/1992, de 7 de julio). Pero en los fondos de inver-
sion, tanto mobiliaria como de inversidn en activos fi-
nancieros, la liquidez se obtiene por la via del reem-
bolso, no de la transmision de la participacién. Asi
sucede también en los FCR, aunque normalmente, por
la propia naturaleza de estos fondos, la liquidez sera
menor, debido a la reiterada dificultad o rigidez para las
inversiones y desinversiones en capital-riesgo. De ahi
que el articulo 26.1 de la Ley 1/99 disponga: “La so-
ciedad gestora emitird y reembolsara las participa-
ciones en el Fondo de acuerdo con las condiciones es-
tablecidas en su Reglamento de Gestién.”

Cuando un participe necesite liquidez y, conforme a
las normas de reembolso del reglamento de gestién
aquél no sea posible hasta dentro de un determinado
periodo de tiempo, la Unica posibilidad que tiene es
precisamente la transmision de sus participaciones. A
facilitar la liquidez viene la disposicion contenida en el
articulo 26.3 de la Ley 1/99: “La sociedad gestora
podra gestionar por cuenta del emisor la suscripcién
y reembolso de participaciones en fondos de ca-
pital-riesgo, asi como por cuenta propia o ajena su
transmision.” El uso del término emisor no parece muy
afortunado. Parece referirse al fondo, cuando en el nu-
mero 1 del mismo articulo 26 se ha dicho que es la so-
ciedad gestora la que emite y reembolsa las participa-
ciones. El inciso final del articulo esta facilitando la
transmision de las participaciones. La norma esta per-
mitiendo que la sociedad gestora actie como interme-
diario que facilite la negociacién en la transmision de
participaciones, apuntando hacia un esbozo de mer-
cado interno. Con tal fin, la Ley permite su interposi-
cion, actuando tanto por cuenta ajena como por
cuenta propia. Seria este Ultimo un supuesto de au-
toentrada del comisionista (art. 267 Cdédigo de Co-
mercio), que aqui se puede justificar, como en el caso
de intermediarios autorizados en los mercados de va-
lores, porque existen unos criterios preestablecidos de

valoracion. En todo caso, se debera actuar siguiendo
normas de conducta éticas y de transparencia como
las contenidas en los articulos 79 y 80 de la Ley del
Mercado de Valores. La propia Ley 1/99 dice, en su ar-
ticulo 32.1, que las sociedades gestoras actuaran “en
interés de los participes”, del mismo modo que dis-
pone el articulo 29 de la Ley 46/1984, de 26 de di-
ciembre (criterio que se recoge en el articulo 43.2 del
citado proyecto de ley de instituciones de inversion co-
lectiva).

Ese apuntado “mercado interno” seria la alterna-
tiva que proporcionase liquidez a las participaciones
en los periodos en que no fuesen susceptibles de
reembolso. Seria una solucion alternativa a un preten-
dido mercado secundario organizado. Dadas las pe-
culiaridades de la inversion en capital-riesgo, proba-
blemente la cotizacion de las participaciones de un
FCR en un mercado secundario organizado resulte di-
ficil, ya que el volumen de negociacién quizd no al-
cance los minimos imprescindibles. Quien invierte en
capital-riesgo sabe que se trata de financiar proyectos
a medio y largo plazo. La rentabilidad, pues, se pro-
longa en el tiempo. Si se pretende desinvertir antes,
no solo se renuncia a las buscadas ganancias futuras,
sino que, con toda probabilidad, se incurrira en pér-
didas. En consecuencia, la regla general sera que los
participes entren en el FCR con la intencién de perma-
necer en él. La excepcion sera la necesidad de reem-
bolsar o transmitir las participaciones con anterioridad
a lo previsto. En consecuencia, el volumen real de
participaciones que serian objeto de movilizacion en
un mercado secundario seria relativamente pequeno,
so pena de la intervencion de creadores de mercado
que, con transmisiones “provocadas” de participa-
ciones, creasen una liquidez “ficticia”, cuyo coste ha-
bria que examinar para comprobar si justifica el grado
de liquidez “real” (participaciones verdaderamente ne-
cesitadas de liquidez o transmision anticipada) pro-
porcionada.

Como se ha dicho, el valor de la participacion sera
el resultado de dividir el valor del patrimonio por el nu-
mero de participaciones en circulacién. El articulo
28.1 de la Ley 1/99 dispone que el valor del patri-
monio del fondo sera el resultado de deducir de la
suma de sus activos reales las cuentas acreedoras,
determinandose el valor de éstas conforme a los crite-
rios que se establezcan por el ministro de Economia y
Hacienda. Por otro lado, los resultados seran la con-
secuencia de deducir de la totalidad de los ingresos
obtenidos por el fondo la comisién de la sociedad
gestora, asi como los demas gastos previstos en el re-
glamento de gestién del fondo, entre los cuales se in-
cluiran los de auditoria.
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8. Administraciéon

La direccion y administracion de los FCR debe re-
caer necesariamente en una sociedad gestora de en-
tidades de capital-riesgo o en una sociedad gestora
de instituciones de inversion colectiva, con los requi-
sitos que, en su caso, se fijen en este Ultimo su-
puesto reglamentariamente. La gestién del fondo se
deberd hacer conforme a lo dispuesto en el regla-
mento de éste (arts. 4 y 27.1 Ley 1/99).

La Ley 1/99 va mas alla de la simple indicacién de
las dos clases de sociedades que pueden realizar la
gestion de los FCR. Impone un criterio amplio acerca
del ambito de representacion y facultades de la so-
ciedad gestora. Se trata de un supuesto de represen-
tacion legal, probablemente ain mas amplio y con
criterio mas exigente que el contemplado en la Ley
de Sociedades Anénimas tras la reforma de 1989.
Aun cuando el articulo 129 de la LSA contiene, en su
nimero dos, una regla contraria a la tesis de los
actos ultra vires, en principio, en el nimero uno del
precepto se establece que la representacion de los
administradores se extiende a los actos compren-
didos en el objeto social delimitado en los estatutos.
Todos los actos comprendidos en el objeto social
constituyen a@mbito minimo y necesario de la repre-
sentacion legal de la sociedad que ostentan los ad-
ministradores. Ninguna limitacion estatutaria tendra
efectos externos, sélo internos, en su caso. Por el
contrario, el nUmero dos del articulo 129 de la LSA
dispone que la sociedad quedara obligada frente a
terceros que hayan obrado de buena fe y sin culpa
grave, aun cuando se desprenda de los estatutos
inscritos en el Registro Mercantil que el acto no esta
comprendido en el objeto social.

Como ya se dijo, la institucion del fondo constituye
un trasunto del trust anglosajon. Hay una disociacion
entre propiedad real y aparente. La institucion anglo-
sajona tiene dificil encaje en nuestra dogmatica juri-
dica. No obstante, se puede calificar como un ne-
gocio fiduciario. Los propietarios del patrimonio del
fondo son los participes. Pero éstos carecen de toda
facultad dominical. Es la sociedad gestora la que
ejerce las facultades dominicales. El fondo constituye
un patrimonio separado que es administrado por una
sociedad gestora. Los participes no otorgan poder de
representacion a la gestora. Se trata de un supuesto
gue va mas alla de la representacion legal y necesaria
de los administradores en las sociedades capitalistas
(articulo 129 LSA, y art. 63 de la Ley de Sociedades
de Responsabilidad Limitada, que reproduce el texto
del art. 129 de la LSA). En el caso del fondo, la ges-
tora “aparece” frente a terceros como titular de los

bienes que constituyen el patrimonio de aquél, aun
sin serlo realmente. Pero, a todos los efectos legales,
es como si lo fuese, y ejerce plenamente todas las fa-
cultades, incluida la dispositiva. Una actuacion de la
sociedad gestora en perjuicio intencionado del interés
de los participes, por ejemplo, enajenando elementos
patrimoniales del fondo, podra generar responsabi-
lidad frente a éstos, pero frente a terceros los actos de
disposicion resultaran inatacables (salvo en caso de
probado dolo del tercero actuando fraudulentamente
en connivencia con la gestora). El reconocimiento ex-
preso de las facultades de dominio que ejerce la so-
ciedad gestora se recoge expresamente en el articulo
37.2 del citado proyecto de ley de instituciones de in-
version colectiva, que dice: “Las facultades del do-
minio sobre el patrimonio del Fondo le corresponden
—a la sociedad gestora— sin ser propietaria del mismo,
ejerciéndolas en interés de los participes”.

La seguridad del trafico juridico requiere que los
terceros de buena fe no tengan que preocuparse de
constatar hasta donde llegan las facultades de admi-
nistracion o disposicién de las sociedades gestoras.
Basta saber que se trata de una sociedad gestora de
un FCR, o de una sociedad gestora de instituciones
de inversién colectiva que gestiona un determinado
FCR, para tener la seguridad de que cuenta con
plenas facultades de administracion y disposicion
sobre el patrimonio del fondo. Asi se consagra en el
numero 2 del articulo 27 de la Ley 1/99: “En ningun
caso podran impugnarse por defecto de facultades
de administracion y disposicion los actos y contratos
realizados por la sociedad gestora del Fondo con ter-
ceros en el ejercicio de las atribuciones que le co-
rresponden conforme a lo previsto en la presente
Ley.”

El mismo articulo comienza diciendo, en el nimero
1, que la direccion y administracion de los FCR se re-
gira por lo dispuesto en el reglamento de gestion de
cada fondo. Integrando el contenido de ambas
normas, hay que concluir que el reglamento del fondo
no puede limitar frente a terceros las plenas facul-
tades de que goza la sociedad gestora como ente fi-
duciario legalmente reconocido. Por tanto, toda limita-
cion, regla, pauta de comportamiento o criterio de
inversion tendra efectos internos que obligan y vin-
culan a la sociedad gestora frente a los participes,
pero sin relevancia externa frente a terceros.

El articulo 25.2 dice que el “contrato de constitucion
debera formalizarse en escritura publica”. El fondo,
pues, se constituye mediante un contrato formalizado
en documento publico. La suscripcién de participa-
ciones implica, al modo como sucede en la suscripcion
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de obligaciones (Resolucion de la Direccion General
de los Registros y del Notariado de 14 de enero de
1999), una manifestacion de voluntad unilateral, diri-
gida a la sociedad gestora, ratificando plenamente el
contrato de constitucion del fondo. En consecuencia,
en caso de incumplimiento, se aplicara el régimen juri-
dico de los contratos e incumplimiento de las obliga-
ciones. Serd, pues, aplicable el articulo 1101 del Codigo
Civil, que establece: “Quedan sujetos a indemnizacion
de los danos y perjuicios causados los que en el cum-
plimiento de sus obligaciones incurrieren en dolo, ne-
gligencia o morosidad, y los que de cualquier modo
contravinieren el tenor de aquéllas.”

Serd, pues, exigible responsabilidad a la sociedad
gestora. En el articulo 32.2 de la Ley 1/99 se dice ex-
presamente que las sociedades gestoras seran res-
ponsables frente a los participes de todos los perjui-
cios que les causaren por el incumplimiento de sus
obligaciones. El articulo 35.1 de la Ley 1/99 esta-
blece, con caracter general: “Las sociedades ges-
toras de las Entidades de Capital-Riesgo seran res-
ponsables en el ejercicio de su actividad de todos los
incumplimientos de esta Ley y su normativa de desa-
rrollo, respecto a las entidades que gestionen.” En
relacion con las sociedades gestoras de institu-
ciones de inversion colectiva, el articulo 29.2 de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, se pronuncia en los
mismos términos cuando dice que la sociedad ges-
tora sera responsable “frente a los participes de todos
los perjuicios que se causaren a aquéllos por el in-
cumplimiento” de sus obligaciones (criterio que se re-
coge en el articulo 10.2.d) del citado proyecto de ley
de instituciones de inversién colectiva).

Que el fondo constituye un patrimonio separado,
administrado por la sociedad gestora, queda puesto de
manifiesto, a efectos de responsabilidad, cuando el ar-
ticulo 27.3 de la Ley 1/99 dispone: “Los acreedores del
Fondo no podran hacer efectivos sus créditos sobre el
patrimonio de los participes, cuya responsabilidad se li-
mita a sus participaciones.” Hay, pues, una cierta “enti-
tacion” del fondo, como patrimonio separado, en cuanto
se le imputan derechos y obligaciones, al menos a
efectos de responsabilidad patrimonial. De forma que
los acreedores del fondo lo son de éste, aunque no
tenga personalidad juridica, y solo pueden hacer efec-
tivos sus créditos sobre el patrimonio del fondo, sin
que’ se vea afectado ni el patrimonio de la sociedad
gestora ni el patrimonio de los participes mas alla de su
participacion en el fondo. La parte del fondo que co-
rresponde a cada participe se segrega del resto de su
patrimonio personal para constituir, junto a las partes
correspondientes a los demas participes, el fondo, que
tiene vida propia como patrimonio separado. En el pa-
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trimonio de los participes, lo que se integran son las
participaciones en el fondo, con el valor y los derechos
inherentes a éstas en cuanto valores negociables, que
representan determinados derechos, pero que en si no
son los elementos patrimoniales del fondo, sino la re-
presentacion de éstos en el patrimonio del participe.

Los acreedores del fondo no pueden, pues, atacar
el patrimonio de los participes, sino solo el del fondo.
De esta forma, las participaciones de los participes en
el fondo disminuiran su valor en la medida en que se
hagan efectivos los créditos contra el patrimonio del
fondo. En términos econdmicos, hay una limitacion
del riesgo. El participe solo arriesga lo que aporta al
fondo. En términos juridicos, el articulo 27.3 de la Ley
1/99 utiliza el concepto de responsabilidad limitada
del participe: “su responsabilidad se limita a sus parti-
cipaciones”. Aqui se pone de manifiesto la ya men-
cionada dificultad de encaje del trust anglosajén en
nuestro ordenamiento juridico. En el caso de las so-
ciedades capitalistas, se produce el mismo fendmeno
de limitacion del riesgo al participar en una actividad
econdmica. Los socios sélo arriesgan lo que aportan.
Pero tanto el articulo 1 de la Ley de Sociedades Ano-
nimas como el mismo de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada dicen, de forma clara y
contundente, que los socios no responden por las
deudas sociales. Quien responde sin limitacién al-
guna es la propia sociedad. Pero tal afirmacion es po-
sible porque la sociedad tiene personalidad juridica.
En el caso de los fondos, éstos no tienen persona-
lidad juridica. Contrata la sociedad gestora en nombre
del fondo. Pero el fondo no es de la sociedad gestora,
sino de los participes. De ahi que no quede mas alter-
nativa que hacer responsables a los participes, pero
con una limitacién de la responsabilidad por el mon-
tante de sus aportaciones al fondo. Tanto desde un
punto de vista juridico como practico parece mas
coherente hablar de esa cierta “entitacion” del fondo
como patrimonio separado que de “responsabilidad”
imputable a los participes, dada la division de la pro-
piedad que supone la relacion fiduciaria sobre la que
descansa la institucion del fondo, y que implica la atri-
bucién de las facultades dominicales a la sociedad
gestora y no a los participes.

La configuracion del fondo como patrimonio sepa-
rado implica:

— Que no responde por las deudas de los partici-
pes, aunque los acreedores de éstos puedan hacer
efectivos sus créditos sobre las participaciones, que
integran su patrimonio personal.

— Que los acreedores del fondo no pueden ir mas
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alla del patrimonio de éste, y por tanto no pueden ha-
cer efectivos sus créditos sobre el patrimonio de los
participes o de la sociedad gestora.

— Que no responde por las deudas de la socie-
dad gestora. Asi lo establece taxativamente el articulo
28.3 de la Ley 1/99: “En ningun caso el patrimonio del
Fondo respondera por las deudas de la sociedad ges-
tora.”

9. Extincién

La extincion del fondo puede producirse tras su di-
solucion y liquidacion o bien como consecuencia de
un proceso de fusiéon. Pero no todo proceso de fusion
implica la disolucion y extincién de un fondo. Asi suce-
dera en el caso de creacién de un nuevo fondo con de-
saparicion de los que son objeto de fusidn. Pero si hay
fusion por absorcion, se extingue el fondo o los fondos
que sean objeto de la absorcion, permaneciendo el
fondo absorbente.

La posibilidad de fusién entre FCR estd contem-
plada en el articulo 29.1 de la Ley 1/99, que admite
tanto la fusién mediante absorcién como la creacion de
un nuevo fondo. Evidentemente, en este segundo caso
se deberan seguir todos los tramites de creacion de un
nuevo FCR. La Ley 1/99 requiere que sean fondos de la
misma naturaleza, es decir, FCR. En este mismo sen-
tido se pronuncia el articulo 25.1 del citado proyecto de
ley de instituciones de inversion colectiva, que intro-
duce la posibilidad de fusion de las instituciones de in-
version colectiva entre si cuando tengan la misma
forma juridica y compartan el caracter financiero o no fi-
nanciero.

La iniciacion del procedimiento requerira el previo
acuerdo de la sociedad gestora de los fondos que
vayan a fusionarse. La fusion sera previamente autori-
zada por el ministro de Economia y Hacienda a pro-
puesta de la Comisiéon Nacional del Mercado de Va-
lores (art. 29.1 Ley 1/99).

Como ya se indico, los procesos de fusion de-
beran ser objeto de comunicacién a los participes
para que, en el plazo de un mes a partir de aquélla,
pueda ejercerse el derecho de separacién, con reem-
bolso de las participaciones sin gasto alguno, al valor
liquidativo correspondiente al dia en que finalice el
plazo del ejercicio del derecho de separacion. Este
derecho se reconoce para todos los participes, in-
cluidos los del fondo absorbente, en caso de fusion
por absorcién. En todo caso, hay que tener presente
que, en la medida en que un determinado fondo no
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esté configurado de forma cerrada, esto es, en la me-
dida en que esté disenado de forma abierta, se podra
producir el mismo resultado final de la fusion por ab-
sorcién de otro fondo sin que técnicamente se plantee
tal fusion. Bastara con la suscripcion de participa-
ciones del fondo absorbente por parte de los parti-
cipes del fondo disuelto. Ciertamente, esta via puede
resultar aceptable si se trata de pocos participes. Si
fuesen muchos, la sociedad gestora preferira la incor-
poracién en bloque, haciendo recaer sobre los parti-
cipes la necesidad de ejercitar el derecho de separa-
cion si desearan el reembolso.

En relacion con la disolucion de los FCR, la Ley
1/99 dispone con caracter general, en su articulo 29.2:
“El Fondo quedara disuelto, abriéndose en conse-
cuencia el periodo de liquidacion, por el cumplimiento
del término o plazo, o por las causas que se esta-
blezcan en su reglamento de gestion del Fondo.” Efec-
tivamente, en caso de disolucién por cumplimiento del
término, y por otras causas que se puedan establecer
en el reglamento de gestidn, se abrira el periodo de li-
quidacion. Pero no se puede entender tal afirmacion
en el sentido de que siempre que se disuelva un
fondo la liquidacién impliqgue necesariamente reem-
bolso a los participes. Siempre cabe tal posibilidad si
se ejercita el derecho de separacion en caso de fu-
sion. Pero, si no es asi, en los supuestos de fusion, ex-
cepcion hecha del fondo absorbente, en su caso, se
produce la disolucion de los demas fondos sin que su
disolucién y liquidacion implique reembolso de parti-
cipaciones, sino integracion en un fondo preexistente
o en otro de nueva creacion.

La liquidacién del fondo se realizara por su so-
ciedad gestora. La Comision Nacional del Mercado
de Valores podra condicionar la eficacia de la disolu-
cion o sujetar el desarrollo de ésta a determinados
requisitos, con el fin de disminuir los posibles perjui-
cios que se ocasionen a las entidades participadas
(articulo 29.3 Ley 1/99). Esta medida preventiva se
deduce de la propia naturaleza de los FCR. Mientras
la transmision de los valores pertenecientes a un
fondo de inversion en un mercado secundario no
suele tener mayor relevancia respecto de la entidad
emisora (si no se trata de cuantias especialmente re-
levantes), en el caso de los FCR puede hacer peligrar
incluso el propio proyecto empresarial de la so-
ciedad participada. Habra, pues, en cada caso, que
examinar las consecuencias de la liquidacion del
fondo. Si se pudieran derivar perjuicios para las so-
ciedades participadas, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores esta facultada para imponer condi-
ciones o requisitos para proceder a la efectiva liqui-
dacion del fondo.
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X. SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDADES
DE CAPITAL-RIESGO

1. Concepto y caracteristicas

Las sociedades gestoras de entidades de ca-
pital-riesgo son sociedades andnimas cuyo objeto
social principal es la administracion y gestién de
fondos de capital-riesgo y de activos de sociedades
de capital-riesgo. Como actividad complementaria,
podran realizar tareas de asesoramiento a las em-
presas con las que mantengan vinculacion como
consecuencia del ejercicio de su actividad principal.
También podran gestionar fondos de capital-riesgo y
activos de sociedades de capital-riesgo las socie-
dades gestoras de instituciones de inversion colec-
tiva reguladas en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre
(articulo 4 Ley 1/99).

Los FCR, pues, podran estar gestionados por una
sociedad gestora de entidades de capital-riesgo o por
una sociedad gestora de instituciones de inversion co-
lectiva. Los activos de una sociedad de capital-riesgo
podran ser gestionados por la propia sociedad (con-
sejo de administracion), por una sociedad gestora de
entidades de capital-riesgo o por una sociedad gestora
de instituciones de inversiéon colectiva. La administra-
cién de un fondo por una sociedad gestora es “un ele-
mento ineludible y esencial para la existencia del
mismo” (Tapia, 1998, pag. 238), mientras que la ges-
tién global de los activos que componen el patrimonio
de una sociedad de capital-riesgo por parte de una so-
ciedad gestora es una mera posibilidad.

En todo lo relativo a la gestion de FCR y de activos
de sociedades de capital-riesgo, las sociedades ges-
toras de instituciones de inversion colectiva estaran
sujetas a la Ley 1/99 y sus disposiciones de desa-
rrollo. Las referencias a las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo contenidas en la Ley 1/99
se han de entender también hechas a las socie-
dades gestoras de instituciones de inversién colectiva
que gestionen FCR o activos de sociedades de ca-
pital-riesgo (art. 31 Ley 1/99).

Las sociedades gestoras de entidades de ca-
pital-riesgo deberan ser sociedades anénimas, y ha-
bran de reunir los siguientes requisitos (art. 30.1 Ley
1/99):

a) Un capital social minimo inicial de 50 millones
de pesetas, integramente desembolsado. Es, pues,
superior a los 10 millones de pesetas que, con ca-
racter general, establece el articulo 4 de la LSA. La ne-
cesidad de desembolso integro se aparta de la posibi-
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lidad de dividendos pasivos que contempla el articulo
12 de la LSA.

b) Las acciones representativas de su capital so-
cial podran representarse mediante titulos nomina-
tivos o mediante anotaciones en cuenta. Se establece
en este punto el mismo régimen que el visto para las
sociedades de capital-riesgo.

c¢) Todos sus administradores y directivos deberan
cumplir los requisitos de honorabilidad e idoneidad
establecidos en las letras b), c) y d) del articulo 8.2 de
la Ley 1/99. Se establecen, pues, las mismas exigen-
cias que las vistas para los administradores y direc-
tivos de las sociedades de capital-riesgo. La forma de
administracion, pues, ha de ser mediante Consejo de
Administracién de tres miembros al menos.

d) La denominacién social ha de incluir la expre-
sién “Sociedad Gestora de Entidades de Capital-Riesgo”
0 su abreviatura “SGECR” (art. 6.1 Ley 1/99). Téngase
presente lo dicho a propdsito de la denominacion de
las sociedades de capital-riesgo.

El articulo 30.2 de la Ley 1/99 dispone: “Las condi-
ciones y requisitos para la autorizacion e inscripcion
de las sociedades gestoras de entidades de ca-
pital-riesgo seran los establecidos en el capitulo | del
Titulo | y la seccion 1.2 del capitulo Il del mismo Titulo
I, con las especialidades recogidas en el presente Ti-
tulo de esta Ley.” Es decir, se aplican los articulos 7 a
15 de la Ley. En puridad, hay que entender que el ar-
ticulo 14.1.b), que obliga a cumplir los coeficientes de
inversién, no se aplica al patrimonio de la sociedad
gestora, sino al del FCR, si bien es la sociedad ges-
tora la que tiene la obligacion de invertir el patrimonio
del fondo respetando los coeficientes de inversion.

En consecuencia, hay que dar aqui por reprodu-
cido, y aplicable a las sociedades gestoras, el ré-
gimen juridico de las sociedades de capital-riesgo en
lo que se refiere a:

— Autorizacién administrativa previa.

— Constitucién: escritura publica e inscripcion en
el Registro Mercantil, siguiendo el modelo de mencio-
nes estatutarias establecido en el anexo 4 de la Circu-
lar 4/1999, de 22 de septiembre, de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, sobre procedimientos
administrativos y modelos normalizados de las entida-
des de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras.

— Inscripciéon en el registro administrativo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores: Registro
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de Sociedades Gestoras del Entidades de Capi-
tal-Riesgo.

— Maodificaciones de los estatutos y del consejo
de administracion.

El ministro de Economia y Hacienda esta habili-
tado para establecer, en su caso, el régimen de re-
cursos propios de las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo (art. 30.3 Ley 1/99).

2. Obligaciones

La Ley 1/99 especifica (art. 32.3) una relacion de
funciones que deben desempenfar las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo, y que cons-
tituyen verdaderas obligaciones que han de cumplir
dichas sociedades. Son las siguientes:

a) Redaccion del reglamento de gestion de los
fondos.

b) Llevanza de la contabilidad de los fondos
de capital-riesgo y de los activos de la sociedad de
capital-riesgo, con separacion de la suya propia.

c) Determinacion del valor de las participaciones
y acciones conforme al régimen establecido en el re-
glamento de gestion.

d) Emision de certificados de participaciones y
demas documentos previstos en la Ley 1/99.

e) Distribucién de resultados del ejercicio.
f) Establecimiento de los criterios de inversion.

g) Designacién de las personas que participaran
en los drganos de gestién o administracion de las socie-
dades participadas.

h) Determinacion de los medios y programas
de asesoramiento técnico, econdémico y financiero.

) Sometimiento a informe de auditoria de los
estados financieros, conforme a lo establecido en la
legislacion sobre auditoria. Dicho informe sera remi-
tido a la Comision Nacional del Mercado de Valores
en el plazo que se determine reglamentariamente (art.
32.4 Ley 1/99).

Naturalmente, la anterior relacién no constituye un
enunciado exhaustivo de las obligaciones de la so-
ciedad gestora. Hay que anadir toda obligacion que
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se derive de la concrecién de su objeto: la gestion del
patrimonio de un fondo de capital-riesgo o de una so-
ciedad de capital-riesgo en beneficio ajeno. Las actua-
ciones para la consecucion de su objeto social se
concretan en el cumplimiento de una serie de fun-
ciones, como las ya mencionadas, pero sin limitarse a
ellas. La doctrina mercantilista, al estudiar estas fun-
ciones de las sociedades gestoras, las ha clasificado
en los tres grupos siguientes (Tapia, 1998, pag. 240,
siguiendo a Broseta):

a) Funciones en el proceso constitutivo de los
fondos. Deben presentar la solicitud y demas docu-
mentacion para recabar la autorizacion administrativa
previa. Como documento relevante que ha de redactar
la sociedad gestora se encuentra el reglamento de
gestion del fondo de capital-riesgo. A su interpretacion
deben aplicarse las técnicas propias de las condi-
ciones generales de la contratacion, especialmente, la
interpretatio contra proferentem, conforme al articulo
1288 del Codigo Civil. Si las participaciones estan re-
presentadas mediante anotaciones en cuenta, la so-
ciedad gestora debera otorgar la escritura prevista en
el articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores.

b) Funciones de gestion burocratica. No comportan
un ejercicio de discrecionalidad volitiva por parte de la
sociedad gestora, sino que se trata de funciones de
administracién conservativa. Entre ellas se encuentran
las relativa a la llevanza de la contabilidad y a la remi-
sién de informacion a los participes, sociedad de ca-
pital-riesgo o Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

c) Funciones de gestion decisoria o volitiva. Com-
portan un elemento decisorio en la accién de la so-
ciedad gestora. Entre ellas se encuentran la decision
de las concretas inversiones a realizar y la designa-
cion de las personas que han de participar en los 6r-
ganos de gestion o administracion de las sociedades
participadas.

3. Responsabilidad

Como ya se ha indicado, las sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo actuaran en interés de
los participes o accionistas en las inversiones y patri-
monios que gestionen, ajustandose a las disposiciones
de la Ley 1/99. Seran responsables frente a los parti-
cipes o accionistas de todos los perjuicios que les cau-
saren por el incumplimiento de las obligaciones esta-
blecidas en dicha Ley (art. 32.1 y 2). Conforme al
anexo 3.A de la Circular 4/1999, de 22 de septiembre,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
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procedimientos administrativos y modelos normali-
zados de las entidades de capital-riesgo y de sus so-
ciedades gestoras, en el folleto de la sociedad gestora
debe figurar el siguiente parrafo: “La direccion y ad-
ministracion del Fondo corresponde a una sociedad
gestora quien, conforme a la legislacion vigente, tendra
las mas amplias facultades de dominio, representacion
y administracion del patrimonio del Fondo, sin que ello
suponga ostentar la propiedad del mismo. La sociedad
gestora del FCR, ajustandose a las disposiciones vi-
gentes, debe actuar siempre en interés de los parti-
cipes en las inversiones que gestionen y sera respon-
sable frente a ellos de todo perjuicio que les pudiera
causar por incumplimiento de sus obligaciones.” La
obligacion legal se incorpora asi, por la via del folleto, a
la relacion contractual entre participes y sociedad ges-
tora en pro de la transparencia en dicha relacion juri-
dica.

La referencia a las obligaciones establecidas en
la Ley 1/99 no ha de ser entendida en sentido res-
trictivo. La responsabilidad no se limita a las obliga-
ciones expresa y directamente establecidas de forma
concreta en el texto legal. Incluye todas aquellas
obligaciones asumidas por via contractual para la
realizacion de su objeto social: la gestién de un patri-
monio ajeno. Dicha gestién se ha de llevar a cabo
con la diligencia de un ordenado empresario y de un
representante leal, cumpliendo con las normas de
conducta que la actuacién en interés ajeno requiere
(articulo 37.5 del proyecto de ley de instituciones de
inversion colectiva). Deberan actuar en el ejercicio de
sus actividades con imparcialidad y sin anteponer los
intereses propios a los de sus clientes (art. 1 del Co-
digo General de Conducta de los Mercados de Va-
lores, aprobado por RD 629/1993, de 3 de mayo; ar-
ticulo 2.2.g, Orden de 7 de octubre de 1999 de desa-
rrollo del RD 629/1993).

El articulo 32 de la Ley 1/99 reconoce la respon-
sabilidad de la sociedad gestora frente a los parti-
cipes o accionistas de las entidades de capital-riesgo
gestionadas. Se confiere, pues, a éstos una accion
directa contra la sociedad gestora por los danos y
perjuicios que, por incumplimiento de sus obliga-
ciones, puedan padecer los participes o accionistas.
La Ley equipara a estos efectos a participes y accio-
nistas. No hace mencion, sin embargo, de un hecho
relevante: a diferencia del fondo, la sociedad de ca-
pital-riesgo si tiene personalidad juridica. El recono-
cimiento de accién directa a favor de los accionistas
no debe ir en detrimento de la propia sociedad de ca-
pital-riesgo.

En el caso de gestion de un fondo de capital-riesgo,
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es evidente que, al carecer éste de personalidad juri-
dica, soélo los participes pueden ejercitar la accion de
responsabilidad contra la sociedad gestora. Pero en el
supuesto de gestion de los activos de una sociedad de
capital-riesgo, esta sociedad es la titular de su patri-
monio, no los accionistas. El articulo 23.5 de la Ley
1/99 exige que se incluya en los estatutos de las socie-
dades de capital-riesgo la posibilidad de que la gestion
de las inversiones, previo acuerdo de la junta general,
la realice una sociedad gestora de entidades de ca-
pital-riesgo con la que contrate el mencionado servicio.
Este contrato se formaliza entre la sociedad gestora y
la sociedad de capital-riesgo. Los accionistas de una 'y
otra sociedad no son parte en el contrato, aunque,
desde un punto de vista econdmico, tanto unos como
otros puedan beneficiarse de la ejecucion del mismo.

No cabe aqui una interpretacion restrictiva con-
trario sensu. El reconocimiento de una accién de res-
ponsabilidad a favor de los accionistas de la sociedad
de capital-riesgo frente a la sociedad gestora de su
patrimonio no debe implicar la negacién de dicha ac-
cion a favor de la propia sociedad de capital-riesgo.
Sobre la base del contrato de gestion celebrado entre
ésta y la sociedad gestora, tanto una como otra go-
zaran de las acciones pertinentes para exigirse mutua-
mente responsabilidad por todo incumplimiento con-
tractual.

Ahora bien, si nada se dijese, sobre la base de
dicho contrato, salvo pacto en contrario a favor de los
accionistas de la sociedad de capital-riesgo, éstos no
tendrian accién directa contra la sociedad gestora en
caso de danos y perjuicios por incumplimiento de
esta Ultima. La Ley 1/99 les concede tal accién como
un instrumento de defensa de sus intereses, que
constituye un medio de proteccion especialmente Util
para los accionistas minoritarios en caso de que la so-
ciedad de capital-riesgo misma no decidiere exigir
responsabilidad a la sociedad gestora. En lugar de
tener que accionar contra la propia sociedad de ca-
pital-riesgo (articulos 115, 117, 134 y 135 LSA) para
que, a su vez, exija responsabilidad a la gestora, se
permite que los accionistas de aquélla se dirijan direc-
tamente contra ésta sin tener que acudir a la via de la
accion subrogatoria prevista en el articulo 1111 del
Cadigo Civil. Es, pues, un régimen mas favorable que
el establecido por el articulo 302 de la LSA, cuando
hace pasar a los obligacionistas por el tamiz del sindi-
cato al establecer: “Las acciones judiciales o extraju-
diciales que correspondan a los obligacionistas -po-
drén ser ejercitadas individual o separadamente cuando
no contradigan los acuerdos del sindicato dentro de
su competencia y sean compatibles con las facul-
tades que al mismo se hubiesen conferido.”
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4. Sustitucion

La Ley 1/99 contempla, en su articulo 33, una via
voluntaria y otra forzosa de sustitucion de la sociedad
gestora.

a) Sustitucion voluntaria. La sociedad gestora de
entidades de capital-riesgo podra solicitar su susti-
tucion cuando lo estime procedente, mediante soli-
citud formulada conjuntamente con la nueva sociedad
gestora ante la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores, en la que la nueva sociedad gestora se mani-
fieste dispuesta a aceptar tales funciones.

b) Sustitucion forzosa. En caso de procedimiento
concursal de la sociedad gestora, ésta debera soli-
citar el cambio conforme al procedimiento descrito
en el apartado anterior. La Comision Nacional del
Mercado de Valores podra acordar dicha sustitu-
cién cuando no sea solicitada por la sociedad ges-
tora.

En uno y otro caso, los efectos de la sustitucion se
produciran desde el momento de la inscripcion de la
modificacién reglamentaria o estatutaria en la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

La Ley no contempla expresamente un derecho de
separacion del participe cuando se produce la sustitu-
cién de la entidad gestora del fondo, como sucede en
el caso de fusion de fondos de capital-riesgo (art. 29.1
Ley 1/99). Aunque nada diga la Ley, evidentemente el
hecho de la sustitucion puede constituir un motivo
para que el participe decida dejar el fondo y soli-
citar el reembolso de sus participaciones. La difi-
cultad surge si, conforme al reglamento del fondo, en
ese momento no ha lugar al reembolso. Entonces
solo queda al participe la posibilidad de transmitir sus
participaciones si encuentra adquirente, cosa que
puede resultar dificil si la propia sociedad gestora no
lo propicia actuando incluso por cuenta propia (ar-
ticulo 26.3 Ley 1/99).

Seria, pues, oportuno regular en el apartado rela-
tivo a la sustitucion de la sociedad gestora, que ne-
cesariamente ha de figurar en el reglamento de ges-
tion del FCR (art. 25.2.h Ley 1/99), un derecho de
separacién del participe. Se deberéa tener en cuenta
que el ejercicio de tal derecho de separacion puede
perjudicar (por ejemplo, cuando se ejerza de forma
masiva) a las sociedades participadas, ya que ten-
dria lugar una desinversion anticipada y probable-
mente precipitada. De ahi que se deban establecer
ciertas cautelas buscando un punto de equilibrio
entre los intereses en presencia (participes y socie-

dades participadas), de forma que se evite un per-
juicio desproporcionado a los unos o a las otras, al
modo como se establece en el inciso final del articulo
29 de la Ley 1/99.

XI. REGIMEN DE SUPERVISION Y SANCION

1. Competencias

La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra recabar cuantas informaciones estime necesa-
rias sobre los extremos que interese relacionados
con las materias objeto de la Ley 1/99. Con el fin de
allegar dicha informaciéon o de confirmar su vera-
cidad, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra realizar cuantas inspecciones considere nece-
sarias.

Las sociedades de capital-riesgo y las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo estan obli-
gadas a poner a disposicién de la Comision Nacional
del Mercado de Valores cuantos libros, registros y do-
cumentos ésta considere precisos, incluidos los pro-
gramas informaticos y los archivos magnéticos, épticos
o de cualquiera otra clase.

Las actuaciones de comprobacion e investigacion
podran desarrollarse, a eleccién de los servicios de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores:

a) En cualquier despacho, oficina o dependencia
de la entidad inspeccionada o de su representante.

b) En los propios locales de la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores. Cuando las actuaciones de
comprobacioén e investigacion se desarrollen en los lu-
gares senalados en el apartado a) anterior, se observara
la jornada laboral de los mismos, sin perjuicio de que
pueda actuarse de comun acuerdo en otras horas y
dias.

La competencia para la incoacién e instruccién de
los expedientes sancionadores corresponde a la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores.

La imposicién de sanciones por infracciones muy
graves correspondera al ministro de Economia y Ha-
cienda, a propuesta de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, salvo la de revocacion de la autoriza-
cién, que se impondréa por el Consejo de Ministros.

La imposicion de sanciones por infracciones graves
y leves correspondera a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (art. 36 Ley 1/99).
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2. Responsabilidad administrativa

Estan sujetos a responsabilidad administrativa, v,
por tanto, al régimen de supervision, inspeccién y
sancion previsto en la Ley 1/99 (arts. 34 y 35):

a) Las sociedades de capital-riesgo.

b) Las sociedades gestoras de entidades de ca-
pital-riesgo.

c) Los fondos de capital-riesgo.

d) Cualquier entidad, a los efectos de comprobar
la infraccion de la reserva de denominacion prevista
en el articulo 6 de la Ley 1/99.

e) Las sociedades gestoras de instituciones de in-
version colectiva, en todo lo relativo a la gestion de
fondos de capital-riesgo y de activos de sociedades
de capital-riesgo.

f) Quienes ostenten cargos de administracion o di-
reccion de las entidades mencionadas en los apar-
tados anteriores o actien de hecho como si los osten-
taran. Se entienden incluidos en este apartado los ad-
ministradores o miembros de los 6rganos colegiados
de administracion, asi como los directores generales y
asimilados, entendiéndose por tales aquellas per-
sonas que desarrollen en la entidad funciones de alta
direccion bajo la dependencia directa de su érgano
de administracion o de comisiones ejecutivas o con-
sejeros delegados del mismo.

3. Régimen sancionador

En todo lo no previsto por la Ley 1/99, el procedi-
miento sancionador aplicable a las sociedades de ca-
pital-riesgo y a las sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo se regira por lo dispuesto en los ar-
ticulos 19 a 25 de la Ley 26/1988, de 26 de julio, sobre
disciplina e intervencion de las entidades de crédito,
entendiéndose hechas a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores las referencias contenidas en la
misma al Banco de Espafa, asi como por la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, de régimen juridico de
las administraciones publicas y del procedimiento ad-
ministrativo comun, y su normativa de desarrollo (ar-
ticulo 37 Ley 1/99).

Entre las infracciones muy graves (art. 38.1) se en-
cuentran:

— Carencia de contabilidad.
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— Declaraciones falsas para obtener la autoriza-
cion.

— Incumplimiento grave de los coeficientes obli-
gatorios de inversion.

— Ocultacion de informacion a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

— Entre las infracciones graves (art. 38.2) se en-
cuentran:

— Incumplimiento de informacién a socios y parti-
cipes.

— Incumplimiento del régimen de participaciones
significativas.

— Fijacién de remuneraciones o ventajas a los
fundadores.

— Determinacién indebida del valor de las partici-
paciones en un FCR.

— Dejacion en la llevanza de la contabilidad.

— Incumplimiento grave de los coeficientes de li-
bre disposicion.

— Incumplimiento del régimen de suscripcion y
reembolso de participaciones en perjuicio gra-
ve para los participes de un FCR.

— Falta de remision de informacion a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

— Adopcioén de decisiones que privilegien a unos
socios o participes en perjuicio de otros.

Constituyen infracciones leves (art. 38.1): cualquier
infraccion de la Ley 1/99 o sus disposiciones de desa-
rrollo que no constituya infraccién grave o muy grave.

Las sanciones se establecen en el articulo 39 de la
Ley 1/99. Por la comisién de infracciones muy graves
se impondra al infractor una o méas de las siguientes
sanciones:

a) Multa por importe de 25 a 50 millones de pesetas.

b) Multa por importe no inferior al tanto ni superior
al doble de los beneficios fiscales obtenidos.

c¢) Revocacion de la autorizaciéon como entidad de
capital-riesgo.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 67 /1999




Las sanciones por infracciones muy graves seran
publicadas en el Boletin Oficial del Estado una vez
sean firmes en via administrativa. En todo caso, la en-
tidad que hubiese cometido una infraccién calificada
como muy grave debera ingresar en el Tesoro el im-
porte no prescrito de todos los beneficios fiscales de
que hubiere disfrutado, con los intereses de demora
correspondientes.

Por la comisién de infracciones graves se im-
pondréa al infractor una o méas de las siguientes san-
ciones:

a) Multa por importe no superior a 25 millones de
pesetas.

b) Multa por importe no superior a los beneficios
fiscales obtenidos.

c) Amonestacién publica, con publicaciéon en el
Boletin Oficial del Estado.

Por la comision de infracciones leves se impondra
al infractor una de las siguientes sanciones:

a) Amonestacion privada.
b) Multa de hasta un millén de pesetas.

Ademas de la sancién que corresponda imponer al
infractor por la comisiéon de infracciones graves o muy
graves, se podra imponer una de las siguientes san-
ciones a quienes, ejerciendo cargos de administracion o
direccion en la misma, sean responsables de la infrac-
cion:

a) Multa por importe de hasta tres millones de pe-
setas a cada uno de los responsables.

b) Suspensién en el ejercicio de todo cargo direc-
tivo por plazo no superior a tres anos.

c) Separacion del cargo con inhabilitacion para
ejercer cargos de administracién o direccién en la
misma entidad por un plazo no superior a cinco anos.

Al objeto de graduacién de las sanciones estable-
cidas, se atendera, con las necesarias especialidades,
a los criterios fijados en el articulo 14 de la Ley 26/1988,
de 29 de julio, de disciplina e intervencién de las enti-
dades de crédito.

En relacion con el régimen sancionador en el am-
bito de la inversién en capital-riesgo, se ha de tener
en cuenta la naturaleza del régimen juridico conte-
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nido en la Ley 1/99. No se trata de un régimen que
necesariamente se haya de aplicar con caracter ge-
neral para invertir en capital-riesgo. Esta actividad de
inversion bajo la modalidad de capital-riesgo puede
constituir el objeto de una sociedad o fondo sin ne-
cesidad de someterse al régimen juridico establecido
en la Ley 1/99. No se podra utilizar en la denomina-
cion la expresion “capital-riesgo”, pero si se podra de-
sarrollar dicha actividad inversora. Se tratara de una
actividad financiera sujeta, en su caso, a la legislacion
sobre instituciones de inversion colectiva o de socie-
dades, pero no a la especifica sobre capital-riesgo.

La legislacion especial sobre capital-riesgo con-
tiene el régimen juridico al que se han de ajustar
unas determinadas entidades con la Unica finalidad
de conseguir unos beneficios fiscales. Es un instru-
mento del legislador para incentivar la actividad fi-
nanciera en la modalidad de capital-riesgo, a fin de
propiciar la disponibilidad de recursos con destino a
la financiacion de pequenas y medianas empresas,
especialmente para la realizaciéon de proyectos em-
presariales innovadores, sin perjuicio de la busqueda
de rentabilidad por parte de los inversores (Berga-
reche, 1984, pag. 121).

En la medida, pues, en que existen beneficios fis-
cales, se establecen instrumentos de control por parte
de la Administracién publica. Pero no se hace aqui si-
guiendo los cauces habituales en estos casos, es
decir, atribuyendo a la Administracion tributaria la
competencia para comprobar el cumplimiento de de-
terminados requisitos que confieren el derecho a un
determinado beneficio fiscal. Por el contrario, se esta-
blece un régimen juridico sustantivo completo que
configura y regula unas determinadas instituciones juri-
dicas: fondos y sociedades. No es un régimen de ca-
racter necesario al que haya de someterse toda insti-
tucion de capital-riesgo. Pero si es exclusivo y exclu-
yente. Solo las entidades que a él se sometan podran
utilizar la denominacion “capital-riesgo” y tendran de-
recho a su régimen fiscal especifico.

Si el legislador se hubiese limitado a establecer
unos meros requisitos adicionales para obtener bene-
ficios fiscales, el régimen sancionador se hubiese cen-
trado en la denegacién de éstos si faltasen aquéllos.
Pero no. Los beneficios fiscales no son el Unico ele-
mento que el legislador tiene en cuenta a la hora de
establecer las sanciones. El ingreso de las cantidades
correspondientes al beneficio fiscal solo se contempla
en el supuesto de infracciones muy graves. El legis-
lador se ocupa de establecer una variedad de posi-
bles sanciones para las diferentes infracciones, al
modo como se hace, con caracter general, cuando
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se establece un régimen unico y obligatorio para el
desempeno de una determinada actividad sujeta a
supervision administrativa (como son, por ejemplo, la
aseguradora o la de intermediacion en el crédito).

En consecuencia, en cada caso se sopesara y de-
cidird si los beneficios fiscales buscados justifican el
sometimiento a un régimen juridico mas estricto, o si
se prescinde de aquéllos y del uso de la denomina-
cion “capital-riesgo” con tal de no someterse al ré-
gimen de supervisién administrativa, que va desde la
autorizacion administrativa previa al control perma-
nente de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores. Histéricamente, los operadores del sector han
considerado que los beneficios fiscales no han sido
suficientes para compensar el sometimiento al ré-
gimen juridico especifico de capital-riesgo (Marti,
1988, pag. 164). Solo el 17 por 100 de los recursos
captados en 1998 con destino a la inversion en ca-
pital-riesgo pertenecen a entidades de capital-riesgo
sometidas el régimen juridico especifico de estas enti-
dades (7).

4. Intervencién y sustituciéon

El articulo 40 de la Ley 1/99 dispone: “Sera de apli-
cacion a las sociedades de capital-riesgo y a las so-
ciedades gestoras de entidades de capital-riesgo lo
dispuesto para las entidades de crédito en el Titulo IlI
de la Ley 26/1988, de 26 de julio de Disciplina e Inter-
vencién de las Entidades de Crédito. La competencia
para acordar las medidas de intervencion o sustitu-
cién correspondera a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.” Aqui la competencia se confiere a
esta Comisién, mientras que la Ley de Disciplina e
Intervencién de las Entidades de Crédito la confiere al
Banco de Espana.

El Titulo Il de la Ley 26/1988, de 26 de julio, abarca
de los articulos 31 a 38. Segun el articulo 31, Unica-
mente cuando una entidad se encuentre en una situa-
cion de excepcional gravedad, que ponga en peligro la
efectividad de sus recursos propios o su estabilidad, li-
quidez o solvencia, podra acordarse la intervencion de
la misma o la sustitucion provisional de sus érganos de
administracién o direccion. Estas medidas se manten-
dran hasta que se supere la situacion mencionada.

De igual modo se procedera cuando, existiendo in-
dicios fundados de que concurre la situacién de ex-
cepcional gravedad, la verdadera situacion de la en-
tidad no pueda deducirse de su contabilidad.

Los acuerdos de intervencién o sustitucion se adop-
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taran previa audiencia de la sociedad durante un plazo
no inferior a cinco dias, salvo que se haya procedido a
instancias de la misma, o cuando el retraso que tal tra-
mite origine comprometa gravemente la efectividad de
la medida o los intereses econémicos afectados.

El acuerdo designaré a la persona o personas que
hayan de ejercer las funciones de intervencion o
hayan de actuar como administradores provisionales,
e indicara si tales personas deben actuar conjunta,
mancomunada o solidariamente. Dicho acuerdo, de
caracter inmediatamente ejecutivo, sera objeto de pu-
blicacion en el Boletin Oficial del Estado y de inscrip-
cién en los registros publicos correspondientes. Tanto
la publicacion como la inscripcién citadas determi-
naran la eficacia del mismo frente a terceros.

En el supuesto de intervencion, los actos y acuerdos
de cualquier érgano de la sociedad que se adopten en
cualquier fecha posterior a la publicacion del acuerdo
en el Boletin Oficial del Estado no seran validos ni po-
dran llevarse a efecto sin la aprobacion expresa de los
interventores designados (art. 35, Ley 26/1988, de 26
de julio).

En el caso de sustitucion del érgano de adminis-
tracion, los administradores provisionales designados
tendran el caracter de interventores respecto de los
actos o acuerdos de la junta general de la sociedad,
de forma que no seran vélidos ni podran llevarse a
efecto sin su aprobacion expresa (articulo 36, Ley
26/1988, de 26 de julio).

XIl. CONSIDERACION FINAL

La disposicién transitoria primera de la Ley 1/99
establece:

“1. Las entidades y sociedades gestoras de ca-
pital-riesgo inscritas en el registro especial depen-
diente del Ministerio de Economia y Hacienda a la en-
trada en vigor de la presente Ley, deberan adaptar su
actividad y reglamento o estatutos a lo establecido en
esta Ley en el plazo de un ano.

2. En caso de no procederse a la adaptacién a
que se refiere el nUmero anterior sera revocada la au-
torizacion, cancelandose de oficio su inscripcion en
el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. A partir de dicha fecha, la entidad afectada
no podra utilizar la denominacién reservada por
esta Ley a las entidades inscritas y perdera los be-
neficios fiscales previstos para las entidades de ca-
pital-riesgo.
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3. Los actos y documentos legalmente necesarios
para que las sociedades constituidas con arreglo a la
legislacion anterior puedan, dentro de los plazos se-
nalados en estas disposiciones transitorias, dar cumpli-
miento a lo establecido en la presente Ley quedaran
exentos del Impuesto sobre Transmisiones Patrimo-
niales y Actos Juridicos Documentados.

El Gobierno, a propuesta conjunta del Ministro de
Economia y Hacienda y del Ministro de Justicia, fijara
una reduccion en los derechos arancelarios que los
notarios y los registradores mercantiles aplicaran al
otorgamiento e inscripcion en el Registro de los actos
y documentos necesarios para la adaptacion de las
sociedades y fondos existentes a lo previsto en la pre-
sente Ley.”

El inciso final del nimero 2 de esta disposicion
pone de manifiesto el verdadero alcance de esta Ley.
Constituye un régimen juridico opcional para las enti-
dades que decidan someterse a él. El ejercicio de la
actividad inversora en capital-riesgo no tiene que estar
necesariamente sometido a la Ley 1/99. Ahora bien, el
uso del nombre y el disfrute de los beneficios fiscales
se limita a las entidades que se sometan al régimen
legal que dicha Ley establece. Una vez se opta por
este régimen juridico, se aplica en su totalidad, con ca-
racter necesario e ineludible. Dicho régimen constituye
un todo que se toma o se deja en su integridad, no par-
cialmente.

Asi, cuando en la disposicion transitoria segunda se
establece el régimen transitorio de las entidades y so-
ciedades gestoras de capital-riesgo, las dos Unicas
consecuencias juridicas que se contemplan en caso de
falta de adaptacion son la pérdida de la denominacién
reservada “capital-riesgo” y los beneficios fiscales. No
se impone la disolucion o la prohibicion del ejercicio de
la actividad a que se dedican. No hay, por otra parte,
sancion alguna, puesto que no se trata de “castigar” in-
fraccion de ningun tipo.

El mismo principio se repite en la disposicion tran-
sitoria tercera en relaciéon con la autorizacién de enti-
dades ya existentes pero que no habian accedido a la
inscripcién en el correspondiente Registro administra-
tivo especial.

NOTAS

(*) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de ca-
pital-riesgo y de sus sociedades gestoras.

(1) MARTINEZ SANJUAN, Diario de Sesiones del Congreso de los

Diputados, Comisién de Economia, Comercio y Hacienda, 1998, VI
Legislatura, nim. 544, 7 de octubre de 1998.

(2) El Pais, 18 de julio de 1999, “Negocios”, pags. 1y 23.

(3) Boletin Oficial de las Cortes Generales, VI Legislatura, Serie A:
Proyectos de Ley, 29 de septiembre de 1998, nim. 115-7.

(4) MARTINEZ SANJUAN, Grupo Parlamentario Socialista, Diario de
Sesiones del Congreso de los Diputados, Comisién de Economia,
Comercio y Hacienda, 1998, VI Legislatura, nim. 544, 7 de octubre
de 1998.

(5) El Pais, 18 de julio de 1999, “Negocios”, pag. 23.

(6) Congreso de los Diputados, serie A, 19 de julio de 1999,
numero 178-1.

(7) El Pais, loc. cit. en nota 5.
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