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INTRODUCCION

R R A R N I R AR SR,

Al contemplar la base financiera sobre la que
se ha venido desarrollando la actividad de la
empresa espafola durante los lltimos anos, se
perciben cuatro fenémenos simultaneos, estre-
chamente interrelacionados, que, sin duda, han
favorecido el proceso de descapitalizacion em-
presarial. En primer lugar, la cuota de financia-
cion propia (capital méas reservas) es baja en la
empresa espanola, en torno al 20 por 100 de la
financiacion total, y con tendencia a disminuir.
Esta caracteristica se relaciona con el segundo
fenomeno detectado: la fuerte caida de la renta-
bilidad de los capitales propios. El tercero y cuar-
to fendmenos se relacionan también con los an-
teriores. El creciente endeudamiento de las ad-
ministraciones publicas ha producido una fuerte
demanda de ahorro privado, atraido hacia las
emisiones de deuda por los altos intereses del
mercado monetario. Esta Gltima circunstancia y
la baja rentabilidad de los recursos propios en
la empresa ha supuesto la caida de la prima de
riesgo en porcentajes negativos y la dificultad
de colocar entre los particulares otros activos
para financiar al sector privado. Elevada depen-
dencia del crédito, baja rentabilidad de los recur-
sos propios, prima de riesgo negativa y costosa
financiacion exterior constituyen un marco fi-
nanciero poco favorable para pagar el alto coste
de los cambios que la empresa espanola debera
introducir necesariamente para competir en los
mercados internacionales.

En este entorno, los riesgos que se afrontan
al invertir en los nuevos productos y tecnologias
son demasiado altos para los patrones ortodo-
xos del sistema financiero tradicional, y aparece

la necesidad de articular medidas de apoyo para
facilitar la renovacién del tejido productivo y el
nacimiento de empresas orientadas por un ele-
vado espiritu innovador. El Real Decreto-Ley 1/
1986, de 14 de marzo, sobre sociedades y fondos
de capital riesgo, y el Real Decreto 710/1986, de
4 de abril, sobre la regulacion del segundo mer-
cado de valores, han demostrado la sensibilidad
del gobierno por estos temas. Siguiendo de cer-
ca la experiencia de los paises mas desarrolla-
dos, la normativa senalada ha intentado adaptar
las férmulas empleadas con éxito en otros pai-
ses a las caracteristicas del mercado espanol, a
las necesidades de nuestras PYMES y a las limi-
taciones de desgravacion fiscal impuestas por
la politica tributaria. Sin embargo, el desarrollo
de las inversiones en riesgo depende del acierto
de la regulacién del capital riesgo en un triple
ambito: financiero, fiscal y bursétil. Las medidas
fiscales de apoyo a las sociedades de capital
riesgo (SCR); el estimulo al inversor en las mis-
mas; un buen nivel de capacitacion cientifica y
técnica en las empresas, y un adecuado des-
arrollo del segundo mercado para que los valo-
res de las empresas participadas por las SCR
coticen en él son los principales puntos de refe-
rencia del andlisis sobre las posibilidades del
desarrollo de la inversién en capital riesgo en
un pais. El presente numero de Suplementos
Financieros de PAPELES DE ECONOMIA EsPANOLA re-
coge un ordenado anélisis de los temas sefala-
dos. De su lectura se podra obtener una opinién
fundada de como y hasta qué nivel la normativa
espanola apoyaré el desarrollo de estas socieda-
des y, en definitiva, cual sera la contribuciéon de
la Administracién al nacimiento de nuevas em-
presas innovadoras.




PRESENTACION

En tanto que uno de los instrumentos mas
adecuados para impulsar la dinamizacién de la
economia, el capital riesgo es objeto de trata-
miento con especial énfasis en la actualidad. La
doctrina, el derecho comparado, los anteceden-
tes y el propio legislador abordan esta nueva
modalidad de financiacion en cuanto especial-
mente apta para propiciar la innovacion y la pe-
quena y mediana empresa, lo que, a su vez, pue-
de producir los mas beneficiosos efectos en la
modernizaciéon del aparato productivo y parale-
lamente en la creacion de empleo.

Dado que éste, relativamente nuevo fenéme-
no del capital riesgo puede ser objeto de estudio
desde muy variados puntos de vista, se ha con-
siderado que un examen lo mas completo posi-
ble, dentro del campo financiero, deberia de
abarcar los siguientes aspectos: el examen del
capital riesgo dentro del contexto de los instru-
mentos para fomentar la inversion empresarial;
la vision de la situacién en otros paises, princi-
palmente en aquellos en los que tuvo lugar su
nacimiento y expansion; el andlisis global de la
reciente normativa espanola; el estudio del as-
pecto puramente financiero de la canalizacién
de esta modalidad de ahorro hacia la inversion
productiva, y el importante anélisis del régimen
fiscal de los flujos de renta afectos a todo el
proceso, también dentro de la politica fiscal de
incentivos a la inversion empresarial.

El objetivo es dar respuesta, ante todo, a la
cuestion de si estamos en presencia de un feno-
meno realmente nuevo o mas bien se trata de
un mecanismo financiero que ya ha venido sien-
do utilizado, si bien presentado de otra forma.
Y, aun siendo éste el caso, si esta distinta forma
puede hacerlo mas eficaz. Lo que si es un hecho
incontrovertido es la especial atencion que atrae
en la actualidad el denominado capital riesgo.
Evidentemente, es un tema de moda. El clima
le es totalmente propicio.

En la caracterizacion, cada vez mas profusa,
que se viene haciendo del capital riesgo se ha
llegado a decir que sus antecedentes se encuen-
tran en el «capital aventura» que movilizaron los
griegos y fenicios, que el nacimiento de la socie-
dad comanditaria y la anénima tienen su base
en la misma idea (aportacion de capital a gesto-
res arriesgados) y que la aventura de Colon es
el exponente de la inversién de capital mas
arriesgada por la Corona de Castilla. Posterior-
mente, la inversion en el capital de una empresa
(acciones u otra forma de renta variable) era a
riesgo y ventura de beneficio o pérdida, en fun-
cion del éxito de la misma.

Al asumir el Estado las actividades de fomento
y servicio publico (junto a la clasica de policia),
se plantea la disyuntiva, aiin hoy no resuelta, de
si los poderes publicos deben adoptar una acti-
tud completamente neutral ante las inversiones
arriesgadas e innovadoras asumidas por la acti-
vidad privada dentro del general marco eco-
némico y legal, o bien deben fomentarlas con
distintos incentivos, o, en un paso mas, deben
proceder activamente, siendo el sector publico
el inversor por excelencia en capital riesgo.

Lo que esta claro es que el origen de este
nuevo capital riesgo en Estados Unidos, pais en
que se cred, se debe exclusivamente a la inicia-
tiva privada y sin ningtin tipo de cobertura espe-
cial. Al trasladarse a Europa es cuando al Estado
se le demanda una actitud beligerante, de mane-
ra directa o indirecta. Se llega incluso a recla-
mar, no ya el establecimiento de unas reglas del
juego especiales, sino incluso unos beneficios
superiores respecto al resto de la actividad fi-
nanciera como exigencia imprescindible de ope-
ratividad de esta particular modalidad de finan-
ciacién.

Ahora bien, las dos condiciones imprescindi-
bles para el éxito del capital riesgo son, segtn




repetidamente se dice por los expertos, por una
parte, un empresario con inventiva, espiritu em-
prendedor y capacidad de gestion, que ofrezca
proyectos de inversion arriesgados, pero no fun-
dados, y, por otra parte, capitalistas o ahorrado-
res agresivos que busquen una alta rentabilidad
via la plusvalia que se produzca ante el éxito de
lainversion, sin demandar hasta entonces renta-
bilidad significativa a su capital («dinero pacien-
te y valiente»). Evidentemente, el sector privado
y sus agentes sociales son el ambito «natural»
para el cumplimiento de estas dos condiciones.
La segunda puede ser sustituida por una equiva-
lente en la orbita estatal, si bien con los matices
propios del sector publico en cuanto no guiado
exclusiva o principalmente por el criterio de ma-
ximizacion del beneficio.

Si corresponde al Estado configurar el marco
normativo en el que esa actividad privada pueda
desenvolverse, ;han de arbitrarse beneficios ex-
cepcionales (tipicamente de caracter fiscal) res-
pecto del resto de la financiacion de la inversién
productiva? Parece que la contestacion deberia
ser la siguiente: si las condiciones generales es-
tablecidas por la politica econémica permiten el
desarrollo de la inversion productiva que pudié-
ramos calificar como normal, para la realizacion
de aquélla cuyo desarrollo se basa en empresa-
rios y capitalistas excepcionales deberia ser su-
ficiente la existencia de estos dos requisitos de
facto.

En un marco en donde la relacion ahorro/in-
version se produce, con mas motivo ha de ser
posible la relacién ahorro excepcional/inversion
excepcional, a no ser que no se den los ahorra-
dores ni los inversores excepcionales. Y si para
que el capital riesgo pueda desarrollarse necesi-
ta de soportes especiales, la actividad inversora
deja de ser especialmente arriesgada, al estar
actuando con una especial red de salvaguardia.

Para apurar el razonamiento anterior, conven-
dria anadir que, establecida la necesidad econo-
mica de la inversion especialmente arriesgada,
y no dandose ésta sino con especial ayuda de
los poderes publicos, parece mas l6gico y trans-
parente que sean éstos los que asuman directa-
mente esa funcion, pues es un principio general-
mente admitido que el Estado debe llegar alla
adonde no alcance la actividad privada (la fiebre
reprivatizadora de nuestros dias no se entiende
sino como consecuencia de un «exceso» previo
del Estado en la asuncion de esta funcion de
subsidiariedad).

Por otra parte, conviene recordar gue no siem-
pre la concesion de incentivos excepcionales

(normalmente de tipo fiscal) ha dado los resulta-
dos que se esperaban de los agentes sociales.

En el caso espanol, asilo demuestra el balance
final que arroja la panoplia de tales incentivos,
configurando un conjunto de asistencias indis-
criminadas, sin limites efectivos de vigencia que
suponen una pérdida recaudatoria muy impor-
tante. La correspondencia entre tal coste y el
perfeccionamiento del sistema econdmico es
poco clara.

Lo dicho es valido para la concesiéon de bene-
ficios exorbitantes, pero no para la configura-
cion de las instituciones e instrumentos que se
adecuien mejor al particular flujo del capital ries-
go. Asi, la consagracién normativa de las deno-
minadas sociedades y fondos de capital riesgo
y de un segundo mercado no haran sino facilitar
las decisiones de inversién de mas alto riesgo.
Unos intermediarios financieros especializados
y un mercado bursatil menos exigente permiti-
ran al ahorrador que invierte sus recursos exce-
dentarios acudir a profesionales del mayor ries-
go, asi como hacer liquida su inversion sin nece-
sidad de esperar ala maduracion de la misma.

La concepcion de este marco institucional
adaptado al capital riesgo ha de efectuarse con
criterios de flexibilidad. No sé6lo porque la rigi-
dez, por principio, esta renida con el campo fi-
nanciero, sino porque debe tener la virtud de
poder adaptarse, en cualquier momento, a la
realidad, siempre cambiante, del mercado.

La oferta y demanda de capital riesgo deben
encontrar, en todo momento, los cauces ade-
cuados para una confrontacion que pueda crear
«mercado de capital riesgo». De ahi que la critica
fundamental que se ha de formular a la regula-
cion espanola es el rango legal de la norma, lo
que obliga a otra del mismo nivel para cualquier
modificacién o adaptacién, maxime cuando tal
norma llega hasta concretar detalles como el
numero minimo de socios, su participacién ma-
xima, participacion minima y maxima en la so-
ciedad objeto de promocidén o fomento, etcé-
tera.

En cuanto a lafiscalidad, siendo consecuentes
con lo ya dicho, no debe de suponer un obstacu-
lo mayor que para la inversion con riesgo nor-
mal. En este sentido, hay que observar una de-
manda constante de los contribuyentes de mas
de un sector alegando razones propias para una
tributacion diferenciada.

La observacion de lo que sucede en los paises
mas avanzados en capital riesgo no aboga por
un régimen fiscal excepcional. Otra cosa es que




el sistema impositivo sea mas o menos belige-
rante ante la inversion empresarial en general,
segun como esté regulada la tributacion de las
rentas del capital, el procedimiento para evitar
la doble imposicion de los beneficios de las so-
ciedades o el gravamen de las plusvalias.

Naturalmente, las anteriores consideraciones
son aplicables al caso espanol. Los beneficios
fiscales especiales para las sociedades y fondos
de capital riesgo, junto con los restantes posi-
bles a la inversion, se encuadran dentro de una
politica fiscal determinada, a la que deben tam-
bién someterse los contribuyentes que interven-
gan en el circuito del capital riesgo. La variable
fiscal es un condicionante mas, que, junto con
otros de mayor peso, asumira solo su cuota-par-
te de responsabilidad en el mayor o menor éxito
del capital riesgo en nuestro pais.

Manuel Garcia Pozuelo realiza un estudio so-
bre los instrumentos de promocién industrial,
en donde expone cdmo la incentivacion de las
inversiones de alto riesgo se encuentra canaliza-
da a través de varios instrumentos, entre los
cuales recientemente han aparecido las institu-
ciones de capital riesgo como algo nuevo para
encuadrar esas inversiones, que tienen unas de-
terminadas caracteristicas.

De esta manera analiza: a) las sociedades de
desarrollo industrial regional, que inician su an-
dadura en 1972, con participacién mayoritaria
del Instituto Nacional de Industria, y cuyo obje-
tivo es la promocién de proyectos de interés
regional relacionados con actividades creado-
ras, intensivas en capital humano e iniciativa
individual; b) la politica de incentivos regiona-
les, cuya primera manifestacion la constituyen
los polos de promocion y desarrollo y poligonos
de preferente localizacion industrial de los pri-
meros planes de desarrollo, zonas de preferente
localizaciéon industrial y agraria, etc., con impor-
tantes incentivos financieros y fiscales, y ¢/ los
recientes instrumentos impulsores de la inver-
sion de las comunidades autonomas.

También, dentro del marco de instituciones
pensadas para incentivar la iniciativa empresa-
rial, con el consiguiente riesgo especial de la
inversion, se hace referencia a los bancos indus-
triales y de negocios, Centro para el Desarrollo
Tecnolégico Industrial, Instituto de la Pequena
y Mediana Empresa y sociedades de promocion
de empresas, como antecedente inmediato de
las sociedades y fondos de capital riesgo. A la
vista de todo lo cual, légicamente concluye el
autor que la financiacidn por via de capital ries-
go no es una idea nueva en nuestro pais.

La exposicion de la situacion y normativa del
capital riesgo en otros paises la efectua deteni-
damente Cristobal Marmolejo Ona. Logicamen-
te, comienza centrando el ambito en una serie
de elementos del concepto, que surge después
de la segunda guerra mundial, y que tiene su
principal exponente en Estados Unidos. Las ca-
racteristicas de la oferta y la demanda de capital
riesgo y las especificas instituciones para conju-
garlas constituyen la natural consecuencia de
esta forma de inversion. Y puesto que su elabo-
racién doctrinal y realizacién practica tienen su
principal exponente en el mundo anglosajon, el
analisis del ciclo del capital riesgo se halla im-
buido de una sistematica claramente inmersa
en el contexto financiero de los paises de esa
area. Analogamente a como sucede con los de-
nominados segundos mercados de valores, ya
que una de las motivaciones principales de su
nacimiento ha sido la canalizacion del capital
riesgo.

La diferente aproximacion al problema de
aquellos paises resalta cuando se estudia la par-
ticipacion del sector publico. Mientras en Esta-
dos Unidos la éptica es claramente privada, en
los demas paises es el Estado quien ha de fo-
mentar este tipo de inversion. Ya el propio infor-
me de la Comisién de la Comunidad Econémica
Europea esta demandando medidas fiscales es-
peciales y otras que implican una participacion
activa del sector publico. El articulo termina con
una enumeracion de dichas medidas, con refe-
rencias estadisticas altamente ilustrativas.

Santiago Bergareche comienza analizando los
efectos economicos beneficiosos que se pueden
conseguir con las instituciones de capital riesgo,
para a continuacion indicar el modelo ideal de
funcionamiento de las sociedades y fondos de
capital riesgo, proponiendo las medidas legales,
fiscales y financieras para ello.

A continuacion expone el marco implantado
por el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo,
por el que se introduce una normativa especifica
en Espana para las instituciones de capital ries-
go, deteniéndose fundamentalmente en el as-
pecto fiscal y en el aspecto de las condiciones
operativas que en la misma se contemplan. De
dicho analisis deduce una serie de rigideces y
defectos, resaltando la insuficiencia de benefi-
cios fiscales y la falta de flexibilidad en las con-
diciones operativas.

Termina proponiendo una revision de dicha
normativa, en la que se contemple la vinculacién
de las instituciones de capital riesgo, los fondos
de pensiones y el segundo mercado bursatil.




Fermin Zancada Peinado enfoca el aspecto fi-
nanciero de este nuevo modelo, que se ha dado
en llamar subsistema financiero para la innova-
cion y que se asienta fundamentalmente en la
canalizacion de financiacion o recursos propios.
Partiendo de la base de que es en el contexto
del mercado en donde deberia efectuarse dicha
canalizacion de recursos, indica las caracteristi-
cas diferenciadoras de los distintos agentes e
instituciones que podrian configurar una instru-
mentalizacion adecuada al capital riesgo.

La conveniencia de un mercado apropiado y
de unos intermediarios financieros especializa-
dos, asi como los posibles matices propios del
inversor inicial en riesgo, configuran dicho sub-
sistema. A continuacion se entra en el analisis
de dicho marco institucional en Espana, enjui-
ciando su aptitud tedrica, no suficientemente ex-
perimentada alun dado lo reciente de su crea-
cion.

Asi, expone la regulacién de las sociedades y
fondos de capital riesgo, inspiradas en el mode-
lo de las instituciones de inversion colectiva, y
la institucion del segundo mercado, analizando
su regulacion desde la optica de su virtud para
encauzar fondos de capital riesgo. En el capitulo
de conclusiones indica como, si bien pueden ser
necesarios determinados ajustes, los instru-
mentos para la operatividad en Espana del capi-
tal riesgo estan creados, correspondiendo a los
agentes sociales su mayor o menor utilizacién.

Dionisio Usano Crespo comienza su exposi-
cion resaltando cémo la crisis econémica ha
desviado la premisa de una demanda cuantitati-
va a otra cualitativa, en donde la innovacion
constituye la idea central, enfocando el tema en
la funcion incentivadora de la politica fiscal a la
misma. Previamente analiza el concepto y los
sujetos de la innovacién, y obligadamente, el
capital riesgo como actividad financiera, resal-
tando como la intermediacion propia del capital
riesgo basa sus garantias en el proyecto de in-
version y en la calidad del sujeto que lo llevara
a cabo. La optica fiscal se expone en relacion
con la empresa innovadora, la intermediacion
financiera de la innovacion y el inversor indivi-
dual del capital riesgo.

En una vision globalizadora, se van estudian-
do los diferentes incentivos a la inversiéon em-
presarial en el sistema fiscal espanol, funda-
mentalmente a efectos de la imposicion sobre
la renta de las sociedades y de las personas fisi-
cas.

A continuacién, se exponen los correspon-
dientes beneficios fiscales de las sociedades de
promocion de empresas y de las sociedades y
fondos de capital riesgo, para terminar con la
tributacion efectiva del accionista persona fisica
por la obtencién de incrementos patrimoniales,
concluyendo con unas reflexiones sobre esta
partida de la base imponible, la mas significativa
en las inversiones de capital riesgo.

Finalmente, en este trabajo se recogen las ul-
timas modificaciones que se establecen en el
Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1988, las cuales es de prever que
no sufran alteracion en la tramitacion parlamen-
taria y que flexibilicen la actual regulacion de
caracter financiero de las sociedades y fondos
de capital riesgo.

Asi pues, este numero de Suplementos sobre
el Sistema Financiero puede constituir una apor-
tacion significativa para una conveniente preci-
sion doctrinal basica, para una apropiada instru-
mentalizacion legal y operativa y para la conse-
cucion del objetivo de eficacia econdmica, en
relacion con la implantacién del capital riesgo
en nuestro pais. Otros aspectos (como el socio-
légico, el tecnologico, los limites deseables del
campo de actuacion) quedan fuera por no co-
rresponder aqui su estudio y elaboracion.

Si se acierta en esa implantacion, y el juego
del capital riesgo da de si sus posibilidades teo-
ricas, ello puede suponer una importante pieza
que encaje en las necesidades y principios de
nuestro entorno. Y asi lo demuestra la dedica-
cién que recibe, como deciamos al principio,
tanto a nivel nacional como de los distintos or-
ganismos internacionales.

Las nuevas actividades, asumidas por las pe-
quenas y medianas empresas, constituyen un
deseo comun y compartido.

La internacionalizacion de los mercados finan-
cieros puede dar lugar a un importante movi-
miento de recursos que influya en este submer-
cado especifico.

La liberalizacion y desregulacion de los inter-
mediarios financieros permite que se tomen en
cuenta todas las posibilidades de actuacion, en-
tre las cuales el capital riesgo pueda ser una
singularmente llamativa.

Y, en fin, la diversificacion de los productos
financieros puede constituir un antecedente que
influya de manera especial en la canalizacién de
flujos de capital riesgo.




PROBLEMATICA ACTUAL
DEL CAPITAL RIESGO:
ENFOQUE FINANCIERO

Fermin ZANCADA PEINADO

. INTRODUCCION

La capacidad creadora que el mundo anglosa-
jon, y particularmente Estados Unidos, viene de-
mostrando en el campo financiero se ha puesto
de manifiesto, una vez mas, con el lanzamiento
de un nuevo producto que universalmente se
conoce ya como venture capital o capital riesgo.
Esta modalidad financiera se presenta, ademas,
avalada por la eficacia demostrada en aquellos
paises como un instrumento muy importante
para hacer frente a la crisis econémica que se
inicid en los anos setenta.

Mediante ella el protagonismo del relanza-
miento econdémico pasa a ser asumido por la
pequena y mediana empresa, segmento empre-
sarial relegado tradicionalmente a un segundo
plano. A la vez, se propugna la aparicion de unos
nuevos intermediarios financieros, especializa-
dos en capital riesgo, y se indica la conveniencia
de adaptar las normas de los mercados bursati-
les a este circuito particular de flujos de recur-
sos, creandose también un mercado, si no pura-
mente especializado en capital riesgo, si con
unas determinadas condiciones que le sean pro-
picias.

El concepto de capital riesgo adquiere asi
unas connotaciones distintas del tradicional-
mente concebido como inversién en acciones o
titulos de renta variable con rendimiento a ries-
go y ventura de la consecucién empresarial de
beneficios o pérdidas, y se propugnan, para su
debido engranaje, unos diferentes protagonis-
tas y unas nuevas instituciones.

El nuevo instrumento es consagrado ademas
como especialmente apto para los calificados
como sectores de futuro o de tecnologia punta,
segun la practica americana de los ultimos anos
demuestra.

Este nuevo modelo —o subsistema financiero
para la innovacién, segun se le ha llamado— es
susceptible de estudiarse desde diferentes 6pti-
cas. Intentaremos hacerlo aqui desde la pura-
mente financiera.

Para ello, procuraremos primero disenar el
modelo desde un plano mas bien tedrico, para
descender luego a la situacion normativa que
actualmente tenemos en Espana.

Il. LA FINANCIACION
DE LA INVERSION RIESGO

1. Los canales de financiacion

Evidentemente, la obtencion de recursos para
proceder a una inversién que pueda comportar
un riesgo superior al que se considere normal
puede venir por los tres canales clasicos de ayu-
das o subvenciones, normalmente de caracter
publico, de financiacion ajena y de financiacion
propia o recursos propios. El primero lo descar-
tamos por caer claramente fuera del ambito de
nuestro objeto en este trabajo.

Tampoco es el segundo el que aqui se debe
abordar en profundidad, aunque condicione e
influya en la obtencion de los fondos propios.
Efectivamente, el papel que las entidades finan-
cieras cumplen en relaciéon con la aportacion de
recursos a sus clientes mediante cualquier mo-
dalidad de préstamo viene condicionado por la
flexibilizacion general del sistema financiero, la
liberalizacion y la ampliacién de la concurrencia
que permitan una actitud menos reservada a la
hora de entregar fondos a empresas con inver-
sion arriesgada. Ello forma parte de un clima
economico general que no esté marcado por un
ambiente de crisis en donde la preocupacion,
polo opuesto a la inversion en riesgo, sea la
logica actitud de bancos, cajas de ahorros u
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otras entidades financieras. Pero ademas, aun-
que todos los condicionantes de este tipo fueran
favorables, no deberia ser mediante el endeuda-
miento como las empresas obtuviesen la princi-
pal financiacion de sus inversiones arriesgadas.

El tercer canal antes indicado, es decir, los
fondos propios, es el que fundamentalmente
nos interesa. Es el capital riesgo en su estricto
sentido. Es la aportacion de fondos con vocacion
de permanencia para la inversion a riesgo supe-
rior al normal.

2. El mercado. Oferta y demanda

La conjuncion de la oferta y la demanda de
capital riesgo serd la que marque el punto de
equilibrio, en un momento determinado, de la
financiacion adecuada a la inversion en riesgo.
Si la oferta es superior a la demanda, estaremos
ante el caso de instrumentos de financiacidon
adecuados que no encuentran proyectos de in-
version en riesgo suficientes, lo que seria indica-
tivo de la ausencia de proyectos innovadores,
entre otras posibles razones, por falta de agresi-
vidad empresarial. En el caso contrario, seria la
insuficiencia de medios financieros la que impe-
diria que las inversiones innovadoras proyecta-
das por los empresarios pudieran ser llevadas
a cabo.

Es, pues, en el contexto del mercado en donde
se ha de encontrar la solucion a la financiacién
necesaria y suficiente para las inversiones de
riesgo que demande la iniciativa empresarial.
Un mercado de capital riesgo, si se quiere, esti-
mulado e incentivado por el Estado, e incluso
con reglas en cierto modo particulares; pero, en
cualquier caso, abierto, flexible y en el que la
libre concurrencia pueda desarrollar sus maxi-
mas posibilidades, aunque sin olvidar las ele-
mentales normas de control estatal encamina-
das, precisamente, a garantizar la confianza de
los que a él acuden en esa igualdad de oportu-
nidades, sin distorsiones y con una transparente
informacién.

3. La descentralizacion

Hay que decir que, en este sentido, la descen-
tralizacion juega un papel estimulante del buen
funcionamiento de este tipo de mercado. Tal
como se pone de relieve en otro lugar, los inver-
sores en capital riesgo y del capital riesgo han
de estar lo mas préoximos posible. El inversor en
capital riesgo no se limita a la aportacién de
fondos, sino que, por si o a través de otro, pre-
tende conocer el tipo de inversion a la que va
destinado su ahorro y participar en servicios

complementarios de programacion de esa in-
version material y de seguimiento de su ejecu-
cion. Es un inversor que quiere ser consciente
del mayor riesgo particular que asume, por con-
traposicion a aquel que se basa en garantias
objetivas y definidas por parametros de caracter
general que ofrecen poco riesgo. De ahi que
para que un mercado de capital riesgo sea pro-
piamente transparente haya de estar constituido
por lo que se pudiera denominar varios submer-
cados: su ambito puede ser tanto sectorial como
territorial, pero, en cualquier caso, descentrali-
zado a las necesidades de cada oferta y deman-
da de capital riesgo.

La consecuencia o causa, segun se mire, de
lo anterior es que el natural eje del capital riesgo
es la pequena y mediana empresa. Aqui es,
como ya se ha indicado, donde la inversién en
riesgo tiene las mayores posibilidades de desa-
rrollarse. Incluso cuando una gran corporacion
decide acometer un proyecto de alto riesgo re-
duce expresamente el tamano del ambito en que
va a desarrollarse mediante la creacién de una
empresa de reducido tamano, via la segregacion
de una parte de ella misma. La pequefa empre-
sa ofrece casi todas las posibilidades de control
del riesgo que motivan a efectuar la inversion
al titular del capital riesgo.

También la diversificacion ha de acompanar,
en buena logica, a las anteriores notas de un
mercado operativo de capital riesgo. Diversifica-
cion que, en paralelo con la descentralizacion,
podréa ser tanto sectorial como territorial. La in-
version sera mas decidida y los mercados mas
fluidos si el riesgo puede situarse a distintos
niveles y en distintos sitios. Ello provocara una
disminucién del riesgo conjunto o total, lo que
indiscutiblemente animara a esta clase de inver-
sores.

4. Los elementos personales

Sin embargo, en este mercado o mercados
habria que preguntarse si lo primero que ha de
darse es la oferta o la demanda. Si no hay mer-
cado de capital riesgo porgque no se ofrecen su-
ficientes proyectos de inversion arriesgada o
porque no se ofertan suficientes y adecuados
medios o instrumentos financieros. Aunque es
claro que ambos aspectos se relacionan entre
si, la pregunta no la consideramos superflua. En
otros lugares de este nimero de Suplementos
sobre el Sistema Financiero se pone de mani-
fiesto como no es una idea nueva la promocion
de la inversion innovadora y arriesgada. Si bien
es verdad que el protagonismo, tanto en nuestro
pais como en otros, ha sido llevado por el Esta-
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do, mientras que lo que ahora se pretende es
incentivar un posible nuevo mecanismo que car-
gue las tintas fundamentales sobre la iniciativa
privada, aunque no olvidando los incentivos de
caracter publico, como los fiscales, que se con-
sideran primordiales.

Tampoco es aqui donde procede estudiar las
razones de la posible falta de proyectos empre-
sariales innovadores, que pueden ir desde una
determinada manera de planificar la ensenanza
hasta consideraciones del tipo de una determi-
nada mentalidad empresarial.

5. Los elementos reales

En cambio, si hay que abordar si el riesgo
exige una financiacion adecuada y las condicio-
nes necesarias para que ésta se dé. Generalmen-
te, el mayor riesgo de la inversién proviene del
dato peculiar de que ésta se realiza en proyectos
nuevos o innovadores, cuya financiacion no se
adapta a los canales normales establecidos por
el sistema financiero.

Efectivamente, la inversion innovadora, que
no tiene que ser forzosamente en todos los ca-
sos de caracter técnico, comporta varias fases,
que se suelen clasificar en cuatro: exploratoria
(elaboracién de prototipos, estudio de mercado,
etc.), de transicidn (instalaciones piloto, adapta-
cién de la produccion), de lanzamiento del pro-
ducto y, la tltima, de penetracion en el mercado.
Es evidente que las dos primeras son las que
necesitarian de una financiacion especifica, ya
que las otras dos se acomodan mas a la activi-
dad normal de la empresa y, por lo tanto, su
financiaciéon puede obtenerse por medios nor-
males.

6. Los elementos formales e institucionales

Como ya hemos dicho, los poderes publicos
han instrumentado histéricamente una serie de
vias para suplir esa ausencia de financiacion en
algunas fases: las subvenciones, en sus varia-
das formas de préstamos privilegiados por or-
ganismos oficiales, exenciones, reducciones y
bonificaciones fiscales. Los inconvenientes que
hoy presentan estos mecanismos hace que se
haya intentado su sustitucion por otras farmu-
las. Asi, la politica de rigor presupuestario, la
necesidad de simplificar los procedimientos bu-
rocraticos, el objetivo de estimular la concurren-
cia de los agentes econdmicos, la conveniencia
de suprimir los circuitos privilegiados de finan-
ciacion,

En la actualidad se pretende superar dichos
mecanismos, tanto desde un punto de vista
cuantitativo, por considerarse que estan agotan-
do su virtualidad operativa, como desde un an-
gulo cualitativo, ya que se entiende mas propia
la utilizacion de instrumentos de caracter priva-
do, si bien incentivados por el Estado. Estos ins-
trumentos son la creacion de entidades especia-
lizadas (sociedades y fondos de capital riesgo)
que, a modo de intermediarios financieros, ca-
nalizaran estos fondos especificos a inversiones
de alto riesgo. De esta forma se intenta articular
esa necesaria financiacion atipica que requiere
la innovacion.

A su vez, esta financiacion especializada de-
manda propiamente un mercado también dife-
renciado o, cuando menos, en donde pueda de-
sarrollarse sin las rigideces normales. Con ello
se cerraria el circulo del circuito financiero en
donde los flujos del capital riesgo pudieran cum-
plir la finalidad deseada. Todo ello al margen, y
en paralelo, de los circuitos de caracter publico,
y en concordancia con los principios de desregu-
lacion, universalidad y modernizacion del siste-
ma financiero que hoy presiden la reforma de
éste.

lll. UN MERCADO APROPIADO

1. La situacion de la pequena
y mediana empresa

La situacion de la pequefna y mediana empre-
sa, en donde hemos visto que el capital riesgo
puede desarrollar toda su virtualidad creadora,
exige un replanteamiento de su estrategia finan-
ciera. El excesivo endeudamiento, la insuficien-
cia de capitales propios, los defectos de gestion,
por la frecuente confusion del papel de los ge-
rentes y accionistas, y, consecuentemente, la
poca capacidad inversora, tanto de caracter in-
novador como de mera reposicion, estan requi-
riendo ese replanteamiento.

Efectivamente, la crisis econémica que se
arrastra desde mediados de la década de los
setenta no esta alin superada. La pequefa y me-
diana empresa, que la sufre con particular inten-
sidad, ofrece un bajo rendimiento del capital in-
vertido, con unos resultados que no permiten la
autofinanciacién y, consecuentemente, con una
débil inversion. El recurso al endeudamiento y
la restriccion de la inversion muestran la fragili-
dad de las empresas de este tamano.

En este marco empresarial se pone de mani-
fiesto la necesidad de promover las condiciones
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necesarias para cambiar la estructura financiera,
abriendo cauces para reforzar los fondos pro-
pios y, dando un paso mas, movilizar el capital
riesgo para romper la atonia de la inversion.

2. La conveniencia de un mercado apropiado

Independientemente de consideraciones de
otro tipo (estechez del mercado bursatil, etc.),
desde la oOptica que aqui estamos tratando la
creacion de lo que se ha denominado segundo
mercado podria ayudar en buena medida a so-
lucionar o paliar esos problemas, ya que las no-
tas que han de configurar este mercado en las
Bolsas de Comercio se adaptan claramente a las
necesidades de la pequena y mediana empresa
y, en particular, a la canalizacién de las inversio-
nes de capital riesgo. La emisién de acciones,
en lugar de obligaciones, que puedan ser trans-
misibles con fluidez en un mercado, permitira
un reforzamiento de los fondos propios.

Mediante este mercado financiero se puede
articular el canal entre los inversores con nece-
sidad de recursos a largo plazo y los ahorradores
que buscan seguridad y liquidez, sin los costes
de intermediacién propios de las entidades fi-
nancieras clasicas (bancos, cajas de ahorros).
Un mercado de valores apropiado para las pe-
quenas y medianas empresas que capte ahorro
al menor coste de intermediacion para transfor-
marlo en inversion, y en donde, mas concreta-
mente, dicho ahorro e inversion puedan tener
el calificativo de alto riesgo sin desviaciones
traumaticas.

Con ello, este mercado de valores, que podria
asimismo ser calificado de pequeno o mediano,
traslada el protagonismo de la inversién en este
campo del Estado a las empresas emisoras de
los titulos que habran de cotizarse en él. La con-
frontacion en él de la oferta y la demanda de
capital permitird dar solucién a los problemas
que estas empresas tienen en las diferentes fa-
ses de su inversion, inclusive en aquellas de ma-
yor grado de riesgo, permitiendo un mejor equi-
librio entre el endeudamiento y los fondos pro-
plos.

La descentralizacion ha de ser otra de las no-
tas que configuren este segundo mercado. La
proximidad de los oferentes y demandantes,
que permite un mas particular conocimiento
mutuo, facilitara la fluidez y amplitud del merca-
do en este segmento. Mediante una red de inter-
mediarios especializados, podria realizarse la in-
terconexion de estos mercados regionales, al
modo que sucede en Estados Unidos con la Na-

tional Association of Securities Dealers Automa-
ted Quotation (NASDAQ).

3. Financiacion en momentos de alto riesgo

En el periodo de iniciacion y crecimiento em-
presarial, el segundo mercado puede ser espe-
cialmente apto para la obtencién de nuevos re-
cursos propios mediante los aumentos de capi-
tal, con lo que esas nuevas inversiones que se
planifican en dichas etapas de la vida de una
empresa pueden ser financiadas con una diver-
sificacion apropiada. Son los momentos en que
la esperada progresion de futuras rentabilidades
permite a los ahorradores invertir con futuras
esperanzas de fuertes plusvalias de los titulos
que suscriban. Las inversiones innovadoras vy
arriesgadas son las propias de estas etapas. El
mercado permitira la liquidez de los titulos sus-
critos en caso de una decision de desinversion
antes de la obtencion de toda o parte de la plus-
valia final.

Como efectos secundarios, la ampliacién de
los participes en el capital de la empresa que
estas nuevas suscripciones implican obligara a
una gestion empresarial mas racional y transpa-
rente, lo que a su vez redundara en una imagen
mas positiva y abierta de la empresa en cues-
tion, y el propio mercado dara a la empresa una
buena publicidad, actuando a modo de caja de
resonancia de aquellas pequenas y medianas
empresas de reducido @mbito sectorial o territo-
rial.

IV. LOS INTERMEDIARIOS ESPECIALIZADOS
EN CAPITAL RIESGO

1. Su necesidad

La respuesta afirmativa a la hipotética pregun-
ta de si es necesaria una figura tipica de interme-
diario financiero para la canalizacion del ahorro
destinado a inversiones que, por su indice de
riesgo, no puede acudir a fuentes convenciona-
les de financiacion, viene determinada por va-
rias razones. Baste apuntar aquella que se des-
prende del trabajo que, en otro lugar de esta
publicacién, examina las figuras afines a las so-
ciedades y fondos de capital riesgo. Natural-
mente, la inversion en riesgo, como cualquier
otro tipo de inversion, puede siempre realizarse
directamente, sin intermediacion alguna, y ya
hemos visto cdmo un segundo mercado seria
apto para confrontar estas ofertas y demandas.
Sin embargo, unos intermediarios especializa-
dos vienen requeridos por las caracteristicas pe-
culiares del capital riesgo.
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2. Caracteristicas

Estas caracteristicas vienen dadas por su fina-
lidad, temporalidad y destinatario. El fin que se
persigue no es una toma de posicion de control
de la empresa, sino mas bien participar minori-
tariamente en los recursos propios de ésta, sea
en el mismo capital social o en otra figura que
asi pueda ser calificada. La segunda caracteris-
tica es que el capital riesgo no tiene vocacion
de permanencia, sino que, una vez madurada la
inversion material en la que ha sido empleado,
el titular pretende recuperar su capital -con la
correspondiente plusvalia. Por ultimo, como ya
hemos repetido, los destinatarios del capital
riesgo suelen ser empresas de pequeno o me-
diano tamano, en donde puede ser pleno el de-
sarrollo de la inversion innovadora o arriesgada.

3. La inversion colectiva

Es evidente que los intermediarios financieros
convencionales no encajan normalmente con
las caracteristicas de esta inversion. Ni siquiera
aquellos que pudieran considerarse el género
respecto de la especie de las denominadas so-
ciedades y fondos de capital riesgo, esto es, las
figuras acunadas en las instituciones de inver-
sion colectiva. Por la distinta operatividad vy la
regulacion especifica de las sociedades y fondos
de inversion mobiliaria, estas instituciones no
son aptas para que los valores mobiliarios u
otros activos financieros que compongan su ac-
tivo puedan ser calificados como aquellos que
por sus caracteristicas, antes expuestas, consti-
tuyan capital riesgo. El coeficiente minimo que
han de cumplir en inversiones de valores mobi-
liarios con cotizacion bursatil se compagina mal
con esa funcién, ya que la inversién justamente
habra de dirigirse a entidades que no coticen en
Bolsa. En definitiva, las sociedades y fondos de
capital riesgo son sociedades y fondos de inver-
sion que, por sus peculiares caracteristicas, exi-
gen un tratamiento distinto.

Pero, ademas de la tipicidad de la inversion,
este intermediario financiero especializado cum-
ple, normalmente, otras funciones, que pudie-
ran denominarse accesorias, respecto al objeto
principal de la propia inversion, las cuales no
son menos importantes y también sirven para
distinguirle de los demaés. La sociedad o fondo
de capital riesgo aporta con frecuencia asesora-
miento y control al proyecto de inversién en ries-
go. No sustituye a la gestién propia de la entidad
participada, pero le da la orientacién y cobertura
técnica que a ésta, por si misma, le es mas dificil
y costoso obtener.

La inversién en capital riesgo a través de inter-
mediarios especializados permite una mayor di-
versificacion del riesgo asumido, pudiendo re-
producirse aqui el texto que caracteriza a las
sociedades y fondos de inversion mobiliaria en
el sentido de compensar, por una adecuada
composicion de sus activos, los riesgos y los
tipos de rendimiento, sin participacion mayori-
taria, econdémica o politica, en otras sociedades.
Se dan, pues, las caracteristicas de toda inver-
sion colectiva. Al invertir, colectivamente, en va-
rios proyectos de riesgo, aquellos que consigan
sus objetivos servirdn para compensar la falta
de rentabilidad de aquellos que fracasen, dilu-
yéndose asi el mayor riesgo.

4. Temporalidad minima y maxima
de la inversion

Sin embargo, habria que anadir el matiz pro-
pio de la inversion del capital riesgo, esto es,
que la inversion ha de mantenerse durante un
cierto tiempo, pasado el cual se realizara la des-
inversion, de donde se puede deducir una deter-
minada naturaleza mixta de entidad financiera
y de holding. El capital riesgo, por definicion,
implica un determinado ciclo de maduracion, ya
se trate de un proyecto concreto o del lanza-
miento de una empresa. Decidido el proyecto o
la creacion de la empresa, cuyos estudios preli-
minares ya hemos visto que han de financiarse
con capital riesgo, hasta que la realizacion de
ambos conceptos estan lanzados al mercado,
habiendo madurado la inversién y desaparecido
ese mayor indice de riesgo de toda innovacion,
transcurre un espacio de tiempo durante el cual
el capital riesgo cumple la funcién que le es pro-
pia, y durante el cual tiene sentido esa actividad
complementaria de asesoramiento.

Esta obligacion del mantenimiento de la inver-
sion durante un cierto tiempo, que obviamente
no se da en las sociedades y fondos de inversion
comunes, justifica que los beneficios fiscales se
gradiden segun una escala que depende de la
mayor o menor diferencia temporal entre el mo-
mento de la adquisicién de la inversion y el mo-
mento de su enajenacion.

Sin embargo, esta inversion siempre es tem-
poral. Habra de mantenerse mayor o menor
tiempo, pero su vocacion clara es la desinver-
sion, con la realizacion de la correspondiente
plusvalia.

Asimismo, esa que se pudiera calificar como
mayor fragilidad de la inversion del capital ries-
go, por los momentos o fases de la inversion
especialmente delicados en los que interviene,
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es lo que explica que se requieran una serie de
condiciones o marco de entorno apropiados
para que pueda desarrollarse, y que se justifican
por la gran potencialidad de desarrollo eco-
némico que lleva implicito el capital riesgo.

5. El indicador de la inversion en riesgo

Precisamente la mayor o menor aversion al
riesgo en la inversion de una economia puede
ser utilizada como un indice de la vitalidad crea-
dora de la misma, asi como del momento de
crisis que esté viviendo. Se podria afirmar que
la inversion en titulos con nulo riesgo, como los
emitidos por el Estado, es el oponente de la in-
version en alto riesgo en intermediarios especia-
lizados, sociedades y fondos de capital riesgo,
y que cuando aquéllos absorben la mayoria de
los recursos de los ahorradores, individuales o
institucionales, la salud econdmica de una eco-
nomia deja mucho que desear. La situacion in-
versa seria exponente de una gran vitalidad eco-
nomica y de un momento de relanzamiento eco-
nomico general, al estar promocionandose em-
presas nuevas y también nuevas inversiones,
con los consabidos efectos beneficiosos que ello
conlleva.

Las sociedades y fondos de capital riesgo son
unos intermediarios financieros que canalizan
recursos hacia inversiones con un potencial alta-
mente productivo, inversiones que, por la nula
o menor solvencia —principalmente a causa del
desconocimiento que implica la innovacion—de
las empresas que las reciben nadie estaria dis-
puesto a realizar si no son estos intermediarios.

6. Inversion con un maximo de participacion

El otro elemento del capital riesgo y de las
sociedades y fondos de capital riesgo es comun
a sus homologos en valores mobiliarios. La in-
version en la empresa ha de ser minoritaria, en
el sentido de que no busca el control ni suplantar
la gestion de la propia empresa. De ahi las limi-
taciones que las reglamentaciones de ambas
formas de entidades de inversion suelen tener
establecidas.

Se puede ya concluir diciendo que la necesi-
dad de estos intermediarios financieros especia-
lizados viene constituida por la misma conve-
niencia de canalizar un ahorro determinado a
unas unidades productivas determinadas, con
caracter minoritario y temporal, y a cuya activi-
dad inversora especial se acompana la presta-

cion de una serie de servicios de asistencia pro-
fesionalizada. Su funcion es la de entrar en las
empresas como socio minoritario que aporte un
determinado capital a largo plazo, no presionan-
do para la obtencién de dividendos a corto pla-
zo, ya que busca la plusvalia en el momento de
la desinversion a la vez que le ofrece sus servi-
cios. Como se ha dicho, la sociedad o fondo de
capital riesgo viene a constituir «un monitor a
distancia» de las empresas en las que par-
ticipa.

V. ELINVERSORINICIALEN CAPITALRIESGO

1. Matices diferenciadores

El ahorrador o inversor inicial en capital riesgo
puede ser individual o institucional. A su vez, la
inversion puede efectuarla directamente o via
un intermediario financiero especializado, socie-
dad o fondo de capital riesgo. Logicamente, bue-
na parte de los rasgos que acabamos de exponer
de la inversion de los intermediarios son comu-
nes ala que realiza el inversor inicial. Sin embar-
go, se pueden aqui resaltar algunas diferencias
o0 matices propios.

2. La liquidez

Asi, podria comenzarse diciendo que, desde
el punto de vista del ahorrador individual, el
buen funcionamiento de un mercado bursatil
adaptado al capital riesgo es mas trascendente
que desde la éptica del intermediario. Esto se
evidencia al ver que el objetivo primordial de
todo mercado bursatil es canalizar la financia-
cion desde los ahorradores ultimos a las unida-
des productivas. Las posibilidades que un mer-
cado organizado ofrece, principalmente la de
hacer liquida la inversion inicial en cualquier
momento, animara la decisién de los ahorrado-
res para colocar sus fondos en capital riesgo.

Ademas, las sociedades y fondos de capital
riesgo, mediante su asistencia profesional, pue-
den animar a las empresas en que participan a
introducirse en el segundo mercado. No es, por
tanto, incompatible, sino méas bien al contrario,
la existencia de las dos vias que puede tener el
ahorrador para invertir en capital riesgo: un
mercado especializado y unos intermediarios
especializados. Ese abanico de posibilidades del
inversor en capital riesgo que le ofrecen ambas
instituciones, que a su vez se complementan,
animara al ahorrador inicial.
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3. El rendimiento esperado

También el objetivo de este inversor es la ob-
tencién, al cabo de un cierto tiempo, de un ren-
dimiento via plusvalia. Lo que vendra facilitado
por el segundo mercado, en donde la posibili-
dad de rotacién de fondos permitira el acceso
de una masa de ahorradores que puedan estar,
sucesivamente, entrando y saliendo del mer-
cado.

4. Una cierta seguridad ante el riesgo

La logica seguridad minima que el pequeno
inversor demanda puede ser perfectamente
ofrecida por las reglas del segundo mercado,
pues esa seguridad a la inversion del interme-
diario le viene dada por el asesoramiento y con-
trol que su equipo profesionalizado le va a hacer
de la empresa participada. Efectivamente, el pe-
gueno inversor no puede tener, a priori, la mis-
ma confianza en la buena gestion de las peque-
nas y medianas empresas que tiene en la de las
grandes. Por eso, las reglas del sequndo merca-
do, y en particular aquellas referidas a la informa-
cion de las empresas que cotizan en €l, pueden
hacer desaparecer esa légica prevencion inicial
del pequeno ahorrador a invertir directamente
en capital riesgo. Por otra parte, el enfrenta-
miento diario de la oferta y la demanda en el
mercado y la institucion de la contrapartida es-
tan dando a este tipo de inversor la mejor infor-
macién sobre la marcha de las empresas que se
estan cotizando.

Finalmente, aunque la necesidad de diversifi-
cacion de instrumentos financieros puede predi-
carse con caracter general, se puede entender
que es mas importante desde la 6ptica del pe-
queno inversor individual. Su decisiéon se facili-
taria mas si, junto a las acciones ordinarias, di-
cho inversor pudiera optar por otro tipo de ins-
trumentos tales como obligaciones converti-
bles, acciones privilegiadas (como, por ejemplo,
el privilegio de prelacion en caso de liquida-
cion de la entidad) e incluso férmulas de présta-
mos participativos.

En cuanto al inversor institucional, entende-
mos que, salvo que el mercado de capital riesgo
permita unas buenas expectativas por si mismo,
no se decidird por este tipo de inversion, salvo
que se le obligue, via coeficiente obligatorio, o
se le incentive especialmente con cualquier me-
canismo fiscal o de otro tipo. La seguridad que
debe de presidir la inversion de los fondos de
pensiones, companias de seguros, etc., asi lo
indica.

VI. ETAPAS DEL CICLO DEL CAPITALRIESGO

Examinados los principales protagonistas
desde el punto de vista financiero, veamos
como se engarzan las distintas fases. La empre-
sa demandante de financiacion para una inver-
sién de alto indice de riesgo puede obtenerla:

a) Directamente del ahorrador.

b) Directamente de una sociedad de capital
riesgo o de un fondo de capital riesgo.

c¢) Atravésdel mercado bursatil, en el segun-
do mercado, si acude a él a cotizar sus titulos,
sean acciones u obligaciones.

La sociedad o fondo de capital riesgo puede
captar los fondos colocando sus acciones en los
ahorradores finales o en los inversores institu-
cionales, bien directamente, bien a través del
segundo mercado, si acude a él a cotizar sus
titulos. Los fondos asi obtenidos puede invertir-
los en las empresas, bien directamente, bien a
través del segundo mercado, mediante la adqui-
sicion de los titulos en él cotizados de las empre-
sas que realizaran inversiones con alto indice de
riesgo.

Los ahorradores pueden: a) suscribir acciones
o participaciones de sociedades o fondos de ca-
pital riesgo, bien directamente, bien, en su caso,
operando en el segundo mercado; b) suscribir
titulos de empresas para inversiones arriesga-
das, bien directamente, bien adquiriendo en el
segundo mercado los titulos en él ofertados por
estas empresas.

La desinversion cerrara el ciclo del capital ries-
go. Esta podra realizarse bien mediante la re-
compra de la participacion por la propia empre-
sa, bien vendiéndola a otros ahorradores o inter-
mediarios, directamente o a través del segundo
mercado.

Para que este teodrico ciclo de flujos funcione
es necesario que:

a) Los empresarios demanden financiacion
para inversiones de riesgo.

b) Los ahorradores entiendan que se dan las
condiciones economicas para colocar sus fon-
dos en capital riesgo.

¢) Existan intermediarios financieros espe-
cializados.

d) Exista un mercado burséatil adaptado a las
pequenas y medianas empresas, principales de-
mandantes de inversiones en riesgo.

Con este modelo, el empresario obtiene fon-
dos para efectuar unas inversiones que solo da-
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ran rentabilidad al cabo de un cierto tiempo vy
el ahorrador obtiene la plusvalia final en ciertas
condiciones de seguridad y, en su caso, liquidez.
Todo ello lubricado por unos intermediarios fi-
nancieros y un mercado de titulos apropiados.

VIl. EL MARCO INSTITUCIONAL

Y NORMATIVO EN ESPANA

La aplicacién en Espana del modelo especiali-
zado que hemos expuesto es muy reciente. Este
modelo, que hoy nos ofrece la doctrina y el de-
recho comparado con visos de novedad, pero
que, como en otro lugar se comprueba, contem-
pla en el fondo ideas que ya se estaban aplican-
do, aunque con mayor o menor fortuna, se in-
tenta desarrollar en Espana con la regulacién de
las sociedades y fondos de capital riesgo y el
segundo mercado. Instituciones ambas que na-
cieron y se desarrollaron, por primera vez, en
Estados Unidos, y que en Europa han sido reci-
bidas maés tardiamente, aunque, como el caso
del sequndo mercado en Franciay Gran Bretana,
experimentan en la actualidad un inusitado de-
sarrollo.

El Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo, de
medidas urgentes administrativas, financieras,
fiscales y laborales, expone entre sus motivos
la necesidad de una mayor liberalizacion, am-
pliacion de mercados y creacion del entorno ins-
titucional adecuado a efectos de preparar la eco-
nomia espanola ante la reciente adhesion a
la CEE.

Asi, regula por primera vez las sociedades y
fondos de capital riesgo, justificandola en los
efectos positivos de relanzamiento e innova-
cién, con las légicas consecuencias en la inver-
sién productiva que han significado en otros sis-
temas financieros. Les asigna la naturaleza mix-
ta de entidad financiera y holding, y la finalidad
de mejorar la estructura financiera de las empre-
sas comprometidas en los sectores productivos
de mayor futuro mediante una mejor asignacion
de los recursos. Y, con los mismos objetivos y
motivaciones, inicia la regulacion de un segun-
do mercado en las Bolsas espanolas.

VIll. LAS SOCIEDADES Y FONDOS

DE CAPITAL RIESGO

La regulacion de estas instituciones de inver-
sion colectiva especializada se contiene en el
citado Real Decreto-Ley y en la Orden Ministerial
de 26 de septiembre de 1986, por la que se esta-
blecen las normas de acceso al Registro Admi-

nistrativo Especial. Antes de entrar en el analisis
de esta normativa, quisiéramos advertir que nos
venimos limitando a la dptica financiera y que
entendemos conveniente recoger las criticas
mas significativas que ya ha recibido esta recién
nacida regulacion.

1. El rango normativo

La primera que puede sostenerse es aquella
que va dirigida a la propia elaboracion y natura-
leza de la norma. Se ha dicho que:

a) La urgencia de un Decreto-Ley se compa-
gina poco con la reflexion mas detenida que
debiera de requerir la implantacion de unas ins-
tituciones de esta naturaleza.

b) El rango de Ley obliga a otra del mismo
tenor para modificar aquellos aspectos que pue-
den requerir una mayor flexibilizacion de adap-
tacion a la coyuntura.

En cualquier caso, lo que si es notorio es el
esfuerzo del legislador para intentar dar solu-
cion a los problemas que se confiesan en la ex-
posicién de motivos, y respecto a los que todo
el mundo esta de acuerdo en que hay que resol-
verlos.

2. El objeto

El significado literal que se deduce de la redac-
cion del objeto social, en el articulo 12, también
puede ser discutible. El objeto debe ser exclusi-
vamente |la toma de participaciones con caracter
temporal en el capital de las sociedades partici-
padas. Sin embargo, como hemos visto, |a asis-
tencia profesional o técnica de la sociedad o fon-
do de capital riesgo es una actividad comple-
mentaria, pero necesaria para el seguimiento
del desarrollo de la inversién en riesgo. Tampo-
co el calificativo de riesgo figura en lugar algu-
no, salvo en el nombre de estos intermediarios
financieros, con lo que la promocién o fomento
de una sociedad puede no ser necesariamente
una inversion arriesgaday, sin embargo, se esta
beneficiando de un estatuto juridico especial.

3. Instituciones de inversion colectiva

Como no podia ser menos, la estructura juridi-
ca basica de las sociedades y fondos de capital
riesgo esta tomada de las sociedades y fondos
de inversion mobiliaria. Y asi se establecen unos
patrimonios minimos, la necesidad de gestoras
y depositarios para los fondos, remitiéndose ex-
presamente en este supuesto a la Ley 46/1984,
y, en general, podria entenderse que esta regu-
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lacion podria actuar como supletoria de la espe-
cial establecida para las sociedades y fondos de
capital riesgo. No obstante, de ello se aparta la
necesidad de un nimero minimo de accionistas
con un limite méximo de participacion, lo que
es extrano a las restantes instituciones de inver-
sién colectiva y, en general, a la regulacion de
los intermediarios financieros.

4. Los coeficientes de inversion

Al objeto de garantizar el cumplimiento del fin
que les es propio, se establece un coeficiente
minimo del activo de las sociedades y fondos
de capital riesgo que debera de ser invertido en
capital riesgo. Para ello se utilizan como paréa-
metros los titulos, acciones o participaciones y
el que no sean empresas que se coticen en el
primer mercado o cotizacion oficial de las Bolsas
de Comercio espanolas. Independientemente
del juicio que puede merecer el porcentaje del
coeficiente minimo, si parece que, por una parte,
la limitacion a esos titulos choca con la flexibili-
dad que el modelo tedrico exige de diversifica-
cion de instrumentos para inversion en riesgo,
y, por otra, como ya hemos apuntado, que no
necesariamente ha de ser inversion con alto in-
dice de riesgo la toma de participaciones en em-
presas no cotizadas o cotizadas en el segundo
mercado.

También, para cumplir el requisito de que la
inversion no lo sea con vocacion de control de
la gestion en la entidad participada, se establece
un limite maximo de esa participacion en el ca-
pital. No se justifica tanto, en base a los princi-
pios generales del modelo tedrico, el que haya
también que tomar una participacion minima en
dicho capital, pues evidentemente ello puede
redundar en contra de la flexibilidad para poder
diversificar el riesgo, que constituye un principio
admitido en toda inversion colectiva.

La temporalidad de la inversion, tanto en mi-
nimo como en maximo, se pretende conseguir
indirectamente con la escala de coeficientes
para calcular la plusvalia a efectos fiscales, y en
lo que no podemos entrar aqui.

Por dltimo, la norma, innecesariamente, de-
clara la posibilidad de las sociedades y fondos
de capital riesgo de cotizarse en el segundo mer-
cado cuando estén inscritas en el Registro Espe-
cial. Esclaro que, limitandose a esta declaracién,
las sociedades y fondos de capital riesgo, inscri-
tos o no, como cualquier otra entidad, podran
cotizarse en el segundo mercado si cumplen las
condiciones que se establezcan para su acceso
a él.

IX. EL SEGUNDO MERCADO

La otra institucion, creada recientemente, que
aqui nos corresponde examinar es el segundo
mercado de las Bolsas Oficiales de Comercio.
Su regulacion se inicia con el Real Decreto-
Ley citado y esta contenida en el Real Decre-
to 710/1986, de 4 de abril, y en la Orden Ministe-
rial de 26 de septiembre de 1986, apareciendo
entre sus motivaciones expresas aquellas que se
relacionan con el capital riesgo, junto con otras
principalmente bursétiles y del propio mercado
de valores, ya que, como hemos visto, la rela-
cion de éste con la situacion financiera de las
pequenas y medianas empresas y de éstas, a su
vez, con el circuito de capital riesgo es evidente.

Efectivamente, la exposicion de motivos del
Real Decreto indica como la creacion del segun-
do mercado permitira ampliar las posibilidades
de acceso a los mercados de capitales de aque-
llas pequenas y medianas empresas que, por su
dinamismo e iniciativa, necesiten la captacion
de recursos a medio y largo plazo, al adecuar a
éstas las obligaciones formales y las condicio-
nes de permanencia en el mercado bursatil.

Los aspectos que aqui interesa destacar de la
regulacion del segundo mercado son los si-
guientes:

A) Deja un amplio margen a las juntas sindi-
cales para la ordenacion del mercado. El Real De-
creto y la Orden Ministerial conceden a las jun-
tas la facultad de ampliar informacion, tramitar
el expediente y resolver en funcidon del juicio
qgue se formen sobre el cumplimiento de las con-
diciones de admisidn.

B) Se establecen unos requisitos minimos,
probablemente demasiado bajos, para la admi-
sion a cotizacion de las acciones. A ello condujo
la idea de poner las menos trabas posibles para
los titulos-acciones y la de posibilitar que acce-
dan a él nuevas empresas, no exigiéndose un
minimo de tiempo de actividad, lo que, logica-
mente, facilita la promocién de nuevas empre-
sas en consonancia con una de las principales
facetas que puede tener la inversién en capital
riesgo.

Sin embargo, en los titulos-obligaciones se to-
man ciertas precauciones, por entender, entre
otras razones, que las acciones son los titulos
que se consideran mas deseables para la filoso-
fia y finalidad que se pretende con el segundo
mercado, principalmente la captacion de recur-
sos propios por las empresas y la reordenacion
de su estructura financiera.
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C) Se descargan en lo posible, respecto de
lo establecido para el primer mercado, las obli-
gaciones formales, tales como presentacion de
documentos, informacion, etc., si bien se toman,
asimismo, ciertas precauciones en cuanto al
contraste de los datos contables que presentan
las empresas (auditorias) y a que la informacién
sea suficiente y con la periodicidad necesaria
para poder formar un correcto juicio de las enti-
dades que accedan a este mercado. Caracteris-
tica también en linea con la filosofia del capital
riesgo.

D) Se pretende asegurar la liquidez median-
te el mecanismo de la contrapartida. Sin perjui-
cio de posibles reproches a la articulacion con-
creta de estos market makers, respecto a los que
la practica dara las pautas para una futura refor-
ma, la garantia de la liquidez proporciona el re-
quisito indispensable de que hemos hablado
para lafluidez y movilizacion del capital riesgo.

E) Sereducen los costes de admisién y liqui-
dacion, aplicandose los derechos de arancel en
un 50 por 100.

F) Por ultimo, el segundo mercado se confi-
gura como un mercado permanente y paralelo
al primero, al no tener consecuencias directa-
mente la cotizacion en aquél para su admision
en éste, ni establecerse un techo o plazo maximo
para mantenerse en el segundo mercado, aun-
gue l6gicamente el rodaje que éste supone faci-
litara de hecho la entrada en la cotizacion oficial.
No es, propiamente hablando, un mercado de
aclimatacion por el que tengan que pasar previa
y forzosamente las empresas que vayan a coti-
zar al primer mercado. Mas aun, al no estable-
cerse un techo o limite de cualquier tipo a las
empresas que puedan acudir a él, podréan cotizar
en el mismo aquellas que también puedan ha-
cerlo en el primer mercado. Asi, el capital riesgo
podra canalizarse en el segundo mercado sin
rigideces y con flexibilidad.

Conviene hacer una referencia al porqué de
la disposicion que, por primera vez, contiene en
nuestra normativa la referencia al segundo mer-
cado. El texto del articulo 21 del Real Decreto-Ley
1/1986 contempla solamente la posibilidad de
que los valores cotizados en el segundo merca-
do de las Bolsas Oficiales de Comercio sean ap-
tos para dar derecho a los beneficios fiscales
atribuidos a los valores con cotizacion en Bolsa,
asi como que serviran como activos para el cum-
plimiento de las obligaciones de inversion de
los intermediarios financieros. Para poder con-
ceder los beneficios fiscales, esto es, la vigente
posibilidad de acogerse a la desgravacion por
inversiones que se contiene en la Ley del Im-

puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
se considero pertinente que asi se autorizara por
una norma de rango legal, para evitar cualquier
duda de aplicacion de estos beneficios, si bien
en la redaccion dada por la Ley de Presupuestos
para 1985 al articulo 53, apartado g), de la Ley
del Impuesto, se dispone que se deducira de la
cuota el porcentaje correspondiente de lo inver-
tido en la suscripcion de titulos «con cotizacion
en Bolsa», sin mas especificacion de cotizacion
oficial, calificada o de otro tipo, como podria
considerarse la del segundo mercado.

De esta forma se asegurd este importante in-
centivo para el desarrollo del segundo mercado,
equiparandolo a efectos fiscales al primero, con
lo que se intenta dar las maximas ventajas que
permitia la legislacién vigente a este cauce de
canalizacion del ahorro en capital riesgo a través
de los mercados financieros.

En definitiva, el segundo mercado podré ser
el marco para que tanto las sociedades y fondos
de capital riesgo como las pequenas y medianas
empresas puedan acudir a una fuente de finan-
ciacion tradicional, cual es los recursos propios,
via ampliaciones de capital o emisién de obliga-
ciones convertibles, sin tener que acudir forzo-
samente al endeudamiento. Los inversores ini-
ciales o los intermediarios especializados, socie-
dades y fondos de capital riesgo podran desin-
vertir sus participaciones, con lo que se cierra
la Gltima etapa del ciclo de financiacion del capi-
tal riesgo.

X. CONCLUSIONES

Hay una expresion anglosajona que dice:
«Deme un empresario de primera con un pro-
yecto de segunda. Nunca al revés.» Por las razo-
nes que sean, la vitalidad empresarial en Esta-
dos Unidos se puede decir que es tradicional y
se remonta a los tiempos de su nacimiento.

En el marco americano se daba el caldo de
cultivo para que se desarrollase el riesgo de la
innovacién y se financiase también arriesgada-
mente, sirviendo de motor para un relanzamien-
to economico.

La mas tardia recepcién en el continente euro-
peo de este remozado concepto de capital riesgo
obedece a razones mas profundas que a la sim-
ple causa de no haber descubierto a tiempo este
instrumento de financiacion. Mas acorde con su
estructura socioeconoémica, la inversion en ries-
go ha venido adoptando en esta parte del mun-
do otras formas, como se expone en otro lugar
referido al caso esparol.
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Hoy, la internacionalizacion de los mercados
rompe las barreras nacionales y, desde luego,
no se sostiene la afirmacién de que, en términos
generales, las caracteristicas empresariales de
un pais son radicalmente distintas de las de otro
en aquellos del mismo entorno econémico.

La recepcion de esta nueva idea del capital
riesgo debe de hacerse, naturalmente, dentro
de un marco institucional apropiado, y sus nece-
sarias especialidades financieras, fiscales, tec-
nologicas, empresariales, etc., han de ser teni-
das en cuenta por los agentes economicos, el
principal de los cuales es el Estado. Pero éstas
deben de ser aquellas que permitan un juego
libre al capital riesgo. No menaos, pero tampoco
mas. Y aqui convendria, en nuestra opinion, ha-
cer la advertencia de que una cierta pereza a la
inversion arriesgada, que sube de punto a medi-
da que se da mas esta caracteristica, es nota
bastante comun en buena parte de los paises
del Viejo Continente; quiza, en la actualidad,
como inercia de anteriores épocas. Ello induce
a mirar siempre al Estado como cobertura y ase-
gurador en ultima instancia, demandando bene-
ficios publicos especiales para cualquier paso
adelante.

Ello se compagina mal con la propia filosofia
que subyace en el capital riesgo, mediante la
cual el sector privado es el que ha de sustituir
al sector publico en la inversion en innovacion,
tecnologia punta, etc., vistos los buenos frutos
que ha dado en otros paises y los escasos que
ha producido en este terreno la actividad publi-
ca, amén de consideraciones de otro tipo. El ma-
yor rendimiento esperado con la maduracion de
la inversion mas arriesgada ha de ser lo que
sirva, fundamentalmente, para movilizar el capi-
tal riesgo.

La creacion del marco propicio, que corres-
ponde, desde luego, en buena parte al Estado,
via la correspondiente producciéon normativa, es
un camino nuevo en estos paises, cuyo sentido
puede que haya de cambiarse en sus comienzos
hasta que pueda encontrarse la direccion ade-
cuada a cada situacion economica.

Se puede afirmar que el modelo tedrico que
necesita el capital riesgo esta bastante elabora-
do por la doctrina y la experiencia de los paises

mas avanzados en este terreno, y es lo que se
ha intentado exponer en la primera parte del
presente trabajo. En él aparecen unos nuevos o
diferenciados inversores, intermediarios finan-
cieros, mercados de contratacién de titulos v,
casi también, se podria decir, unos nuevos em-
presarios con unos nuevos proyectos de inver-
sion. En definitiva, todo un circuito propio de
canalizacién de los flujos financieros del capital
riesgo.

La reciente andadura en este preciso campo,
desde el punto de vista financiero, de la norma-
tiva espanola constituye la segunda parte. En
ella no se ha pretendido reproducir una serie de
articulos, sino mas bien tratar de su contenido,
sin obviar las criticas que consideramos pudie-
ran tener algun sentido.

Los instrumentos financieros basicos estan ya
creados. Ahora esta por ver si las regulaciones
de las sociedades y fondos de capital riesgo y
del segundo mercado cumplen los objetivos que
se les han asignado, y si la vitalidad del sistema
es capaz de suplir los posibles defectos de esta
normativa inicial. Normativa que deberia ser
considerada como «derecho vivo», segin la ex-
presion acunada para clasificar aquella que de-
beria de nacer con vocacion de flexibilidad para
poder ser adaptada sin rigideces a las necesida-
des socio-economicas para las que fue elabora-
da; debiéndose ahora recordar que, en nuestra
opinion, si parece necesaria la deslegalizacion
de algunos aspectos relativos a las sociedades
y fondos de capital riesgo que se regulan en el
Real Decreto-Ley 1/1986, por el obstaculo para
cualquier adaptacion que implica la elaboracion
de una norma con rango legal, aunque sea la
propia Ley de Presupuestos anual.

Por dltimo, aunque no lo menos importante,
hay que indicar que el desarrollo en Espana de
un circuito de flujos de capital riesgo fluido y
eficaz dependera no solamente de estos nuevos
instrumentos, sino también, y probablemente
en mayor medida, de los demas protagonistas
del sistema. La actitud del inversor inicial, la for-
macién y mentalizacion empresarial, la promo-
cion investigadora en la ensenanza, la divulga-
cion de los sectores de futuro y, desde luego,
los condicionamientos econdémicos generales,
son algunos de éstos.

20




SIGNIFICADO Y EVOLUCION
DE LOS INSTRUMENTOS
DE PROMOCION INDUSTRIAL:
EL CAPITAL RIESGO

Manuel GARCIA-POZUELO BONALES

. INTRODUCCION

La denominacion de capital riesgo no presu-
pone un contenido concreto, sino que bajo esta
formula se pretende poner de manifiesto las ca-
racteristicas de una determinada inversién. El
alto riesgo define a la inversidn, que puede con-
sistir en la adquisicion de participaciones mino-
ritarias, bien en forma de deuda (préstamos) que
se tratara de rentabilizar a medio y largo plazo
mediante las correspondientes plusvalias, o
bien, en el segundo caso, participando en los
futuros éxitos.

Con este nuevo instrumento se pretende, en
ultima instancia, incentivar la inversion empre-
sarial que redunde en la creacion de empleo y
riqueza, y para ello canaliza el ahorro generado
hacia unidades productivas que la propia socie-
dad de capital riesgo considera con un alto po-
tencial de crecimiento. Los destinatarios de este
ahorro normalmente van a ser las pequenas y
medianas empresas, ya que son éstas las que
pueden generar, proporcionalmente, mas tec-
nologia para una determinada inversion y las
que adaptan mas rapidamente su forma de ac-
tuar a la situacion cambiante, tanto econémica
como tecnoloégica.

Las sociedades de capital riesgo constituyen
el instrumento mas novedoso para dinamizar la
inversion empresarial, pero no es el Unico exis-
tente, ni lo es tampoco la formula utilizada en
su funcionamiento. No es el Ginico existente por-
gue la canalizacién de recursos financieros hacia
las empresas susceptibles de generar riqueza se
puede lograr a través de una politica de incen-
tivos materializada en subvenciones, acceso al
crédito oficial, etc. Tampoco lo es la formula
utilizada porque las sociedades de capital ries-
go, aungque no con esta denominacion, ya exis-
tian tanto con un caracter privado, cual era el

caso de las sociedades de promocion de empre-
sas, como publico. Dentro de esta tltima moda-
lidad, las experiencias que se pueden observar
son diversas, desde la actuacion de las SODI,
con participacion mayoritaria del INI, hasta la
creacion de sociedades de la misma naturaleza
que las SODI dependientes de los respectivos go-
biernos regionales, pasando por la actuacion de
otros organismos ptiblicos (IMPI, CDTI), etcétera.

La finalidad que se persigue en este analisis
es la de estudiar las figuras que en la actualidad
podrian conceptuarse como de capital riesgo,
en cuanto que los objetivos que persiguen y las
razones que las sustentan son similares, sin per-
juicio de poner de manifiesto los distintos mati-
ces que las separan, que no son sino exponente
de la época en que nacieron y de los intereses
prioritarios del momento. Para ello se hace es-
pecial hincapié en las SODI, que suponen la pri-
mera experiencia de capital riesgo existente en
Espana, experiencia que, aunque tardia, supuso
una innovacion importante, ya que la unica al-
ternativa de fomento a la inversién la constituia
la politica de incentivos fijada en los distintos
planes de desarrollo. La politica de incentivos
también es objeto de estudio de forma colateral,
en cuanto es un instrumento complementario
de cualquier otro para lograr incentivar la inver-
sién, que ha de someterse a un fuerte proceso
de racionalizacion para adecuarse a los mismos
parametros que rigen en la Comunidad Econé-
mica Europea y cumplir los objetivos para los
que inicialmente nacio, ya que en la actualidad,
y por las razones que expondremos, se encuen-
tran desvirtuados. De ahi que, genéricamente, se
encabece este trabajo con la denominacion de
instrumentos de «promocién», término indicati-
vo de algo mas que el puro incentivo econémi-
co, en cuanto persigue la bisqueda de nuevos
productos, entre los que destacan todas las mo-
dalidades existentes de capital riesgo, las cua-
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les, de forma comparativa, se pretenden estu-
diar en la segunda parte de este analisis.

Il. LOS AGENTES FAVORECEDORES
DEL DESARROLLO INDUSTRIAL REGIONAL

1. Las sociedades de desarrollo
industrial regional

El origen de este tipo de entidades tuvo lugar
en Francia, en 1955, promovidas por las propias
circunstancias regionales y con la participacion
de un conjunto de instituciones y organismos
de caracter privado. El modelo francés se expan-
did rapidamente al resto de los paises industria-
lizados dando lugar a una diversidad de socieda-
des, todas ellas con idéntica finalidad, consis-
tente en la promocion de empresas asi como en
la prestacion de ayuda financiera, técnica vy
administrativa a dichas unidades productivas.
Las sociedades financieras de desarrollo regio-
nal pueden tener un caracter plblico o privado.
Integran el primer grupo las sociedades belgas,
italianas y holandesas, y el segundo las france-
sas, japonesas y norteamericanas.

La aparicion en Espana de este tipo de entida-
des tuvo lugar de forma tardia, en el marco del
tercer plan de desarrollo, como instrumento de
apoyo a la Gran Area de Expansiéon Industrial
de Galicia, aunque la necesidad de este tipo de
sociedades se habia planteado en los planes de
desarrollo anteriores. Esta primera concepcion
de las sociedades de desarrollo industrial,
que tiene lugar en 1972 mediante la creacion de
SODIGA, vario con posterioridad al aprobarse
nuevas sociedades. La evolucién seguida por
los estatutos de las SODI (1) tiene tres etapas
perfectamente diferenciadas.

La primera etapa corresponde a la creacion
de SODIGA, en 1972. Se configuraba como una
sociedad de participaciones, sin ninguna capaci-
dad de mediacion financiera. Los gastos se aco-
modaban a la Unica fuente de ingresos existen-
te, constituida por los intereses de las cuentas
financieras de activo.

En la segunda etapa se aprueba SODIAN vy
SODICAN, y se altera sustancialmente la situa-
cion estatutaria de SODIGA, ya que se conciben
las nuevas SODI como «sociedades mercantiles
de promocion industrial por la via de la partici-
pacién accionaria, minoritaria y temporal, la me-
diacion financiera a medio y largo plazo vy la
prestacion de servicios». La auténtica innova-
cion viene constituida por configurarse estas so-
ciedades como intermediarios financieros. El ar-

ticulo 5.° de los reales decretos de 1976 senala
que: «SODI... podréa otorgar creditos a medio y
largo plazo y avales a las empresas en que par-
ticipa».

En palabras de Julio Garcia Fernandez, el cri-
terio del INI apuntaba a levantar los resultados
de las SODI por la mediacion financiera, dada
la imposibilidad de hacerlo por la via del divi-
dendo en plena crisis industrial. No obstante, el
ejercicio de la mediacion financiera presentaba
dificultades, ya que solo se podian conceder
préstamos a las empresas participadas, y en un
principio el nimero de éstas era pequeno, luego
se concedian pocos préstamos, con lo cual no
era necesario captar pasivo y, por consiguiente,
se eliminaba una posible fuente de ingresos.
Tampoco era posible obtenerlos via dividendo,
debido a la crisis industrial, lo que conducia a
una situacion en la que era dificil mantener el
equilibrio financiero. Para obviar temporalmen-
te esta situacion, las SODI concedian préstamos
con cargo a sus recursos propios.

La tercera etapa viene constituida por los rea-
les decretos de creacion de nuevas SODI para
1982, en los que se perfilan definitivamente
como auténticas instituciones financieras, al po-
der captar pasivo mediante la emision de obliga-
ciones, a cuyo efecto se considera explicitamen-
te la aptitud de las obligaciones emitidas por las
SODI para la cobertura de los coeficientes de
emision obligatoria de la banca privada. Tam-
bién se preveia la incorporacién al accionariado
de los entes autonémicos.

La filosofia global de las SODI aparece refleja-
da en un informe de la Direccién de Desarrollo
del INI (2) en los siguientes términos:

e Tradicionalmente, los objetivos que han
predominado en la empresa publica han sido
sectoriales, pero dada la correlacion existente
entre desequilibrio regional y desequilibrio sec-
torial en la economia espanola, era necesario
configurar un instrumento que complementara
el objetivo sectorial con el desarrollo industrial
de las regiones atrasadas, basado en la promo-
cion de la pequena y mediana empresa privada.

e El INI parte de la idea de que debe de esta-
blecerse una distincion entre la financiacion de
los sectores basicos de la economia del Estado
y la financiacién de su politica industrial regio-
nal, produciéndose la paraddjica situacion de
que una elevada proporcion de los recursos aje-
nos del INI son obligaciones aptas para cubrir
el coeficiente de inversion en fondos publicos
de las cajas de ahorros. De este modo, la finan-
ciacién de sectores basicos de la economia del

22




Estado tendra lugar, en buena parte, a traves de
unos entes financieros de probada vocacion so-
cial, publica y regional.

El INI comparte el enfoque regional de las ca-
jas a traveés de las SODI, de las que ambos son
accionistas. Para ello, las SODI deben acentuar
su funcion de promotor industrial y de media-
cion financiera en coordinacion con las cajas de
ahorros.

® | a participacion mayoritaria del IN| en las
SODI responde a:

1. El INI es el Unico instrumento del sector
publico con experiencia industrial y dimension
suficiente para impulsar las SODI.

2. La busqueda de socios entre las cajas de
ahorros y otros entes regionales responde a la
necesidad de descentralizar la gestion de estas
sociedades, aproximandose a los problemas de
la pequena y mediana empresa de las regiones
atrasadas.

e |a filosofia politica que subyace en las so-
ciedades de desarrollo industrial puede resumir-
se asi:

— No estatalizacion del sistema productivo
(participaciones minoritarias y por plazo inferior
a diez anos).

— Complementariedad con el sector privado,
desarrollando las funciones de promocion in-
dustrial y mediacion financiera conforme a los
reales decretos de creacion.

— Aceptacion de los entes locales, regionales
y estatales, sin predominio del INI sobre los de-
mas entes histéricos.

— Aceptacion de la definicion de funciones
de la Administracion del Estado y otros entes
tradicionales de la organizacion social, confor-
me a la forma juridico-constitucional que adopte
el Estado.

e Como empresas nacionales de ambito re-
gional, las SODI deben procurar complementar
sus objetivos prioritarios con la consideracién
de los intereses de la economia nacional.

e Como empresas publicas de ambito regio-
nal, las SODI deben diferenciar su filosofia tanto
del principio de rentabilidad comercial que go-
bierna a la empresa privada como del obsoleto
principio de subsidiariedad atribuido en el pasa-
do a la empresa publica.

Las SODI deben seleccionar los proyectos de
modo que su tasa interna de rendimiento cubra,
al menos, el coste medio de obtencion de los
recursos ajenos incorporados a los mismos. Las

SODI deben procurar mantener su equilibrio fi-
nanciero, recurriendo sélo por motivos extraor-
dinarios a la subvencion estatal, contemplada
en el punto 4.2 del articulo 6.° de los reales decre-
tos de creacion.

Las SODI han de informar cuantificadamente
de esos «motivos extraordinarios» en su balan-
ce social, de modo que pueda someterse el uso
de los recursos estatales al control parlamen-
tario.

Las SODI deben buscar un eclecticismo entre
los dos extremos de la rentabilidad comercial y
la mera subsidiariedad.

Las SODI orientan su actuacion en un enfoque
complementario con la pequena y mediana em-
presa privada. Conviene concretar el significado
de esta complementariedad. No son sociedades
de cartera ni meros interlocutores publicos para
la pequena empresa, sino sociedades que a tra-
vés de una inversion financiera entran en la ges-
tion moderna de todo un cimulo de actividades
de las empresas participadas.

Las SODI deben buscar aquella participacion
en el capital social de las empresas que les per-
mita en cada caso un acceso completo a la infor-
macion y el control efectivo de su direccion eco-
nomica y administrativa. Deben condicionar su
entrada a la posibilidad de modernizar la gestion
de la empresa, bien a través de contratos de
asesoramiento o bien asegurandose de que la
direccion de la empresa la toman profesionales
experimentados y solventes. Se trata, en suma,
de complementar la iniciativa individual o co-
operativa privada con la capacidad empresarial
y financiera del IN| a través de las SODI.

La capacidad operativa de las SODI frente al
mundo empresarial de las regiones depende
principalmente del éxito de su gestion como in-
termediarios financieros al servicio de la promo-
cion de nuevas industrias y de modernizacion
de las que lo requieran.

Las SODI nacen en momentos particularmen-
te dificiles para la economia espanola, lo que
comporta el riesgo evidente de que la gravedad
y urgencia de los problemas desvirtten la optica
temporal de toda politica regional, que debe ser
siempre una politica de hoy con objetivos defi-
nidos a largo plazo. Es decir, las SODI no han
sido concebidas como instrumento especifico
de lucha contra el paro. La funcién de las SODI
es la de consolidar un sector industrial basado
en una estructura sana de pequena y mediana
empresa.

Analizada la evolucion histérica de las SODI y
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sus directrices basicas de actuacion de donde
se pone de manifiesto su filosofia subyacente,
y antes de estudiar sus objetivos, lo que se hara
de forma comparativa con el resto de institucio-
nes relacionadas con el capital riesgo, una de
las cuestiones que conviene matizar la constitu-
ye la participacion mayoritaria del INI en el capi-
tal de las SODI. A priori podria pensarse que
el nuevo instrumento creado no variaria en
su modo de actuacion de la del ente que par-
ticipaba mayoritariamente, cuando la practica
ha demostrado que su trayectoria responde a
las bases que en un principio fijaron su actua-
cion.

El &mbito de actuacion del INI no se circunscri-
be sélo a la regién, como ocurre con las SODI,
sino que se extiende a todo el territorio nacional.

El INI, configurado esencialmente como un
instrumento de politica sectorial, centra su ac-
tuacion en empresas de grandes dimensiones
relacionadas con servicios publicos de caracter
nacional y sectorial de base, es decir, en sectores
cabecera intensivos en capital. Las SODI, por el
contrario, constituyen un nuevo instrumento
para complementar los objetivos sectoriales an-
teriormente mencionados, pero con el propoésito
del desarrollo industrial de las regiones atrasa-
das, de ahi que sélo se hayan constituido socie-
dades de desarrollo industrial en las regiones
con una renta per capita inferior a la media na-
cional, con la finalidad de aumentar la inversion
publica y privada en tales regiones. Para ello
centran su actuacién en la promocion de la pe-
quena y mediana empresa y no en las grandes
explotaciones.

La forma de participacion del INI en las gran-
des empresas ubicadas en los sectores anterior-
mente citados es mayoritaria, mientras que su
participacion a través de las SODI| es minoritaria
y temporal. Esta caracteristica distancia definitiva-
mente ambas formas de actuar, y justifica la pro-
pia razén de ser de cada una de ellas, ya que el
INI pretende defender el interés publico en sec-
tores estratégicos; por el contrario, las SODI lo
que pretenden es promover la iniciativa empre-
sarial en regiones que adolecen de la misma;
con este fin, participan en las empresas en una
de sus primeras fases, y cuando éstas adquieren
un cierto grado de consolidacién se procede a
la venta de dicha participacion, ya que éstatiene
un tope maximo de duracién de diez anos.

El INI, en cuanto persigue la defensa de los
intereses publicos en determinados sectores
considerados clave para la economia nacional,
atiende al desarrollo industrial, bajo unos crite-
rios de rentabilidad social, en sectores de dudo-

sa rentabilidad comercial. Por el contrario, las
SODI tienen como objetivo la promocion de pro-
yectos de interés regional relacionados con ac-
tividades creadoras, intensivas en capital huma-
no y de iniciativa individual.

Tanto el INI como las SODI persiguen la efica-
cia empresarial, porque la politica social debe
apoyarse en el sistema fiscal, segun los criterios
de actuacion del INI compartidos por las SODI,
pero haciendo hincapié estas ultimas en los cri-
terios de equidad tanto interpersonal como in-
terregional.

Los recursos propios del IN| estan constitui-
dos por aportaciones patrimoniales del Estado,
adecuadas al interés publico y a la rentabilidad
social de sus empresas, y los recursos ajenos
pueden provenir de todo el sistema financiero.
Los recursos propios de las SODI estan integra-
dos por las aportaciones patrimoniales de las
cajas, del INI y de otras entidades que operan
en la region, mientras que los recursos ajenos
provienen de entidades financieras que operan
en la region y, primordialmente, de las cajas de
ahorros.

2. La politica de incentivos regionales
en Espana

Para explicar la situacion actual, es necesario
repasar la evolucion de la politica seguida en
esta materia, no solo por su valor historico, sino
porque, en gran medida, sigue aun vigente, aun
cuando las circunstancias que la motivaron ha-
yan variado.

El primer antecedente hay que situarlo en los
anos cincuenta, con los planes de Badajoz vy
Jaén. Posteriormente, la Ley 152/1963, de 2 de
diciembre, faculta a los ministerios de Industria
y Energia y de Agricultura, Pesca y Alimentacién
para proponer al gobierno la creacion de incen-
tivos en las denominadas zonas de preferente
localizacién industrial; sélo para los proyectos
referidos a actividades industriales o proyectos
relativos a industrias agropecuarias.

Con la aprobacién de los respectivos planes
de desarrollo, se delimitaron determinadas zo-
nas geograficas destinatarias de incentivos, tal
es el caso de los polos de promocién, los polos
de desarrollo, los poligonos de preferente loca-
lizacion industrial y las grandes areas de expan-
sion industrial. Los polos de promocidn se utili-
zaron para potenciar el crecimiento en dreas ur-
banas no industrializadas, pero ricas en recursos
humanos y naturales para convertirse en impor-
tantes nlcleos una vez vencida la inercia inicial.
Los proyectos a los que se concedian incentivos
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debian corresponder a actividades que contribu-
yeran al desarrollo econémico y social. Los po-
los de desarrollo eran ntcleos de crecimiento
industrial en areas de baja renta per capita, con
excesiva dependencia de la agricultura y fuerte
emigracion, pero que tenian una actividad in-
dustrial apreciable. Solo se incentivaban proyec-
tos industriales. En los poligonos de preferente
localizacion industrial sélo pueden concederse
incentivos a los proyectos referidos al sector in-
dustrial, y se definen sobre una base municipal.
Las grandes areas de expansion industrial apa-
recen en el lll Plan de Desarrollo; en ellas se
pueden conceder incentivos regionales a pro-
yectos correspondientes a los sectores primario,
secundario y terciario, y a diferencia de los po-
los, que tienen un caracter puntual y una exten-
sion geografica reducida, se definen unas areas
geograficas mas extensas en las que se aplican
los incentivos mediante un sistema de mallas.

La Ley de Minas de 21 de julio de 1973 faculta
para la creaciéon de zonas de preferente localiza-
cion industrial minera. No existe en |la actualidad
declarada ninguna zona con este caracter.

Este breve resumen ha de completarse con
las denominadas zonas de urgente reindustriali-
zacion (ZUR). Con esta figura se pretende «ins-
trumentar una serie de medidas de caracter ur-
gente y temporal que incentiven la inversion ne-
cesaria para recolocar los excedentes de empleo
originados por la reconversién industrial, con-
centrados en areas que han sido particularmen-
te afectadas por la crisis».

Esta complejidad de normas ha supuesto que
se encuentren vigentes en la actualidad cinco
grandes areas de expansion industrial, que com-
prenden el 67 por 100 del territorio nacional,
un polo de desarrollo, veintitin poligonos de pre-
ferente localizacion industrial, tres zonas de
preferente localizacion industrial, cuatro zonas
de preferente localizacion industrial agraria y
seis zonas de urgente reindustrializacion decla-
radas por el gobierno. Los incentivos que se con-
ceden aparecen brevemente en los cuadros nu-
meros 1y 2.

La situacion que brevemente hemos expuesto
ha creado un panorama confuso; los incentivos
han dejado de cumplir la finalidad a ellos inhe-
rente, cual es la de discriminar en favor de deter-
minadas zonas, ya que son tan amplios que se
extienden practicamente a todo el territorio na-
cional, creandose la paradojica situacion de que
si la creacién de una gran area de expansion
industrial conlleva la desaparicion de las zonas
y poligonos de preferente localizacion industrial,
éstos se han creado fuera de las grandes areas,
hasta cubrir, practicamente, como senalabamos
antes, todo el territorio; con lo cual los incenti-
vos dejan de ser selectivos, dando al traste con
toda politica coherente en este sentido.

La descoordinacion entre los distintos orga-
nismos facultados aisladamente para declarar
determinadas zonas destinatarias de incentivos
provoca que su superpaosicion sea un hecho fre-
cuente, en cuanto que las administraciones con-
cedentes pueden ser varias y la cifra global de

CUADRO NUM. 1

INCENTIVOS APLICABLES
Incentivos GAEI PD zZPLl PPLI ZPLIA ZUR
Subvencion a fondo perdido... hasta 30% hasta 15 % hasta 30 % hasta 30 % hasta 20 % hasta 30 %
Preferencia en la obtencion de
crédito oficial .................... hasta70 % hasta 70 % hasta 70 % hasta 70 % hasta 70 % hasta 70 %
Indemnizacion por gastos de
traslado (desmontaje, trasla-
do, montaje) .........c... hasta100 %  hasta100 %  hasta 100 %  hasta 100 % NO —
Bonificaciones fiscales de has-
ta el 95 por 100 de los siguien-
tes impuestos:
4.1. Licencia fiscal durante el
periodo de instalacion. Sl Sl Si Sl Sl —
4.2. Derechos arancelarios e
imp. com. grav. inte-
FOTES  receecveessiivsesersnnenes Sl Sl Sl Si Sl SH{*)
4.3. IGTE sobre importacio-
nes bienes equipo y uti-
HajB: e Sl Sl Sl ] s SI{*)
4.4. Arbitrios tasas de corp.
locales .oooevveviiiirinne Sl Sl Sl Sl Si Si(*)
GAE!| = Gran Area de Expansion Industrial; PD = Polos de Desarrollo; ZPLI = Zonas de Prelocalizacion Industrial; PPLI = Poligonos de Preferen-

te Localizacion Industrial; ZPLIA = Zonas de Preferente Localizacion Industrial Agraria; ZUR = Zonas de Urgente Reindustrializacion.

{*) Hasta el 99 por 100.
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CUADRO NUM. 2
AREAS GEOGRAFICAS DONDE SE APLICAN LOS INCENTIVOS

BAEl seisciiaiimss s Galicia, Andalucia, Castilla-Leén, Rioja, Cantabria, Extremadura y Castilla-La
Mancha.

PO oo asmmsmmsmmsmsisais o Oviedo.

EPL s s s Sagunto, Valle del Cinca (Huesca), Islas Canarias.

PPLE cooiireieesievseeimeescrmsiseassssiessssasssnsennns Alicante: Elda y Orihuela; Baleares: Can Rubial, Can Carbonell de Marratxi, Ciuda-
dela y la Trotxa. Huesca: Sabinanigo e Industrial de Huesca. Melilla: Melilla.
Murcia: Oeste, Lorca, Caravaca y Cartagena. Teruel: Las Horcas y la Paz. Valen-
cia: Requena-Utiel. Zaragoza: Malpica, La Charlura, Valdeferrin, Tarazona, Zue-
ray Fuentes del Ebro.

F 1 ] Islas Canarias (pendiente de prorroga), Islas Baleares, Sagunto (pendiente de pro-
rroga), Aragon, Castilla, Almadén y Murcia,

ZUR i s Asturias, Bahia de Cadiz, Madrid, Nervion-Bilbao, El Ferrol, Vigo y Barcelona.

incentivos concedidos puede dispararse de cual-
quier prevision.

El ingreso en la Comunidad Econémica Euro-
pea obliga a fijar una cierta disciplina en la con-
cesion de incentivos. Estas directrices se refie-
ren a los topes maximos permitidos, los criterios
geograficos y de especificidad regional, los mé-
todos de evaluacion de las ayudas, los sistemas
de vigilancia, etc. En este sentido, cabe destacar
la publicacién de la Ley 50/1985, de 23 de diciem-
bre, en cuya exposicion de motivos se refleja la
nueva orientacion en esta materia, al afirmar
que «la diversidad de disposiciones legales que
actualmente regulan los incentivos regionales
constituye un conglomerado de figuras yuxta-
puestas que dificultan la consecucion de los fi-
nes que tienen asignados, circunstancia esta
que reclamaba por si sola la realizacion de un
esfuerzo de simplificacion y racionalizacion que
condujera a una sistematizacion plena y de nue-
vo cuno de los incentivos regionales».

Esta ley constituye un punto de partida impor-
tante, si bien en el desarrollo de la misma se
plantean una serie de problemas tales como la
delimitacion de las zonas promocionales, la fija-
cion de los tipos de incentivos, la delimitacion
de los 6rganos encargados de la administracién,
etcétera.

Por otra parte, uno de los cauces de participa-
cion en los recursos del presupuesto comunita-
rio es el de la politica regional, a través de su
fondo instrumental, el FEDER. Para poder acce-
der a los mismos, Espafa debera contar con una
politica de incentivos acorde con los principios
de coordinacién con la CEE, y un posible retraso
en la adecuacion a dichos principios puede im-
plicar la disminucion del nivel de financiacion

comunitaria a la politica regional espanola, ya
que la participacion en el FEDER se basa en un
principio de cofinanciacion.

3. Las comunidades autonomas
y sus instrumentos impulsores
de la inversion

El reconocimiento constitucional de las comu-
nidades autonomas ha llevado consigo la apa-
ricion de sociedades de desarrollo industrial
dependientes de los gobiernos auténomos, tan-
to en comunidades donde existia una SODI,
porque se trataba de una zona donde la renta
per capita era inferior a la media nacional,
como donde no existia, al no darse esta ultima
circunstancia. En el primer caso, hay que desta-
car SOPREA (Sociedad para la Promocion y Re-
conversion Econdmica de Andalucia) y la Socie-
dad de Fomento Regional de Castilla-La Mancha.
Dentro del segundo se observa la Sociedad Re-
gional de Promocion de Asturias, la Sociedad de
Desarrollo Regional de Cantabria (SODERCAN).
A lo que hay que anadir una multiplicidad de
organismos de promocion industrial creados
por las respectivas comunidades autéonomas,
como se puede observar en el esquema que se
incluye en las paginas siguientes.

Los datos mas significativos observados de
estas sociedades (3) son los siguientes:

Entre los accionistas de las sociedades de pro-
mocion industrial de las comunidades auténo-
mas destaca en primer lugar la propia comuni-
dad, con el 87 por 100; en segundo lugar las
entidades de crédito de ambito local, con el 10
por 100; los bancos, con el 0,5 por 100; las em-
presas, con el 0,8 por 100, y otros, con el 1,7 por
100.
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Durante 1985, los recursos, tanto propios
como ajenos, ascendian a 7.694 millones de pe-
setas, de los cuales 6.746 son recursos propios
y 948 son recursos ajenos, habiendo participado
en empresas por valor de 1.759 y concedido
préstamos a plazo largo por 1.318, de donde se
deriva que la relacion préstamos/participacio-
nes esta en 0,75.

El total de empresas participadas es de 95, de
las cuales 48 son de nueva creacion, situando
la relacion numero empresas de nueva creacion/
total participadas en el 50,5 por 100, desde el
inicio de su actividad hasta el 31 de diciembre
de 1985.

Del total de empresas participadas por estas
sociedades, el 26 por 100 tiene por objeto pro-
ductos de consumo; el 16 por 100, productos
industriales; el 16 por 100, agricultura y pesca;
el 11 por 100, otros; el 7 por 100, hosteleria/ocio,
como mas significativos.

Esta situacion se entiende sin perjuicio de que
las propias comunidades auténomas participen
como accionistas de las SODI.

Esta dualidad de instrumentos de la misma
naturaleza en una misma demarcacion territorial
provoca una situacion compleja, en la que se
cuestiona la convivencia de las SODI con los
nuevos instrumentos creados por las comunida-
des autonomas.

ill. CAPITAL RIESGO. INSTITUCIONES
Y CONCEPTOS AFINES

1. Sociedades de Desarrollo Industrial
Regional (SODI)

A) Objetivos

Desde la creacion de la primera sociedad para
el desarrollo industrial en 1972 —SODIGA—
hasta la ultima creada en 1983 —SODIAR— se
han perfilado definitivamente sus notas caracte-
risticas, y sucintamente pueden definirse como:
sociedades mercantiles plblicas de promocion
industrial regional por la via de la participa-
cién accionaria, minoritaria y temporal, la me-
diacién financiera a medio y largo plazo y la
prestacion de servicios.

Son sociedades mercantiles porque adoptan
la forma de sociedad anénimay, por consiguien-
te, persiguen la rentabilidad de sus fondos, y su
cuenta de resultados habréa que observarla
como ratio importante de su eficacia. No gastan

una dotacion presupuestaria, sino que invierten
unos recursos que deben retornar a la sociedad
una vez madurada la inversién. Su naturaleza
publica les obliga no solo a atender al balance
y cuenta de resultados, como criterios orienta-
dores de su actuacion, sino también a otras res-
ponsabilidades sociales libremente aceptadas.
El sector industrial era, en un principio, el obje-
tivo exclusivo de su labor de promocion, pero
la practica demostré que era necesario dirigir la
actuacion a todos los sectores economicos re-
presentados en la regién, promoviendo tanto
empresas auxiliares de la agricultura como enti-
dades de fomento a la exportacion de productos
primarios, empresas de construccion de vivien-
das, ademas de servicios turisticos, de estudios,
etcétera.

Estas sociedades van a participar en el capital
social de empresas de la regién, van a conceder
préstamos y avales a las empresas participadas
y todo tipo de servicios a las empresas del am-
bito en que operan.

La participacion en el capital social de empre-
sas constituye el eje central de su actuacion, y
el resto de funciones que ostentan sélo tienen
un caracter complementario para el mejor ejer-
cicio de esta actividad. La participacion puede
ser en empresas ya constituidas o a constituir,
ha de ser minoritaria, debiendo situarse entre el
5 por 100 y el 45 por 100 del capital social de la
empresa participada, ya que en ningiin momen-
to se pretende sustituir a la iniciativa privada,
sino tan sélo complementarla. La participacion
tiene una duracion maxima de diez anos, que
actualmente se ha rebajado, en la practica, a
entre los cinco y siete anos, y va a permitir a las
SODI tener acceso a todo tipo de informacion
de la participada, incluso participar en la gestion
si asi se solicita. Para ello, las SODI firman con
los promotores de la sociedad de nueva crea-
cion o con los administradores de las ya existen-
tes protocolos de informacion previos al desem-
bolso de la participacion, en los que se especifi-
ca la informacion a que tiene acceso la sociedad
participante, numero de puestos que le corres-
ponden en el Consejo, etcétera.

El nimero de empresas participadas desde el
origen (4) por las sociedades de desarrollo in-
dustrial regional, a 30 de junio de 1986, asciende
a 432, de las cuales son empresas de nueva crea-
cion 299. El total de empresas en las que se ha
desinvertido la participacion, o estan en proceso
de desinversion asciende a 158; con lo cual, el
numero de empresas actualmente participadas
con actividad suma 274, habiendo generado
11.494 empleos. En estas cifras se ha incluido
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ORGANISMOS DE PROMOCION INDUSTRIAL

Sociedad para la
Promocion y
Reconversién
Economica de
Andalucia
{SOPREA).

— Funciones
similares a
SODIAN

— Actua de forma

paralela a la
SODI

Sociedad Regional
de Reconversion
(SR.R)

OBJETO:

Apoyo reconversian
empresas.

Suociedad Regional
de Promocion
(SR.P)

— Funciones
similares a SODI

— No hay SODI en
esta comunidad

Centro de
Informacion vy
Desarrollo
Empresarial (CINDE)

OBJETO
Promocion

Industrial

= ANDALUCIA ASTURIAS CANTABRIA E:?..;TNL(?HA CATALUNA
Instituto Promocion Instilute Fomento Sociedad de ] Sociedad Centro de
Industrial (ILP1LA) — Regional actia a Desarrolle Regional Fomento Informacion y
- OBJETO traves de de Cantabria Regional Desarrollo
Promocion , Empresarial (IDEM)
Industrial FRRREER - F_un.r:mnes
— Funciones similares a
similares A SODI SODICAMAN
— No hay SODI| en — Actua de forma
esta Comunidad paralela a la
S0DI

Iniciativas S.A.

OBJETO
Promocion de
proyecto de interes
publico.

la participacion de todas las SODI existentes en
la actualidad, mas la participacion llevada a cabo
por ENISA. Durante 1985, las inversiones en ac-
ciones y participaciones ascendieron a 6.076 mi-
llones de pesetas.

El nimero de empresas con actividad en las
que participan SODIAN y SODIGA representan
casi el 54 por 100 del total de empresas partici-
padas por las SODI, incluida ENISA.

El 95 por 100 de la inversion realizada por las
SODI se lleva a cabo en el &mbito de la comuni-
dad auténoma en la que estan ubicadas.

En la comparacién «tamano de la cartera de
fondos disponibles/inversiones netas» la ten-

dencia es proxima al 20 por 100 del valor de la
cartera como inversion anual neta (5).

En el aspecto de financiacion, el porcentaje de
dedicacion a la creacion de nuevos negocios ha
evolucionado de un 25 por 100 en 1984 a un 50
por 100 en 1985, quedando el resto casi por com-
pleto para financiacion de expansién. El 100 por
100 de los recursos de financiacion proceden de
los socios implicados (6).

En la distribucion de la inversion por sectores,
se pueden destacar las siguientes caracteristi-
cas:

— Préactica ausencia en el sector de comuni-
caciones.
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F

PERTENECIENTES A LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

MADRID MURCIA NAVARRA 1 VALENCIA r PAIS VASCO
Instituto Madrileno Instituto Fomento Sociedad Instituto de la Sociedad para
de Desarrollo de la Region Desarrollo Pequena y Mediaha Promocion y
(IMADE) de Mureia. de Navarra Empresa Industrial Reconversion

(SODENA) de Valencia. Industrial, S.A,
OBJETO: OBJETO: — Funciones L (IMPIVA) L (SPRI)
Promocion Promocion similares a SODI OBJETO:
proyectos interés Industrial — No hay SODI en Mejora — Fines similares a
publico mediante esta Comunidad competitividad SODI
los mismos de la Pyme., — No hay SODI en
instrumentos la Comunidad
utilizados por las
SODI.
Sociedad de
Sociedad Emisiones,
| Valenciana de Adquisiciones y
Promocion Desarrollo de

Industrial.

Empresas (SOFAD)

OBJETO:
Asistencia a
empresas en los

proyectos indicados

en su
denominacion.

— Estabilidad sin crecimiento notorio en las

areas de elementos de ordenadores, sector sani-
tario, quimico e industria aerondautica.

— Presencia reciente y creciente en los secto-
res de otros componentes electrénicos y auto-
matizacion.

— Tendencias oscilantes en algunos sectores
actualmente en baja, como el biotecnolégico, y
en otros en crecimiento moderado, como el
energético y consumidores.

— Clara tendencia al alza en agricultura, co-
mercializacién, distribucién y servicios (hote-
leros, etc.) terciarios incluidos en el grupo de
otros (7).

Complementaria del principal papel de las
SODI es la funcién de intermediacion financiera,
aun cuando ésta presenta matizaciones, ya que
unicamente se dirige hacia las empresas en que
participa, es decir, sélo puede otorgar présta-
mos y avales a las empresas en que participe,
y los préstamos que concede a las mismas se
circunscriben al segmento de medio y largo pla-
zo del mercado financiero, con la limitacién de
que el total de préstamos y avales que puede
mantener con una misma empresa no puede
superar el 10 por 100 de sus recursos totales. El
total de préstamos concedidos durante 1985 as-
cendio a 5.247 millones de pesetas.

El tercero de los objetivos perseguidos es la
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prestacion de servicios a las empresas de la re-
gion. Objetivo que cada dia adquiere mas impor-
tancia, como ha puesto de manifiesto Salustiano
Mandia (8) cuando senala que «la mayor aporta-
cion que han hecho las SODI ha sido el crear el
entramado empresarial y la ayuda a la gestion
de las propias empresas, que es mas importante
que la propia financiacion que hemos dado».
Dichos servicios se pueden prestar a todas las
empresas, sean o no participadas. El abanico es
amplisimo: desde la realizacion de auditorias
hasta la prestacion de asesoramiento técnico de
gestion financiera o econdmico, pasando por la
realizacion de actividades tendentes al fomento
entre las empresas de la region de acciones co-
munes, orientadas a la mejora de las estructuras
empresariales en orden a una mayor competiti-
vidad, asi como preparar o promover la creacion
de capital fijo social y, en especial, de suelo in-
dustrial, en colaboracién con los organismos
publicos competentes. También cabe la posibi-
lidad de prestacion de servicios con caracter ex-
clusivo a las empresas en las que se participa;
tal es el caso de la tramitacién ante las entidades
oficiales de crédito y las solicitudes en favor de
empresas participadas, asi como la posibilidad
de gestionar emisiones de obligaciones por
cuenta de las empresas participadas. En este
caso pueden retener, en concepto de fondo de
garantia, hasta un 5 por 100 del total de la emi-
sién. En resumen, y como conclusion de los
objetivos que persiguen las SODI, se podria
afirmar que constituyen un vehiculo de financia-
cion hacia las empresas en que participan y que
ofrecen un efectivo apoyo a la gestion de las
mismas.

B) Formas de financiacién

Dentro de los recursos propios de las SODI,
cabe destacar, de conformidad con la normativa
reguladora de las mismas, que el IN| participa,
como minimo, con el 51 por 100 del capital social
de las SODI. El resto de capital se ofrece a enti-
dades locales, cajas de ahorros, cooperativas de
crédito y bancos que operen en la region.

La participacion mayoritaria del INI provoco
recelos, debido a lo que su presencia significaba
dentro del contexto industrial, aun cuando su
actuacion a través de las SODI ha demostrado
que responde a unos criterios y orientaciones
distintos de los tradicionales. Es precisamente
cuando el papel que desempena este tipo de
sociedades esta delimitado perfectamente, tras
una década de experiencia, cuando, como con-
secuencia de la aparicion de los entes autonomi-
cos, se cuestiona si la participacion mayoritaria

del INI debe de verse sustituida por la de los
nuevos entes; con lo que, en nuestra opinion,
las presiones politicas ante los gobiernos regio-
nales serian méas fuertes ain, lo cual no significa
que su presencia en el capital social de las SODI
no deba de ser significativa, para que éstas se
conviertan en un foro donde se trate de coordi-
nar la labor que realizan con los planes de de-
sarrollo de la regién.

Entre los agentes que participan en el capital
social de las SODI (9) cabe destacar, en primer
lugar, al sector publico (excluida la comunidad
autonoma, que se especifica por separado), con
el 57,4 por 100, seguido de las entidades de cré-
dito de ambito local, con el 19,4 por 100; a con-
tinuacion aparecen los bancos, con el 10,9 por
100; la comunidad autonoma, con el 9,8 por 100,
y otros, con el 2,5 por 100.

Dentro de los recursos ajenos, las SODI pue-
den emitir obligaciones u otros titulos similares,
que seran suceptibles de calificacidon para su ap-
titud en las inversiones obligatorias del ahorro
institucional. También pueden obtener présta-
mos concedidos por las cajas de ahorros, que
tendran la consideracién de préstamos de regu-
lacion especial. Cuando sus necesidades finan-
cieras lo requieran, podran acceder al crédito
oficial a través de la correspondiente linea espe-
cial, y, por ultimo, el Estado podré subvencio-
narlas para asegurar su equilibrio financiero, asi
como la posibilidad de concertar créditos de
todo tipo y negociar empréstitos.

Conviene matizar el tema de las subvenciones
que puede conceder el Estado para asegurar el
equilibrio financiero de las SODI, ya que la sub-
vencion es coherente con una politica de recon-
version de empresas, pero no de desarrollo, que
es como estan conceptuadas las SODI. Este ins-
trumento, pues, debe ser utilizado tnica y exclu-
sivamente cuando, por razones politicas excep-
cionales, se interfiera el rigor l6gico de una se-
leccion de proyectos. La relacion entre recursos
propios y ajenos sigue estando desequilibrada
en favor de los primeros. Durante 1984 los recur-
sOs ajenos suponian, respecto al total, el 23,7
por 100, mientras que durante 1985 se redujo
dicho porcentaje al 17,04 por 100 (10).

Esta funcion de mediacion financiera por parte
de las SODI, al igual que ocurria con la de pro-
mocion industrial, siempre ha de entenderse
como complementaria de la iniciativa privada.
Por consiguiente, en la primera de las facetas
resenadas no debe competir con los intermedia-
rios financieros, sino desarrollar una actividad
complementaria a la de éstos.
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Las fuentes de financiacion mencionadas no
han sido desarrolladas en su totalidad, y natural-
mente ello va a depender de la orientacion futu-
ra de las SODI, ya que una mayor potenciacion
de sus funciones conllevara una mayor cantidad
de recursos para las mismas, porque en la actua-
lidad el capitulo correspondiente de los recursos
ajenos aparece desarrollado minimamente, y la
casi totalidad provienen de préstamos a largo
plazo. Durante 1984 los préstamos concedidos
a las SODI ascendian a 3.399 millones de pese-
tas, cifra que se redujo durante 1985 a 2.652
millones de pesetas.

C) Tratamiento fiscal

A) Impuesto sobre transmisiones patrimo-
niales y actos juridicos documentados:

a) La constitucion, aumento o reduccion de
capital de las SODI gozara de una reduccion del
99 por 100 de la base imponible.

b) Las emisiones de empréstitos que reali-
cen las SODI para el cumplimiento de sus fines
gozaran de una reduccion del 99 por 100 de la
base imponible.

B)

a) Las cantidades donadas a una SODI ten-
dran la consideracion de gasto deducible para
la determinacion de la base imponible del im-
puesto sobre sociedades.

Impuesto sobre sociedades:

b) Bonificacion del 100 por 100 de la parte
proporcional de cuota que corresponda a la base
imponible derivada de los dividendos o partici-
paciones distribuidos por las sociedades en que
participen.

c¢) Bonificacion del 99 por 100 de la parte pro-
porcional de cuota que corresponda a la base
imponible derivada de los intereses percibidos
por las SODI que correspondan a las operacio-
nes financieras realizadas con las sociedades en
que participen.

d) Los empréstitos que emitan las SODI para
el cumplimiento de sus fines gozaran de las bo-
nificaciones previstas en el articulo 25, ¢), uno,
de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

e) A los incrementos de patrimonio deriva-
dos de la enajenacion de las acciones o partici-
paciones de las sociedades en que participen se

CUADRO NUM. 3

REALIZACIONES DE LAS SODIS EN 1986, PROYECTOS APROBADOS Y/O FORMALIZADOS EN EL ANO
(31 de julio de 1986)

RIESGO SODI
5 . 1 3

sSop| d Bﬁ:’gf;ga & iz‘;::’ Z?\r:é;c?j:i%g Empleo Capital Préstamos Avales

SOBAN essssiamnanman 6 181,45 418,40 126 23,25 85,00 —
SODIAR .o 6 178,50 243,29 46 28,00 9,00 —
SODICAL _ axaa 6 478,00 947,30 163 63,50 115,00 —
SODICAMAN . b 516,00 1.778,60 126 65,00 136,00 —
SODICAN ....... 5 41,70 163,45 49 8,33 6,00 3,00
SODIEX ....... 1 12,00 25,00 4 2,40 18,00 —
SODIGA swinsnammsiisi 11 703,20 1.999,90 2439 201,50 233,00 —_

TOTAL i 40 2.110,85 5.575,94 763 391,98 602,00 3

— TOTALEMPRESAS DESDE EL ORIGEN EMPRESAS CON ACTIVIDAD
DIs
Nimero Capital social global Emoh Nimero Capital social global Empleos
de empresas {millones de pesetas) Inplans de empresas (millones de pesetas)

SODIAN 156 12,657,0 6.111 81 7.853,7 3.299
SODIAR ... 13 387,56 180 13 387,5 180
SODICAL ..occe 24 1.587.9 576 21 1.4289 617
SODICAMAN ... 15 1.204,5 417 13 1.151,5 39
SODICAM .......... 44 5.452,7 1.225 3N 4.931,6 1.061
SODIEX ....... 69 5.1254 2.085 44 34179 1.621
SODIGA: .o 102 13.298,2 5.213 66 9.591,6 4.046
TOTALES v, 423 39.713,2 15.907 269 28.762,7 11.215
ENISA i, 9 3.201,0 362 5 1.404,5 279
TOTAL GENERAL ... 432 42.914,2 16.269 274 30.167,2 11.494

Fuente: Instituto Nacional de Industria (INI).
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les aplicara la deduccion por inversiones en las
mismas condiciones que la de los bancos indus-
triales y la de las sociedades de promocion de
empresas a que se refiere el articulo 26 de la
Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

C) Impuesto general sobre el trafico de las
empresas:

a) Gozaban de una reduccion del 99 por 100
de la base imponible de las operaciones que
habitualmente realizasen las SODI con las socie-
dades en que participasen por razén del cumpli-
miento de su objeto social.

2. Bancos industriales y de negocios
A) Objetivos

Los bancos industriales y de negocios tendran
como objetivo especial la promocién de nuevas
empresas industriales o agricolas y la financia-
cion a medio y largo plazo de las mismas. En
funcion de esta finalidad podran conceder crédi-
tos para financiar las inversiones precisas para
el establecimiento de nuevas industrias o explo-
taciones agricolas o para su ampliacion, rees-
tructuracion y modernizacion, e intervenir en la
colocacion en el mercado de acciones y obliga-
ciones de empresas industriales, comerciales o
agricolas, incluso asegurar tales emisiones.

Podran conceder créditos hasta tres anos sin
autorizacion del Banco de Espana. La participa-
cién de un banco industrial en una empresa ten-
dré la consideracion de importante, y, por tanto,
podra el banco realizar operaciones comerciales
con dicha empresa cuando su participacion en
el capital de la misma o la totalidad de los crédi-
tos a tres o mas anos a ella concedidos, incluida
a tales efectos la tenencia de valores de renta
fija que hubiera emitido o, en su caso, la suma
de la participacion y los créditos, superen los
porcentajes senalados en la siguiente escala,
calculados en relacion a los recursos propios de
la empresa de referencia.

Por la parte de recursos propios comprendi-
dos:

Porcentaje
Entre 0Oy B0 millones de pesetas ........... 10
Entre 50 y 100 millones de pesetas ... 8
Entre 100 y 150 millones de pesetas 6
Entre 150 y 200 millones de pesetas ............. 4
SUPEHor a 200 st 2

Perdida la condicién de participacion impor-
tante, y siempre que ésta se haya mantenido al

menos durante dos anos, los bancos industria-
les y de negocios podran continuar realizando
operaciones comerciales con las empresas par-
ticipadas por el plazo maximo de dos anos por
cada ano o fraccion que hayan mantenido la
participacion importante.

Con los fondos ajenos que posean los bancos
que se creen al amparo del Decreto-Ley 53/1962,
de 29 de noviembre, Unicamente podran adqui-
rir acciones o participaciones en sociedades de
caracter industrial o agricola en el momento de
su constitucion o directamente en las ampliacio-
nes de capital de las sociedades anteriormente
constituidas, pero nunca a precio superior al no-
minal.

No podran los bancos industriales o de nego-
cios invertir en una sola empresa o concederles
créditos por cifra superior en su conjunto al por-
centaje de sus recursos totales que senala el
Ministerio de Hacienda.

B) Formas de financiacion

Los bancos industriales y de negocios podran
recibir depdsitos a la vista y a plazo y emitir
bonos de caja y obligaciones con vencimiento
superior a dos anos, sin mas limitaciones que
las que imponga el Banco de Espana, los cuales
podran ser negociados en las Bolsas Oficiales
de Comercio.

La emision de bonos de caja y obligaciones
requerira la autorizacion del Banco de Espana.

Los depositos a la vista o a plazo inferior a
dos anos solo podran invertirse en operaciones
a medio y largo plazo cuando se cumplan las
normas de liquidez que fije el Ministerio de Ha-
cienda.

Los bancos industriales y de negocios tendran
acceso al redescuento en el Banco de Espana,
dentro de las normas generales que se senalan
para la banca y en consideracion especial a su
naturaleza y a las operaciones que realicen.

C) Tratamiento fiscal

Los bancos que, segun la legislacién vigente,
tengan la consideracion de industriales podran
deducir, de la cantidad liquida que resulte de
restar de la cuota integra las deducciones por
doble imposicién y las bonificaciones, la cifra
que resulte de aplicar el tipo de gravamen a los
incrementos patrimoniales directamente obte-
nidos por enajenacion de las acciones de sus
carteras.
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Los mencionados incrementos de patrimonio
seran los resultantes de la enajenacion de las
acciones adquiridas, con fondos propios o aje-
nos, ya sea en el momento de la constitucion
de la sociedad o en las ampliaciones posteriores
de capital, incluso las que correspondan por ra-
zon de las antiguas que posean.

El precio de adquisicion de las acciones nunca
podra ser superior al nominal, salvo en los casos
siguientes:

— Cuando se trate de suscripcion de las ac-
ciones que correspondan a los bancos por razén
de las antiguas que posean.

— Cuando exista previa y expresa autoriza-
cion, que podra conceder el Ministerio de Eco-
nomia.

Para gozar de esta deduccion serd necesario
el cumplimiento de los siguientes requisitos:

a) Que se reinvierta el importe integro del
incremento patrimonial obtenido.

b) Que la reinversion se realice en el mismo
ejercicio en que el referido incremento patrimo-
nial se produzca, excepto cuando la enajenacion
de los valores tenga.lugar durante el cuarto tri-
mestre del ejercicio econdmico de la sociedad,
en cuyo caso se podra efectuar la reinversion
dentro del primer trimestre del ejercicio inme-
diato siguiente.

c¢) Que lareinversion se efectte en la suscrip-
cion de acciones, bien a la constitucion de la
sociedad, bien en ampliaciones posteriores de
capital.

d) Que el adquirente efectivo de los titulos
enajenados no esté directa o indirectamente vin-
culado con el banco industrial y de negocios.

La base de la deduccion se obtendra multipli-
cando el incremento patrimonial por el coefi-
ciente que corresponda, segun el ano de enaje-
nacion, contado a partir del momento de adqui-
sicién, atendiendo a la siguiente escala:

— Dentro de los ocho primeros anos, el 0,95.
— Dentro del noveno ano, el 0,75.

— Dentro del décimo ano, €l 0,50.

— Dentro del undécimo ano, el 0,25.

A partir del duodécimo ano el incremento pa-
trimonial se gravara en su totalidad por este im-
puesto.

Sélo nos resta referirnos al régimen de las
acciones suscritas en la reinversion:

Cuando se enajenan las acciones en que se
hubiese materializado la inversion, los incre-

mentos de patrimonio que se produzcan tributa-
ran por el impuesto de sociedades del ejercicio
en que dicha enajenacion se realice, salvo que
el importe total de la enajenacién (y no sélo
¢l incremento del patrimonio obtenido) se rein-
vierta nuevamente y cumpliendo los requisi-
tos requeridos para gozar de la deduccion ya
citados.

Lo anterior se aplicara.en las sucesivas enaje-
naciones de acciones que hayan sido objeto de
reinversion.

No obstante, se entendera que no existe
transmision cuando se produzca la disolucion
de un banco industrial por fusion o absorcion
del mismo por otra entidad bancaria y ésta man-
tenga las acciones en su balance.

3. Centro para el Desarrollo Tecnoldgico
Industrial (CDTI)

A) Objetivos

El CDTI persigue como finalidad el apoyo a
las pequenas y medianas empresas para desa-
rrollar nuevas tecnologias, con actuaciones y
servicios muy concretos, tendentes a resolver
sus problemas especificos. Ahora bien, la gene-
racion de tecnologia que comporta una mejora
del sector industrial conlleva un riesgo financie-
ro. El CDTI comparte este riesgo asumido por
las empresas a través de diversas modalidades
que han ido apareciendo a lo’largo de la vida
del mismo. Este apoyo no sélo se extiende a la
etapa del desarrollo tecnolégico, sino que alcan-
zara a las fases de industrializacion y comercia-
lizacion (11).

Inicialmente, el CDTI se configuré como un
organismo auténomo tendente a la promocion
tecnoldgica, y para la consecucion de este obje-
tivo utilizé como instrumento financiero la par-
ticipacion a riesgo y ventura en programas y
proyectos de desarrollo tecnoldgico o de diseno
industrial. Durante esta primera etapa el CDTI
participé en 176 proyectos, con una inversion
de 4.431 millones de pesetas, que suponian el
54,27 por 100 de la inversion total. El mayor
numero de proyectos participados se concentra
en el area de electrénica e informatica, y Madrid
y Cataluna son las zonas geograficas donde en
mayor nimero de proyectos se participa.

En una segunda etapa, y en virtud del Real
Decreto-Ley 8/1983, de 30 de noviembre, de re-
conversién y reindustrializacion, se configura
como una entidad de derecho publico, sujeta a
las normas de derecho privado en sus relaciones
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juridicas externas y adscrito al Ministerio de In-
dustria y Energia. Las razones que han inspirado
la transformacion tienen su causa uUltima en la
necesidad de configurar un CDTI que respondie-
ra de una manera realista a las necesidades de
la «empresa innovadora», y a circunstancias ta-
les como la falta de agilidad en el proceso de
evolucién de los proyectos, la demora en el pago
de los desembolsos previstos, el exceso de
burocracia en la justificacién de los gastos v,
en general, todas las dificultades derivadas de
las normas que regulan la contratacion con el
Estado.

La filosofia del actual CDTI se apoya en un
principio basico: aportar recursos a aquellos
proyectos que contengan innovacion y perspec-
tivas comerciales, siempre que el empresario
esté dispuesto también a invertir, y exigiendo
como garantias unica y exclusivamente las deri-
vadas del propio proyecto (12).

En esta segunda etapa concede créditos privi-
legiados destinados a proyectos o programas
de desarrollo tecnolégico y participa en opera-
ciones de capital riesgo mediante la toma de
acciones minoritarias de nuevas empresas con
tecnologia emergente. Desde el principio del
ano 1984 hasta septiembre de 1986 el CDTI ha

participado en 269 proyectos, financiando, via
crédito privilegiado, el 46,34 por 100 del total,
mientras que via capital riesgo sélo ha participa-
do en seis proyectos, que han supuesto una in-
version de 162 millones, que representa el 48,2
por 100 del total de la inversion.

B) Formas de financiacion

Los recursos del CDTl estaran integrados por:

a) Los productos y rentas de su patrimonio,
que esta compuesto por los bienes y derechos
del transformado organismo autonomo CDTI,
asi como los que, a partir de esta fecha, puedan
ser incorporados.

b) La aportacion del Estado, para gastos de
inversion y funcionamiento, que se asigne al
CDTlen los Presupuestos Generales del Estado.

c) Los generados por la prestacion de sus
sevicios.

d) Loscréditosy préstamos que puedan con-
cederse al CDTI.

e) Cualquier otra aportacién que pueda ser
atribuida.

CUADRO NUM. 4

ESTADISTICA ACUMULADA DE PROYECTOS CDTI 1 DE ENERO DE 1978-30 DE SEPTIEMBRE DE 1986,
DISTRIBUIDOS POR MODALIDAD DE APORTACION

Ri Crédi Capital

PERIODDO yvr::glc:'a pn'v:'feg{f:da r?e;;;z TOTAL
1de enero de 1978-31 de diciembre de 1983
NuUmero de proyectos aprobados ... 176 o — 176
Inversion total (millones de Pesetas) ... 8.165 — — 8.165
Inversion CDTI (millones de peSetas] .......coveveviimereeinioinereeesinnereieanes 4.431 — — 4.431
Desembolsos realizados (millones de pesetas) ... 3.5618 — — 3.518
Recuperaciones (millones de pesetas) ..., 832 — — 832
1de enero de 1984-30 de septiembre de 1986
Nimero de proyectos aprobados: esdsaamamimiimmsime 95 269 6 370
Inversion total (millones de pesetas) ..., 10.117 36.648 336 47.101
Inversion CDTI (millones de pesetas) ... 4.882 16.982 162 22.026
Desembolsos realizados (millones de pesetas) .. 2.3 7.081 121 9.593
Recuperaciones (millones de pesetas) : 154 1.883 — 2.037
TOTALES (1 de enero de 1978-30 de septiembre de 1986)
Numero de proyectos aprobados ... 27 269 6 546
Inversion total (millones de pesetas) .. 18.282 36.648 336 55.266
Inversion CDTI (millones de pesetas) ..... 9.313 16.982 162 26.457
Desembolsos realizados (miilones de pesetas) ... 5.909 7.081 121 13.111
Recuperaciones (millones de pesetas) ..., 986 1.883 = 2.869

Mota.—No incluye los proyectos anulados.
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CUADRO NUM. 5

ESTADISTICA ACUMULADA DE PROYECTOS CDTI 1 DE ENERO DE 1978-30 DE SEPTIEMBRE DE 1986,
DISTRIBUIDOS POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Niiniars Inversion Inversion Besembolsos Recuperacion
COMUNIDAD total (millones COTH{millones realizados (millones (millones
de proyectos de pesetas) de pesetas) de pesetas) de pesetas)
ANHAIEHE e 25 2.216 914 486 39
Aragon ... 19 1.814 1.005 583 37
Asturias ... 14 1.397 592 147 18
Canarias 2 56 31 31 15
Cantabria ......cccenenns 5 567 302 134 10
Castilla-La Mancha . 3 286 142 113 1
Castilla y Leon ........ 8 1.409 641 274 22
Catalupa ............ 188 16.455 8.183 3.996 655
Extremadura 1 255 . B4 48 2
Galicia ... 19 4.098 1.860 560 15
Baleares ... ! 322 192 49 7
La Rioja 3 114 66 30 6
Madrid ..... 192 20.957 9.773 4.957 1.548
Murcia ... T 691 363 190 21
Navarra ... i) 259 142 81 1
Pais Vasco ..... 21 2.106 974 704 428
Valenoidng: soscsasnsnusiasies 24 2.264 1.193 728 34
TOTAL oo 546 55.266 26.457 1311 2.869

CUADRO NUM. 6

ESTADISTICA ACUMULADA DE PROYECTOS CDTI 1 DE ENERO DE 1978-30 DE SEPTIEMBRE DE 1986,
DISTRIBUIDOS POR AREAS

AA BM El EV ME TOTAL
Numero de proyectos ... 77 107 149 101 112 546
Inversion total (millones de pasetas} w1812 14.842 16.155 6.203 10.454 55.266
Inversion CDTI (millones de pesetas) ... .. 3.682 7.251 7.146 3.276 5.102 26.457
Desembolsos realizados (millones de pesetas} ....... 1.694 2.456 3.975 1.853 3.133 13.111
Recuperaciones (millones de pesetas) :prmcnpal +

+ IOTOTESES) st s s 99 326 1.718 128 598 2.869

AA = Agroalimentaria; BM = Biotecnologia, medicina y quimica; El = Electronica e informatica; EV = Energia y varios; ME = Mecanica.
Fuente: Centro para el Desarrollo Tecnologico Industrial.
Nota,—No incluye los proyectos anulados.

CUADRO NUM. 7

ESTADISTICA ACUMULADA DE PROYECTOS CDTI 1 DE ENERO DE 1978-31 DE DICIEMBRE DE 1983,
DISTRIBUIDOS POR COMUNIDADES AUTONOMAS

N Inverslr'én .fnverslidn Qasembo!lscs Racuperacfén
COMUNIDAD de proyectos total {millones CDTi(millones realizados (millones {millones
de pesetas) de pesetas) de pesetas) de pesetas)

ANdaluCia oo 7 295 132 113 7
Aragon ... — — — — _—
Asturias ... — — — = =
Canarias 1 17 12 12 14
Cantabria ......ccoeceveveneeiennns — —_ — — —
Castilla-La Mancha .. = — — — —
Castilla y Ledn ... 2 45 32 18 2
Catalufia .......ceee. b6 2.582 1.399 .11 239
Extremadura — — — - —
Galicia .ocvvvees 2 47 25 23 2
Baleares . —_ — — — —
La Rioja — — — — —
Madrid ... 82 4.155 2.27 1.776 370
Murcia 3 212 115 73 16
Navarra ... 8 122 74 69 6
Pais Vasco ... 7 373 179 154 159
Valenciana ... 8 317 192 169 17

TOTAL : caninmsninsnciinmnme 176 8.165 4.431 3.518 832

MNota.—No incluye los proyectos anulados.
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CUADRO NUM. 8

ESTADISTICA ACUMULADA DE PROYECTOS CDTI 1 DE ENERO DE 1978-31 DE DICIEMBRE DE 1983,
DISTRIBUIDOS POR AREAS

AA BM Ef EV ME TOTAL
Numero de proyectos ........ 12 20 60 38 46 176
Inversion total (millones de pesetas} 637 1.256 2.520 993 2,759 8.165
Inversion CDTI (millones de pesetasi 322 719 1.357 600 1.433 4.431
Desembolsos realizados (millones de pesetas) ....... 254 521 954 495 1.294 3.518
Recuperaciones (millones de pesetas) (principal +

A IMEBTESES]  ieneeiiareiiriereisiaesiese s srssbsrssnnanteranaeesaes 25 94 359 51 303 832

AA = Agroalimentaria; BM = Biotecnologia, medicina y quimica; El = Electronica e informatica; EV = Energia y varios; ME = Mecanica.
Fuente: Centro para el Desarrollo Tecnologico Industrial,
MNota.—MNo incluye los proyectos anulados,

CUADRO NUM. 9

ESTADISTICA ACUMULADA DE PROYECTOS CDTI 1 DE ENERO DE 1984-30 DE SEPTIEMBRE DE 1986,
DISTRIBUIDOS POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Nimero Inversion Inversion Desembolsas Recuperacion

COMUNIDAD de proyectos total imillones COTl {millones realizados (millones {millones

de pesetas) de pesetas) de pesetas) de pesetas)

Andalucla isnisaniasasiieriives 18 1.921 782 373 32
Aragon ... . 19 1.814 1.005 583 37
Asturias ... 14 1.397 592 147 18
Canarias 1 39 19 19 1
Cantabria ... 5 567 302 134 10
Castilla-La Mancha % 3 286 142 113 1
Castilla y Ledn ......... 6 1.364 609 256 20
Cataluna y 132 13.873 6.784 2.885 416
Extremadura 1 255 84 48 2
Galigig s 17 4,051 1.835 537 13
Baleares . 4 322 192 49 7
La Rioja 3 114 66 30 6
Madrid ... 110 16.802 7.502 3.181 1.178
Murcia 4 479 248 117 5
Navarra ........ 3 137 68 12 5
Pais Vasco ... 14 1.733 795 550 269
Valenciana ... 16 1.947 1.001 559 17
TR AL s 370 47.101 22.026 9.593 2.037

Nota.—No incluye los proyectos anulados.

CUADRO NUM. 10

ESTADISTICA ACUMULADA DE PROYECTOS CDTI 1 DE ENERO DE 1984-30 DE SEPTIEMBRE DE 1986,
DISTRIBUIDOS POR AREAS

AA M El EV ME TOTAL
Nimero de proyectos ... 65 87 89 63 66 370
Inversion total (millones de pesetas} 6.975 13.686 13.634 5.210 7.696 47.101
Inversion CDTI (millones de pesetas} e 3.360 6.532 5.789 2.676 3.669 22.026
Desembolsos realizados (millones de pesetas} 1.440 1.935 3.021 1.357 1.840 9.593
Recuperaciones (millones de pesetas} lpnncnpa{ "

3 IEresas] s R S 75 233 1.358 78 293 2.037

AA = Agroalimentaria; BM = Biotecnologia, medicina y quimica; El = Electronica e informatica; EV = Energia y varios; ME = Mecanica.
Fuente: Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial.
Nota.—Mo incluye los proyectos anulados.
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4. Instituto de la Pequena y Mediana
Empresa Industrial (IMPI)

A) Objetivos

a) Estudia y presta su asistencia a la promo-
cion y desarrollo de sociedades o agrupaciones
para el mejor afianzamiento de las operaciones
de crédito de pequenas y medianas empresas
industriales o para la captacion de recursos para
éstas, asi como cualesquiera otras actividades
promocionales que puedan ayudar a la pequefa
y mediana empresa industrial a obtener finan-
ciacian.

b) Apoyo a la pequena y mediana empresa
industrial en base a realizar los estudios adecua-
dos para mejorar su eficiencia, o a la formacién
empresarial, tanto de directivos como de man-
dos medios y de personal de produccion, me-
diante la organizacion de cursosy la preparacion
de los programas adecuados a este fin.

c¢) También realiza estudios sectoriales, terri-
toriales y sociologicos, y estudia los proyectos
de normativa legal aplicable a la pequena y me-
diana industria.

d) Estudiay propone actuaciones en relacion
con todas aquellas acciones que, a nivel secto-
rial, territorial o nacional, puedan precisar las
pequenas y medianas industrias para mejorar
su desarrollo y estructura de produccién o co-
mercial. Ilgualmente, promueve todas aquellas
actividades que puedan ser desarrolladas en co-
mun por varias empresas para mejorar la efica-
cia de sus servicios.

De todas estas actividades, y en atencion al
objeto que nos ocupa, cabe destacar la participa-
cién del IMPI en las sociedades de accion colec-
tiva. Estas sociedades se conciben como aque-
llas constituidas por la agrupacion de empresas
y empresarios para la realizacién de una serie
de actividades que no podrian realizar aislada-
mente en condiciones econdmicas rentables.

El IMPI puede participar en este tipo de socie-
dades hasta el 45 por 100 del capital por plazo
de tres anos, ampliables en casos extraordina-
rios por otro plazo igual por el Ministerio de
Industria y Energia. La participacion del Instituto
se llevara a cabo cuando la actuacion de las so-
ciedades o entidades participadas sea el resulta-
do de una accién colectiva de empresas, empre-
sarios o asociaciones dirigidas a:

1. Laexpansién comercial de sus productos,
tanto en el exterior como en el interior.

2. La investigacién para la innovacion de
procesos y productos.

3. El fomento de nuevas tecnologias y dise-
no industrial.

4. La gestion centralizada de la administra-
cién de empresas.

5. El mejor afianzamiento de los créditos y
otras operaciones financieras de la pequena y
mediana empresa industrial.

6. Cualquier otra finalidad de la misma natu-
raleza, de acuerdo con las disposiciones que a
tal efecto se dicten por el Ministerio de Industria
y Energia.

La participacion podra ser permanente de for-
ma excepcional, previo acuerdo del Consejo de
Ministros, cuando se realice en entidades con
mayoria de participacion publica o asi lo exija
el interés publico de la participacion y se refiera
exclusivamente a los fines recogidos en los
apartados 1, 2, 3 y 4 anteriores.

Hasta el 30 de septiembre de 1986 el IMPI ha-
bria participado en la constitucion de 68 empre-
sas y ocho ampliaciones, segun se observa en
los cuadros nimeros 11 y 12, que suponian 796
millones de pesetas de los 2.560 que constituye
el total de la inversion llevada a cabo por dichas
sociedades.

La participacion del IMPI en el capital social
de las sociedades de accion colectiva ha ido dis-
minuyendo. En 1979 dicha participacion repre-
sentaba el 33,8 por 100. Durante 1983 se alcanza
la maxima participacion, con el 40,30 por 100
del total del capital social de las sociedades crea-
das ese ano, para situarse, en el afio 1985, en la
cota mas baja, con el 20,64 por 100.

B) Formas de financiacion

Para la financiacion de las actividades enco-
mendadas al Instituto, se asignan a éste los si-
guientes recursos:

a) Los bienesy valores que integran su patri-
monio, asi como las rentas o productos de los
mismos.

b) Los créditos asignados en los Presupues-
tos Generales del Estado y, eventualmente, de
otras entidades publicas para los fines del Insti-
tuto, incluso los procedentes de asignaciones
establecidas en los programas de inversiones
publicas.

c¢) Los que se asignen como consecuencia
de la recaudacién por tasas y exacciones parafis-
cales que, en retribucion de ciertos servicios del
Instituto, se determinen y autoricen mediante
ley votada en Cortes.
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d) La adecuada participacion en los benefi- f) Cualquier otro recurso que pudieran atri-
cios que puedan producir las operaciones en buirse.
que intervenga el organismo dentro del ambito . )
de su competencia. C) Tratamiento fiscal

Esta exento de toda clase de impuestos, tasas

e) Lassubvenciones o aportaciones volunta- y contribuciones o gravamenes del Estado v
rias de entidades e instituciones tanto publicas corporaciones locales siempre que sea sujeto
como particulares. pasivo de la imposicién.

CUADRO NUM. 11
EVOLUCION DE LAS INVERSIONES EN SOCIEDADES DE ACCION COLECTIVA

Sociedades Capital social Farticipacion IMPI Empresas Emplecen
R constituidas (miles de pesetas) {miles de pesetas) asociadas las mismas
ANO

Parcial Acumulado Parcial Acumulado Parcial Acumulado Parcial Acumulado Parcial Acumulado
1979 s 4 4 72100 | 72.100 | 24.400 24.400 306 306 14.961 14.961
1980 ... .. B+1amp. 12+7amp. 419.130 491.230 ' 160.063 184.463 212 518 14.412 29.373
1981 .. ,234+1amp. 35+2amp. 551.306 1.042.535 207.145 391.608 3an B89 5.370 34.743
FOBZ e 15+1amp. 50+3amp. 464.788 1.507.323 108.200 499.808 356 1.245 10171 44914
1983
— Inversiones ... 8+4amp. 58+7amp. 251500 1.758.823 101.360 601.168 66 1.311 3.712 48.626
— Desinversiones ... (2) (2) (32.100) (32.100)  (13.400) {13.400) (30) (30) (1.463) (1.463)
— Variacion de capital .. (2.560) (2.560)
Situacion al 31-12-83 ... 3] 56 216.840 1.724.163 87.960 587.768 36 1.281 2.249 47.163
1984
— Inversiones ......... 4 62+7amp. 211.250 1.970.073 62.100 663.268 119 1.430 1.014 49.640
— Desinversiones ... (3) (5) (32.300) (64.400) (10.500) (23.900) 157) (87} (746) (2.208)
— Variacion de capital .. 21.065 18.505
Situacion al 31-12-84 ... 1 57 200.016 1.924.178 51.600 639.368 62 1.343 268 47.431
1985
— INVersiones ... 3+lamp. 65+Bamp. 412500 2.382.573 85150  748.418 76 1.506 450 50.090
— Desinversiones ......... 132) (37) (801.700)  (866.100) (273.305) (296.205) (613) (600) (23.226) {25.435)
— Variacion de capital .. 18.505
Situacion al 31-12-85 ... (29) 28 (389.200) 1.594.978 (188.155) 452.213 (437) 906 (22.7786) 24,655
1986
— Inversiones ... 3 68+8amp. 178.000 2560573 48.000 796.418 13 1.519 719 50.809
— Desinversiones . 8) (45) (230.500) (1.096.600) (75.310) (371.515) 1127) (727) (7.044) (32.479)
— Variacion de capital .. 18.505
Situacion al 30-9-86 ...... (5) 23 (52.500) 1.482.478 (27.310) 423.903 (103) 792 16.325) 18.330

CUADRO NUM. 12
DESINVERSIONES EN ACCIONES COLECTIVAS
(A 30 de septiembre de 1986)

S A io
Participacion g ekl

Ado Nirnsis Capital decapital
social
Pesetas Porcentaje Pesetas Parcentaje

1983 2 32.100.000 13.400.000 a,7 9.004.400 67,2
Desinversiones 1984 3 32.300.000 10.500.000 32,5 6.980.000 66,5
finalizadas 1985 17 328.400.000 127.585.000 38,9 88.029.744 69,0

1986 13 358.993.000 117.190.000 32,6 74.245.000 63,4
Desinversiones
S ELIVED 1986 10 325.025.000 202.840.060 31,6 68.679.296 66,8
Desinversiones
previstas 1986 2 13.000.000 3.650.000 28,1 — —
Totales (*) v 45 1.076.818.000 371.515.000 345 246.938.440 66,5

{*] En los totales no se incluyen las desinversiones previstas.
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5. Sociedades de promocion de empresas
A) Objetivos

El objeto social exclusivo consiste en la pro-
mocion o el fomento de empresas mediante par-
ticipacion temporal en su capital y la realizacion
de las siguientes operaciones exclusivamente:

a) Suscripcion de acciones o participaciones
de sociedades dedicadas a actividades de carac-
ter empresarial cuyos titulos no coticen en Bol-
sa. En ningln caso podran participar en socieda-
des de inversion mobiliaria, ni en fondos de in-
version mobiliaria, ni en sociedades de cartera,
ni en sociedades de mera tenencia de bienes.

b) Adquisicién de las acciones o participa-
ciones mencionadas anteriormente mediante su
compra.

¢) Suscripcion de titulos de renta fija emiti-
dos por las sociedades en que participen o con-
cesion de créditos a éstas por un plazo superior
a cinco anos.

d) Prestacion de forma directa a las socieda-
des en las que participen de servicios de aseso-
ramiento, asistencia técnica y otros similares
que guarden relaciéon con la administracion de
sociedades participadas, con su estructura fi-
nanciera o con sus procesos productivos o de
comercializacion.

La inversion neta respecto al tamano de la
cartera de fondos disponibles supone un 30
por 100.

El 80 por 100 de la financiacion se ha destina-
do a la expansion de negocios, mientras que el
20 por 100 restante ha sido destinado a la crea-
cion de nuevos negocios.

La distribucion de la inversion por sectores
ofrece las siguientes caracteristicas:

— Tendencia fuerte y mantenida de la inver-
sion en los sectores de comunicaciones y ener-
gético (incremento alrededor del 100 por 100
anual).

— Tendencia moderada, pero creciente, en
las areas de componentes de ordenadores,
otros coponentes electronicos y sector sanitario.

— Tendencia al crecimiento, pero mas estabi-
lizado en el altimo ano, en los sectores agricola,
quimico y productos industriales.

— Una muy fuerte tendencia al crecimiento
(porcentaje de crecimiento anual superior al 100
por 100 en el Gltimo ano), si bien relativamente
bajo en nimeros absolutos, en el sector biotec-
nolégico.

— Pequena y mantenida participacion en el
sector aerondutico.

— Practicamente nulas inversiones en los
sectores de automatizacion industrial y distribu-
cion y comercializacion.

— Enelareade consumidores, ala que habria
que sumar un alto porcentaje del capitulo
«otros» en sus caracteristicas de servicio, expe-
rimenta un alza fuerte y mantenida (13).

B) Formas de financiacion

Han de tener unos capitales propios desem-
bolsados de, al menos, 500 millones de pesetas.

Las sociedades sobre las que hubiese recaido
resolucién favorable del Ministerio de Economia
y Hacienda que no alcancen la cifra indicada de
capital desembolsado deberan ampliarlo hasta
cubrirla dentro de los cuatro anos siguientes a
la fecha de promulgacion de la Ley 18/1982, de
26 de mayo, en cuantias anuales no inferiores
al 25 por 100 de la diferencia hasta el capital
minimo. De no hacerlo, perderan el derecho a
la deduccion por inversiones a partir de la antes
citada fecha.

Los inversores fundamentales son los bancos.
Los inversores privados independientes tienen
un peso inapreciable (14).

C) Tratamiento fiscal

Tendran la consideracion de gasto deducible
para la determinacién de la base imponible en
el impuesto de sociedades |las cantidades dona-
das a sociedades publicas o privadas de promo-
cién de empresas, siempre que esos donativos
cumplan los siguientes requisitos:

a) Que se realicen mediante entrega dine-
raria.

b) Que se justifiquen mediante certificado
emitido por la entidad donataria, en el que
conste:

— Fecha y norma por la que se reconoce el
caracter benéfico o de utilidad publica.

— Fecha e importe del donativo.

— Mencion expresa del caracter irrevocable
del donativo.

c¢) Que la actividad de la sociedad sea la pro-
mocion de empresas de caracter industrial o de
investigacion de tecnologia industrial.

d) Que el capital desembolsado sea de 500
millones de pesetas.
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Sin embargo, no resultaran deducibles los do-
nativos realizados cuando la entidad donante
esté vinculada con alguna de las sociedades par-
ticipadas por la sociedad de promocion de em-
presas, directa o indirectamente, salvo que, en
este Ultimo caso, la participacion se limite a la
gue pueda derivarse de la condicion de socio de
la sociedad de promocion.

Dentro de este apartado destaca, sobre todo,
el derecho a la deduccién por inversiones.

Tal derecho consiste en la posibilidad de de-
ducir, de la cantidad liquida que resulte de restar
de la cuota integra las deducciones por doble
imposicién y las bonificaciones, la cifra que re-
sulte de aplicar el tipo de gravamen a los incre-
mentos de patrimonio que obtengan directa-
mente por enajenacién de titulos, que han de
reunir una serie de caracteristicas que posterior-
mente analizaremos.

En principio, hay que senalar que para gozar
de la deduccion sera necesario, en todo caso, el
cumplimiento de los siguientes requisitos:

1. Que se reinvierta el importe integro del
incremento patrimonial obtenido.

2. Que la reinversion se realice en el mismo
ejercicio en que el incremento patrimonial se
produzca, salvo que la enajenacion de los valo-
res mobiliarios tenga lugar durante el cuarto tri-
mestre del ejercicio econdmico de la sociedad,
en cuyo caso ésta podra efectuar la reinversion
dentro del primer trimestre del ejercicio inme-
diato siguiente.

3. Que el adquirente efectivo de los titulos
enajenados no esté directa o indirectamente vin-
culado con la sociedad de promocién de empre-
sas.

4. Que lareinversion se efectte en la suscrip-
cion o adquisicion de valores mobiliarios con
las mismas caracteristicas que tienen los que se
enajenan.

En relacion con este ultimo requisito, hay que
decir que los incrementos de patrimonio seran
los resultantes de la enajenacion de acciones o
participaciones en sociedades de caracter em-
presarial cuyos titulos no coticen en Bolsa, cuan-
do dichas acciones sean:

— Las adquiridas por las sociedades de pro-
mocion de empresas en el momento de la cons-
titucion de aquéllas.

— Las adquiridas en las ampliaciones poste-
riores de capital, directamente o por razén de
las antiguas que posean.

— Las adquiridas por compra.

El precio de adquisicion nunca podra ser supe-
rior al nominal, salvo en dos casos:

1. Cuando se trate de suscripcién con prima
de emision de acciones o participaciones que
correspondan a las sociedades de promocion
de empresas por razon de las antiguas que
poseian.

2. Cuando existe previa y expresa autoriza-
cion administrativa.

La base de la deduccion se obtendra multipli-
cando el incremento patrimonial por el coefi-
ciente que corresponda segun la escala estable-
cida para los bancos industriales.

En los casos de enajenacion de los titulos en
qgue se hubiera materializado la inversiéon de los
incrementos de patrimonio objeto de deduc-
cion, se estara igualmente a lo dispuesto en re-
lacion con los bancos industriales.

Las sociedades de promocién de empresas
que pretendan acogerse al régimen de la deduc-
cion por inversiones a que nos hemos referido
deberan solicitarlo a la Direccion General de Tri-
butos del Ministerio de Economia y Hacieda con
tres meses de antelacion, al menos, al cierre del
ejercicio.

Al escrito de solicitud deberan acompanar los
siguientes documentos.

a) Copia de la escritura de constitucion,.

b) Copia de los estatutos y, en su caso, pro-
yecto de modificacion de los mismos.

c¢) Memoria justificativa de la actividad que
pretendan desarrollar.

d) En su caso, compromiso de que en el pla-
zo que se les fije cumpliran los requisitos nece-
sarios para gozar de la deduccién.

También podran solicitar acogerse a este régi-
men de deduccién las sociedades en constitu-
cion, en cuyo caso la solicitud podra presentarse
en cualquier momento anterior a la constitucion.

La resolucion que adopte el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda, y por delegacion el Subsecre-
tario del Departamento, se notificara a los solici-
tantes por orden comunicada en el plazo de tres
meses contados desde el dia siguiente a aquel
en que tenga entrada en la Direccion General de
Tributos la solicitud acomparnada de todos los
datos y documentos pertinentes o, en su caso,
desde que se subsanen las omisiones a requeri-
miento de la Administracion.
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La orden comunicada determinara:

a) El ejercicio a partir del cual la sociedad de
promocion podra acogerse a la deduccion por
inversiones, que sera el siguiente a aquel en que
se cumplan los requisitos exigidos.

b) El plazo minimo durante el cual la socie-
dad debe funcionar ininterrumpidamente de
acuerdo con los requisitos exigidos, y que en
ningun caso podra ser inferior a cinco anos con-
secutivos.

c¢) Cualesquiera otras condiciones que se es-
timen pertinentes.

La resolucion favorable del expediente origi-
nara la exclusion del régimen de transparencia
fiscal de las sociedades de promocién de empre-
sas a partir del momento en que la sociedad
pueda acogerse a la deduccidn por inversiones.

Finalmente, hay que poner de manifiesto que
cuando una sociedad de promocién de empre-
sas, que tenga reconocido el derecho a la deduc-
cion por inversiones, incumpla los requisitos
exigidos para que ésta se produzca, quedara
obligada al pago de las cuotas correspondientes
a las deducciones indebidamente practicadas,
y, si procede, se declarara que es sociedad de
cartera o de mera tenencia de bienes. La rectifi-
cacion se practicara en el ejercicio en que se
produzca el incumplimiento.

6. Sociedades y fondos de capital riesgo
A) Objetivos

Estas sociedades tienen como objeto exclusi-
vo la promocion o fomento de sociedades no
financieras mediante participaciéon temporal en
su capital. La finalidad primordial de estas socie-
dades es la obtencion de lucro, via plusvalia,
mediante la enajenacién de participaciones pre-
viamente adquiridas a pequenas y medianas
empresas innovadoras. La participacion en las
empresas ha de ser minoritaria y temporal. Mi-
noritaria, ya que en ningun momento el inversor
intenta sustituir al auténtico gestor, que es el
empresario. Temporal, sin que esto suponga la
fijaciéon de un periodo de tiempo, sino que queda
a juicio de la propia sociedad de capital riesgo
la eleccion del momento en que la sociedad par-
ticipada ha adquirido su fase algida para proce-
der a la venta. Es decir, la sociedad de capital
riesgo, que suministra recursos, y el empresario
perceptor de éstos, que cuenta con un proyecto
innovador, aparecen unidos por intereses comu-
nes durante el periodo de tiempo necesario para
que el proyecto adquiera madurez. Es en este

momento cuando la sociedad de capital riesgo
enajena su participacion obteniendo la corres-
pondiente plusvalia, que compensara el riesgo
inicial asumido, y dando entrada a accionistas
que si tendran caracter de permanentes.

Los sectores en los que las sociedades de ca-
pital riesgo han de efectuar las inversiones no
estan predeterminados, aunque lo razonable es
que sean innovadores y con un alto potencial
de desarrollo. La valoracion de los proyectos
donde se va a efectuar la inversion por parte de
estas sociedades constituye la labor mas dificil,
de la cual va a depender el lucro final si esa
actividad llega a concretarse y a tener éxito, ya
que en la plusvalia final radica el fundamento
de la actividad financiera profesionalizada que
constituyen las sociedades de capital riesgo.

B) Formas de financiacion

Las sociedades de capital riesgo han de tener
un capital social suscrito de al menos 200 millo-
nes de pesetas, y desembolsado, como minimo,
el 50 por 100 en el momento de su constitucién.
El resto deberad desembolsarse dentro de un pla-
zo de tres anos.

El patrimonio inicial de los fondos de capital
riesgo serd, al menos, de 275 millones de pese-
tas.

El nimero de accionistas de las sociedades
no podra ser inferior a cinco. Igual limite regira
para el nimero de participes en los fondos. Para
computar estos limites no se tendra en cuenta
a otros accionistas o participes interpuestos.

La participacion de cualquier socio o participe
de las sociedades o fondos no podra rebasar el
20 por 100 del capital social o, en su caso, del
patrimonio del fondo. Estas limitaciones no
afectaran a los accionistas o participes que sean
entidades publicas, entidades oficiales de crédi-
to o empresas publicas.

C) Tratamiento fiscal

En el impuesto sobre transmisiones patrimo-
niales y actos juridicos documentados, la cons-
titucion, aumento de capital y fusion de estas
sociedades y fondos gozaran de una reduccién
del 99 por 100 en la base imponible.

En materia del impuesto sobre sociedades, las
sociedades y fondos de capital riesgo tributaran
conforme al régimen general, con las siguientes
especialidades:

a) Deduccién por dividendos del 100 por 100
cuando tales dividendos provengan de acciones
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que no retinan los requisitos minimos previstos
en el articulo 32 del Reglamento de las Bolsas
Oficiales de Comercio, y cualquiera que sea el
grado de participacién sobre la entidad que dis-
tribuya los referidos rendimientos.

b) Deduccion de la cuota de la cantidad que
resulte de aplicar el tipo de gravamen al 75 por
100 de los incrementos de patrimonio que ob-
tengan por enajenacion de las acciones de las
sociedades en que participen, cuando dicha ena-
jenacion tenga lugar dentro del plazo de los tres
primeros anos a partir de su adquisicion, siem-
pre que dicho incremento se reinvierta integra-
mente, en el mismo ejercicio, en la suscripcion
de acciones. Esta deduccion se aplicara al 99 por
100 si la enajenacion tiene lugar dentro del cuar-
to y quinto anos; al 95 por 100 si dentro del
sexto, séptimo y octavo; y al 75 por 100 si en el
noveno, y si tiene lugar en el décimo ano, al 50
por 100. A partir del décimo ano no se aplicara
deduccién alguna.

El importe de las acciones objeto de la reinver-
sion tributara por este impuesto en el ejercicio
en que se enajenen, siempre que no se reinvierta
dentro del mismo ejercicio. Esto sera de aplica-
cion a las sucesivas enajenaciones de las accio-
nes en que aparezcan materializadas las inver-
siones acogidas a esta deduccion.

IV. CONCLUSIONES

La financiacion via capital riesgo, como forma
de promocién de las pequenas y medianas em-
presas, no aparece por primerva vez con el Real
Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo, mediante el
cual se crean las sociedades y fondos de capital
riesgo, sino que ya existia con anterioridad, aun-
que no con esta denominacién. En efecto, la apa-
ricion de las sociedades de desarrollo industrial
(SODI) supone la primera manifestacion de capi-
tal riesgo, ya que estas sociedades persiguen el
desarrollo industrial en una determinada region,
para lo cual promueven la creacion de nuevas
industrias, facilitando la financiacion mediante
participaciones sociales de caracter minoritario
y temporal.

Esta similitud tedrica no evita que se pongan
de manifiesto las caracteristicas que las diferen-
cian. Las sociedades de capital riesgo persiguen
como finalidad primordial la obtencién de lucro
a través de las correspondientes plusvalias, para
lo cual participan en aquellas empresas con alto
potencial de desarrollo y con independencia de
la region donde estén ubicadas; a diferencia de

las SODI, para las que, dada su naturaleza publi-
ca, la obtencién de lucro, sin obviar suimportan-
cia, no aparece como objetivo exclusivo, sino
compartido por otras responsabilidades socia-
les, y cuya actividad, naturalmente, se dirige a
empresas radicadas en la region.

Las SODI tienen mas interés en recomponer
los fondos a la mayor brevedad posible para
reinvertirlos en nuevas promociones, ya que su
fin social no es sélo obtener beneficios, sino que
la promocién de su region o la colocacion de
excedentes laborales tienen tanto o mas interés
que el beneficio (15). Incluso la rentabilidad la
obtienen en mayor medida por la obtencion de
dividendos provenientes de la empresa partici-
pada que de las correspondientes plusvalias. Se
observa que las SODI mantienen la participacion
mas tiempo del que corresponderia, una vez que
la empresa ya ha alcanzado su grado optimo,’
con lo cual se alejan del comportamiento propio
de las sociedades de capital riesgo.

La financiacion via capital riesgo constituye
solo un aspecto del objeto de las SODI , como
ya hemos analizado a lo largo de este trabajo.
Dentro de las empresas controladas por el INI,
cabe destacar ENISA (Empresa Nacional de In-
novacion), que opera exclusivamente bajo la
formula de capital riesgo. La participacion en el
capital social y su duracién es estudiada y pac-
tada para cada proyecto en particular, pudiendo
ser mayoritaria.

Junto a las SODI, y en esta modalidad de fi-
nanciacion, actuan a la par los bancos industria-
les y de negocios, que suelen integrarse en un
grupo dependiente de un gran banco mixto, gru-
po que ha propiciado en muchos casos la crea-
cion de sociedades de promocion de negocios,
las cuales se utilizaban para el control y coordi-
nacion de las empresas del grupo. Las diferen-
cias que presentan con las SODI vienen consti-
tuidas por la magnitud de las empresas promo-
vidas y las relaciones con los intereses de la
gran banca mixta. Los bancos industriales han
apoyado fundamentalmente a las grandes em-
presas integradas en su grupo, que naturalmen-
te no tenian por qué estar ubicadas en un deter-
minado territorio, aspecto que si importa a las
SODI , junto con el hecho de que su ayuda se
dirige fundamentalmente a la pequena y media
empresa.

Determinados organismos publicos realizan
operaciones de este tipo. Tal es el caso del Cen-
tro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial
(CDTI), aunque sélo una minima parte de las
inversiones que realiza merecen tal calificacion.
En los cuadros que se incluyen en el apartado
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correspondiente se observa que solo 162 millo-
nes de un total de 26.457 responden a una inver-
sion con las caracteristicas del capital riesgo.
También el IMPI, a través de las sociedades de
accion colectiva, financia via capital riesgo.

El antecedente mas inmediato lo constituyen
las sociedades de promocion de empresas, que
presentan el mismo objeto que las sociedades
de capital riesgo, si bien a priori podria pensarse
que, a diferencia del capital riesgo, no incorpo-
ran ninguna selectividad respecto al objeto so-
cial de las empresas participadas; ya que cabe
que sean de riesgo muy variado, de produccion
o de servicios, con tecnologias viejas o nuevas,
con innovacion efectiva de productos o sin ella.
Esta diferencia no existe, ya que en las socieda-
des de capital riesgo las empresas receptoras
de los recursos no han de ser empresas de alta
tecnologia, sino que basta con que aporten una
innovacién, que puede ser tanto de tipo comer-
cial como organizativo, financiero, etc., y no sélo
tecnoldgico. Se pueden observar pequenas dife-
rencias en el tratamiento fiscal, en cuanto que
las sociedades de capital riesgo gozan, a diferen-
cia de las sociedades de promocién de empre-
sas, de una reduccién del 99 por 100 en la base
imponible que corresponda a las operaciones
societarias de constitucion, aumento de capital
y fusidn en el impuesto sobre transmisiones pa-
trimoniales y actos juridicos documentados;
también se les reconoce en el impuesto de socie-
dades una deduccion por dividendos del 100 por
100. En cambio, ambas sociedades tienen una
deduccion en la cuota por inversiones, que se
diferencia en que la escala de coeficientes a apli-
car es distinta, tanto en los porcentajes como
en el nimero de anos.

En el total de las empresas de capital ries-
go (16) incluidas, tanto las de caracter publico
como las de caracter privado, se observa que:

— La inversién neta respecto al tamano de la
cartera de fondos disponibles supone un 25 por
100 en el ano 1984 y un 36 por 100 en el afo
1985.

— La financiacion en ambos anos ha sido
practicamente paralela, dedicandose alrededor
del 73 por 100 a inversién en expansion de ne-
gocios y un 27 por 100 a la inversién en creacion
de nuevos negocios.

— EI 100 por 100 de la financiacion procede
de sus propios socios.

— La distribuciéon de la inversion por sectores
presenta las siguientes caracteristicas:

a) Fuerte incremento de la participacion de

los sectores de informatica, sanitario, agricola
e industrial.

b) Incremento en el area de comunicaciones,
con un volumen poco significativo.

¢) Incremento en el area relativa a ordenado-
res, con volumen apreciable.

d) Tendencia mantenida, pero no muy cre-
ciente, en areas como biotecnologia, industria
aeroespacial y consumidores.

e) Tendencia creciente en las areas de co-
mercializacion y distribucion, sanidad, agricultu-
ra, quimica e industria.

f) Tendencia nueva y creciente en el area de
automatizacion industrial.

NOTAS

(1) Gancla FERNANDEZ, J.: «Las Sociedades de Desarrollo
Industrial Regional». ParPELES DE Economia EspanoLa, nim. 9
(1981).

(2) InFORME DE LA Direccion e DesARROLLO DEL INI: «Datos,
dilemas y opciones para una politica empresarial publica de
ambito regional» (pag. 107).

(3) Datos suministrados por: Universidad Complutense
de Madrid, Facultad de Ciencias Econémicas y Empresaria-
les, Departamento de Inversion y Financiacion.

(4) Fuente: INI.

(5) Observaciones mas significativas referentes a Espana
en base a una encuesta realizada por Peat Marwick, por
encargo de la Asociacion Europea de Capital Riesgo (EVCA).

(6) Vid. nota (5).

{7) Vid. nota (5).

(8) Manpi4, S.: Mesa redonda sobre «La promocion em-
presarial en Espana», celebrada en la Bolsa de Madrid. Ser-
vicio de Estudios. Diciembre 1985.

(9) Vid. nota (3).

(10) Vid. nota (3).

(11) Luenco VaLLeso, J.: «El CDTI. Una herramienta al ser-
vicio de la PMI». Boletin informativo de las SODI, nim. 5
(1982).

(12) Memoria CDTI, 1984,

(13) Vid. nota (5).

(14) Vid. nota (5).

{15) Conclusion puesta de manifiesto en la mesa redon-
da sobre «La promocion empresarial en Espanan, celebrada

en la Bolsa de Madrid el dia 2 de octubre de 1985.

(16) Vid. nota (5).
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ANEXO LEGISLATIVO

Decreto 2.182/1972, de 21 de julio, por el que se
constituye la Sociedad para el Desarrollo Industrial
de Galicia (SODIGA).

Real Decreto 3.030/1976, de 10 de diciembre, por el
que se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de
Canarias (SODICAN).

Real Decreto 3.029/1976, de 10 de diciembre, por
el que se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de
Andalucia (SODIAN).

Real Decreto 430/1977, de 11 de marzo, por el que
se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de Extre-
madura (SODIEX).

Real Decreto 1.019/1981, de 27 de mayo, por el que
se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de Casti-
lla-Ledn (SODICAL).

Real Decreto 3.004/1981, de 13 de noviembre, por
el que se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de
Castilla-La Mancha (SODICAMAN).

Real Decreto 2.884/1983, de 28 de septiembre, por
el que se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de
Aragon (SODIAR).

Real Decreto 38/1977, de 13 de junio (Autorizacion
concedida al Ministerio de Hacienda para firmar con
el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
un convenio de crédito con destino al desarrollo tec-
nolégico industrial).

Real Decreto 2.341/1977, de 5 de agosto (Creacion
del Centro para el Desarrollo Tecnologico Industrial).

BOE nim. 229, de septiembre de 1977 (Contrato de
préstamo entre Espana y el Banco Internacional para
la Reconstruccion y el Desarrollo para la investiga-
cion, desarrollo e ingenieria industrial).

Real Decreto 362/1978, de 10 de febrero (Transfor-
macién en Organismo Auténomo del servicio publico
«Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial»).

Real Decreto 2.000/1980, de 3 de octubre (Modifica-
cion Real Decreto 1.613/1979, de 29 de junio).

Real Decreto-Ley 8/1983, de 30 de noviembre, de
Reconversion y Reindustrializacion, creacion de la En-
tidad de Derecho Publico.

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 del Centro para el
Desarrollo Tecnologico Industrial.

Ley 27/1984, de 25 de julio. Industrias en General,
Reconversion y Reindustrializacion.

Ley 13/1986, de 4 de abril, de Fomento y Ordenacion
General de la Investigacion Cientifica y Técnica.

Real Decreto 1.406/1986, de 6 de junio, por el que
se aprueba el Reglamento del Centro para el De-
sarrollo Tecnolégico Industrial.

Decreto 2 de mayo de 1978, numero 1.114/78, Ins-
tituto de la Pequena y Mediana Empresa Industrial.
Reglamento organico.

~ Real Decreto de 18 de diciembre 1981, nimero
3.435/1981. Instituto de la Pequena y Mediana Empre-
sa Industrial. Modifica su Reglamento organico.

Decreto 13 de enero 1977, nimero 877/77. Instituto
de la Pequena y Mediana Empresa Industrial. Organi-
zacion y funciones.

Real Decreto 7 de noviembre 1980, nimero 2.684/
80. Instituto de la Pequena y Mediana Empresa Indus-
trial. Modifica su reglamento orgéanico.

Orden de enero 1981. Instituto de la Pequena y Me-
diana Empresa Industrial. Desarrolla su reglamento
organico.

Ley 50/1985, de 23 de diciembre, de aumentos re-
gionales para la concesion de desequilibrios eco-
ndmicos interterritoriales.

Orden Ministerial 21 mayo 1963.

Orden Ministerial 9 de agosto de 1974,
Decreto-Ley 53/1962, de 29 de noviembre.
Orden Ministerial 8 de julio 1968.

Orden Ministerial 13 de diciembre de 1966, sobre
operaciones autorizadas a los Bancos Industriales y
de Negocios.

Real Decreto-Ley 53/1962, de 29 de noviembre. Au-
toriza la creacion de nuevos Bancos Industriales y de
Negocios.

Ley 61/1978, de 27 de diciembre, del Impuesto de
Sociedades.

Real Decreto 3.061/1979, de 29 de diciembre sobre
Régimen Fiscal de la Inversion.

Ley 18/1982, de 26 de mayo, sobre Régimen Fiscal
de Agrupaciones Empresariales y Uniones Tempora-
les de Empresas y de las SODI.

Real Decreto 2.631/1982, de 15 de octubre, por el
que se aprueba el Reglamento del Impuesto de Socie-
dades.

Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo, de medi-
das urgentes administrativas, financieras, fiscales y
laborales.
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INNOVACION, CAPITAL RIESGO
Y FISCALIDRD

SR R SR R R R

Dionisio USANO CRESPO

I. INTRODUCCION

No obstante haber protagonizado cuatro anos
consecutivos de recuperacion econdmica, los
paises de la OCDE no consiguen vencer las difi-
cultades para hacer retroceder el desempleo,
que afecta a mas de treinta millones de personas
en su area. Existe el convencimiento de que un
descenso duradero de las tasas de paro precisa
de una continuidad en la recuperacion actual y
de un crecimiento del PIB estable y superior a
la linea tendencial de estos ultimos anos. En
otro caso, la poblacion empleada no avanzara
significativamente por encima de lo que lo haga
la poblacién activa. A su vez, tal dindmica no
debe conocer obstaculos inflacionistas, que
comprometen gravemente la estabilidad del cre-
cimiento y que, de hecho, han venido quebran-
do anteriores recuperaciones.

Pero si bien es cierto que la consecucion de
un crecimiento economico suficiente, a medio
y largo plazo, remite a determinadas tasas de
variacion del PIB y de la productividad, se impo-
ne la conviccidn de que tales tasas no van a ser
posibles en un marco similar al habitual en el
que han venido actuando los agentes econdmi-
cos y sociales. Antes bien, se subraya la urgen-
cia de transformaciones profundas relativas al
mercado laboral, a la formacién general y espe-
cializada, a la promocion de nuevas empresas
y de actividades y profesiones auténomas, etcéte-
ra; con especial responsabilidad, a este respecto,
de los poderes publicos, cuyas medidas supon-
dran, en unos casos, la convalidacién de inicia-
tivas ya existentes, facilitando su desarrollo, y
en otros la regulacién tendente a propiciar su
implantacion. Afectando, en suma, al marco en
el que se desenvuelven la oferta y la demanda
globales.

Este nuevo marco implica que el crecimiento
de la oferta desborda, con mayor intensidad que

en el pasado, su dimension puramente cuantita-
tiva para adentrarse en modificaciones de su
composicion caracteristicas de economias in-
dustriales maduras, en las que las nuevas tecno-
logias impregnan toda la actividad economica.
Y ello hasta el punto de que, segtin se hace no-
tar, una gran parte de los procesos productivos
y de los bienes y servicios producidos en un
futuro muy préximo seran sustancialmente nue-
vos respecto a los existentes escasos anos atras
en los paises de primera fila.

Desde el punto de vista econdmico, el proble-
ma de las economias de mercado desarrolladas
no es de capacidad productiva (el progreso ma-
terial resolvio esto hace ya mucho tiempo), sino
de sobreproduccién. Y, en un espacio suprana-
cional, de ajuste a una demanda cambiante
disputada entre unidades empresariales obli-
gadas a una dura competitividad, la capacidad
productiva, en términos fisicos, dejé de ser el
indicador preferente que asegura la hegemonia
duradera de las empresas, afrontando una de-
manda «de repeticién», supuestos unos costes
competitivos. Por el contrario, la suficiencia
cuantitativa ha ido cediendo importancia a favor
de la suficiencia en aprovechar y generar inno-
vaciones; y la dinamica del crecimiento, tan fa-
miliar en la descripcion estandar de la actividad
econémica, va adquiriendo cada vez mas los
perfiles de una dinamica de la innovacion. En
otras palabras, la innovacion es el modo carac-
teristico en que discurre el crecimiento de las
economias de mercado, en un ambiente de cam-
bio tecnolégico continuo, a diferencia del episo-
dio intermitente que estaba en la base del esque-
ma schumpeteriano. Es natural que, ante esta
situacion, la busqueda de un espacio de super-
vivencia y consolidacién por una empresa (o por
un sector entero) remita obligatoriamente a la
adopcion de innovaciones, y en mucho mayor
grado si el espacio es internacional.

Conviene constatar que el crecimiento innova-
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dor no resulta de una «interpretacion» empresa-
rial de «necesidades» a resolver expresadas por
los individuos, como si se tratara de un catalogo
que cambiara caprichosamente y que las empre-
sas hubieran de cumplir bajo pena de elimina-
ciéon. Es un lugar comuin que las necesidades
creadas crecen mas que las posibilidades de sa-
tisfacerlas. Y si bien cada empresa en particular
puede percibir el entorno bajo tales condiciones,
es el conjunto del aparato productivo, y dentro
de él las empresas menos dependientes, el que
genera, mediante decisiones dispersas propias
de la economia de mercado, la tension consi-
guiente. En este sentido, la innovacion global
no es la respuesta a un mandato social de supe-
rar unas u otras obsolescencias, sino el resulta-
do de asignaciones de recursos decididas para
preservar la supervivencia o superioridad de
cada agente productivo, competitivo u oligopo-
listico. A su vez, el fenémeno innovador tras-
ciende su soporte puramente material, para des-
tilar finalmente una ideologia.

De manera que el fin objetivo de la innova-
cién —servir al progreso material de los indivi-
duos— vy el fin subjetivo del innovador —conse-
guir superioridad en el mercado— parecen con-
fundirse: la comunidad hace suya la ideologia
de la innovacion.

Reconocer la funcidon de la innovacion tecno-
l6gica en sus actuales concreciones no significa,
por tanto, elevar éstas a la categoria de primera
necesidad social, invocando que los «pagadores
Gltimos de precios» convalidan con su conducta
esa asignacion de recursos.

El contexto anteriormente apuntado trascien-
de en mucho el &ambito de la fiscalidad. Pero, al
mismo tiempo, la fiscalidad esta teniendo un
protagonismo inusual en lo que se refiere tanto
al diagnéstico ¢e las patologias econémicas
contemporaneas como a las propuestas de po-
liticas adecuadas a su correccion. El presente
articulo se limita a una tematica mucho mas re-
ducida que la relativa a la fiscalidad para una
recuperacion econdmica prolongada. Esto ulti-
mo exige analisis y pronunciamientos acerca de
la politica presupuestaria en su conjunto: pre-
sion fiscal global, progresividad, reparto social
de la carga, direccién e intensidad del gasto pu-
blico. Politica fiscal y crecimiento econémico es
una globalizacién en la que se subsumen los
incentivos conectados a la innovacion; y cabe
plantear en este Ultimo ambito propuestas muy
diferentes, incluso contrarias, que, no obstante,
sean todas ellas compatibles con una misma
formulacién del modelo global en su version
actual o revisada.

Antes de entrar en la descripcion del apoyo
fiscal a la innovacion vigente en nuestro ordena-
miento, y de abordar las alternativas y contro-
versias acerca del mismo, y especialmente en
lo que se refiere al capital riesgo, parece conve-
niente resenar los hechos y conceptos en que
se mueve el fenomeno de la innovacion para
situar con mayor precision el analisis.

Il. LA INNOVACION EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA

1. El concepto

La innovacién es el punto terminal de una se-
cuencia en la que se distinguen las siguientes
etapas:

En primer lugar, la investigacion, como sopor-
te en el que descansa, en ultima instancia, todo
el progreso material. Por investigacion se en-
tiende la actividad para ampliar el conocimiento
cientifico en general. Cuando el objeto de esta
actividad es la resolucion de problemas especi-
ficos, se denomina investigacién aplicada. De
forma equivalente, cabe hablar de ciencia y de
tecnologia, entendida ésta como aplicacion a
problemas practicos del saber cientifico u orga-
nizado, la cual requiere, en cualquier caso, del
concurso de inversiones no afectas a la produc-
cion, asi como de organizacion planificada.

En una economia industrial, la investigacion
aplicada y la tecnologia cristalizan en invencio-
nes: descubrimientos de nuevos procesos pro-
ductivos, bienes de capital o de consumo, ser-
vicios y procedimientos. A partir de la investiga-
cion aplicada, maduran y cobran forma prototi-
pos y modelos cuya experimentacion para con-
validar su viabilidad técnica y alcanzar su con-
crecion satisfactoria se conoce como desarrollo;
de forma que las invenciones son la conclusion
exitosa de los procesos | + D.

Finalmente, las innovaciones se incorporan al
proceso productivo de bienes y servicios. La in-
novacion es la explotacion comercial de una in-
vencion, siendo empresas genuinamente inno-
vadoras las que se adelantan en introducir el
producto en el mercado. La innovacion requiere,
por tanto, acometer inversiones de fabricacion
y abordar la comercializacién consiguiente. Pone
en tension, en definitiva, todas las funciones ti-
picas de la empresa, sustituyendo las fases de
riesgo técnico por las de riesgo productivo y
comercial.
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2. La variedad

Aunque los efectos mas visibles de las innova-
ciones se muestran en bienes fisicos de deman-
da final (para el consumo y para la produccién),
el concepto de innovacion es aplicable a las
técnicas de gestion y de organizacion; y, en sen-
tido amplio, abarca a las-mejoras de cualquier
indole que redundan en mayor productividad,
costes mas bajos y hasta intangibles econé-
micos.

Cabe diferenciar entonces a las innovaciones
por la intensidad de tecnologia que las sirve de
soporte, y seguin sea ésta objeto directo de la
innovacion o se utilice como apoyo. Asi, junto
a innovaciones tipicamente tecnoldgicas, locali-
zadas en comunicaciones, transportes, robotica,
medicina, biotecnologia, energia, etc., y vincula-
das a medios de produccién y a bienes nuevos,
encontramos otras cuya concrecion no es direc-
tamente fisica, como el establecimiento de un
nuevo mercado para cierto producto o la im-
plantacion de nuevos tipos de organizacién.
Pero, en general, la innovacién «no tecnologi-
ca» se despliega utilizando como inputs o como
complemento determinadas tecnologias que la
hacen posible y eficaz.

Asimismo, también caen en la orbita de la in-
novacidn las adaptaciones recurrentes de articu-
los habituales en el equipamiento y consumo
de las economias domésticas (bienes duraderos
o perecederos), que pretenden ganancias en la
productividad y el coste o mejoras, generalmen-
te de pequena importancia, en la calidad, el
atractivo y los servicios que rinden. Se trata de
innovaciones «de goteo» que también contribu-
yen a preservar la actividad de las empresas
productoras, las marcas y la renovacion de la
demanda, bien sea por el agotamiento de la vida
util de los articulos o por la obsolescencia dirigi-
da publicitariamente. En unos mercados de ma-
sas globalmente estables para gamas enteras
de productos, las fronteras entre innovacion real
y aparente son muchas veces difusas y su distin-
cion genera costes de informacién que dificultan
la actitud del consumidor. En estos casos se sue-
le disipar la duda clasificatoria recurriendo a la
respuesta del mercado: es innovacién lo que el
mercado premia como tal.

En definitiva, cabe afirmar que las innovacio-
nes pueden alojarse en cualquiera de las fases
del ciclo productivo y comercial de la empre-
sa: captacién de recursos, aprovisionamiento,
plan de produccién, fabricacién y comerciali-
zacion, afectando a los inputs, al output o a
ambos.

lll. LOS SUJETOS DE LA INNOVACION

La creacion de ciencia y tecnologia combina
trabajo humano de la mas alta formacion y espe-
cializacion con medios apropiados y de elevado
coste construidos con especificaciones aptas
para uso monovalente. Segun el objeto de
la actividad cientifica, la proporcién fisica y eco-
nomica de ambos factores varia ampliamente,
pero, en general, implica una inmovilizacion de
recursos cuyo volumen y duraciéon sélo la hacen
abordable por las capacidades econdmicas de
mayor dimension, En consecuencia, nada tiene
de extrano que sean el Estado y las grandes
empresas y conglomerados industriales los su-
jetos hegemonicos de las actividades de inves-
tigaciéon y de | + D. El Estado, creando infraes-
tructura cientifica a través de las universidades
e institutos tecnoldgicos; las grandes empresas,
albergando unidades de | + D. Simultaneamen-
te, se desarrollan instituciones y programas de
cooperaciéon entre universidades y empresas
(grandes o no), sea a impulso de iniciativas au-
tonomas o de la politica industrial y cientifica
de las administraciones publicas.

En los paises desarrollados, tanto en lo que
se refiere a la procedencia de los fondos para
| + D como a la ejecucion misma de | + D, es el
sector privado (empresas, instituciones sin fin
de lucro, determinados centros de investiga-
cion) el de presencia mayoritaria. La presencia
del sector publico en | + D se localiza preferen-
temente en «investigacion bésica», no suscepti-
ble de apropiacion privada.

La evidencia empirica muestra, en efecto, que
en el area de la OCDE las grandes empresas
(varios miles de empleados) realizan un porcen-
taje mayoritario, superior al 60 por 100, de los
gastos de | + D globales. Y en cuanto a los pro-
gramas de | + D de mayor envergadura por los
recursos movilizados, la presencia de las gran-
des empresas es abrumadora. Simétricamente,
las empresas con algunos cientos de empleados
que disponen de infraestructura en | + D no re-
flejan enteramente el papel relativo de unas y
otras en la generacion de innovaciones. Por va-
rias razones.

En primer lugar, no toda innovacidn brota uni-
vocamente de centros formalizados de | + D en
el seno de las empresas. Existen multitud de
innovaciones cuyo antecedente consiste en el
talento y la creatividad de reducidos equipos de
personas, operando con medios instrumentales
accesibles a las empresas pequenas o interme-
dias, que han realizado una actividad homologa-
ble a la de | + D supliendo la inexistencia de un
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centro interno diferenciado para ese fin y, por
tanto, con una eficiencia economica mayor. En
estos casos se produce, de hecho, un auténtico
gasto en | + D, que, si bien reducido, no es reco-
gido como tal en las estadisticas agregadas por
no ser imputable a la existencia de un centro
operativo nominado como de | + D.

En segundo lugar, no todas las nuevas tecno-
logias precisan de empresas grandes para cul-
minar en innovaciones. En determinados casos,
la naturaleza de la invencion y de la innovacion
no comporta exigencias muy estrictas de recur-
sos materiales y humanos involucrados, de ma-
nera que el umbral para intentar su consecucion
esta al alcance de empresas de reducido tama-
no. Tal posibilidad ha permitido que en algunos
sectores las pymes hayan protagonizado el
grueso de las innovaciones. Pero, no obstante,
las empresas de pequena dimension juegan un
papel primordialmente periférico al segmento
de empresas oligopolisticas que configuran la
meédula del sistema industrial (las grandes em-
presas son, a la vez que autogeneradoras de
innovaciones, adquirientes de innovaciones ma-
duradas por pymes), o bien cubren lagunas de
éste, siendo minoria los sectores en los que su
actividad innovadora les permite ocupar un es-
pacio propio e identificable de manera estable.
Esto es alin mas cierto para las innovaciones en
procesos productivos que para las innovaciones
en productos.

Por otra parte, el desequilibrio entre grandes
y pequefias empresas en su contribucion a acti-
vidades de | + D varia de un pais desarrollado
a otro. La tradicion investigadora, el apoyo esta-
tal al fomento tecnoldgico, el clima competitivo
y el espiritu emprendedor son factores cuya im-
plantacién duradera moldea un medio ambiente
econdmico favorable al surgimiento de peque-
fias empresas con un papel destacado en la in-
novacion tecnoldgica, que llegan a experimen-
tar y consolidar un fuerte crecimiento. En tales
casos, la interaccion de empresas grandes y me-
nores proporciona un flujo de innovaciones del
que se beneficia el pais entero, con ventajas ob-
vias en su posicion internacional y en su tasa
de empleo, habida cuenta de que las pequenas
empresas son las generadoras por excelencia
de nuevos empleos.

IV. EL CAPITAL RIESGO COMO ACTIVIDAD
FINANCIERA

En la historia de las innovaciones que caracte-
rizan a las economias industriales ha sido muy
frecuente el binomio «promotor de la innova-

cidn-capitalista financiador». Ya el esquema
schumpeteriano distinguia entre aquellos capita-
listas que asumen el riesgo de financiar iniciati-
vas innovadoras (quienes las materializan solo
arriesgan en la medida en que actiien también
como capitalistas) y aquellos que evitan ese ries-
go, cumpliendo un papel adaptativo o de imita-
cion. El primer caso, y si el éxito acompana a la
aventura innovadora, se ve correspondido por
la obtencion de beneficios supramarginales o
por fuertes ganancias de capital. Son estas ex-
pectativas las que motivan la participacién en el
proyecto de socios no hegemaonicos en cuanto
al volumen de los capitales totales arriesgados.
Pero estas contribuciones directas y aisladas
para completar los recursos necesarios encuen-
tran serios limites de despliegue y efectividad,
ligados a las dificultades de localizacién de pro-
yectos pendientes de financiacion, a los costes
de informacion y, en fin, a la evaluacion misma
de las bondades potenciales de los proyectos.

Se hace sentir entonces la conveniencia de
una intermediacion entre aportantes de capita-
les y empresas o iniciativas portadoras de pro-
yectos innovadores deficitarios de fondos, con
ventajas para ambas partes. Para los primeros,
porque les ofrece una diversificacion de los ries-
gos, en general altos, inherentes a los proyectos,
asi como economias de costes en la blsqueda
de mercados para innovacion y en el analisis de
las potencialidades de cada linea de actividad.
Para las segundas, porque les facilita los servi-
cios propios de un aportante organizado.

Y cuando tal captacion y aplicacion de recur-
sos financieros se instrumenta a través de una
mediacion especializada, con exclusividad en el
objeto y profesionalidad en la funcion, resulta
la matriz genérica de lo que se ha dado en llamar
capital de riesgo. Una modalidad de financia-
cion de la innovacion cuyas caracteristicas con-
viene apuntar brevemente aqui, pues en atencion
a ellas se arbitran regimenes fiscales especiales,
juzgados poco incentivadores por el sector priva-
do en el caso de Espana.

1. Caracteristicas generales

La actividad financiera conocida como capital
riesgo consiste basicamente en la participacion
minoritaria y transitoria en el capital de empre-
sas con proyectos atractivos cuya puesta a pun-
to y explotacion comercial comporta riesgos ele-
vados.

La toma de participacién se dirige a empresas
de dimension pequena y media, portadoras de
proyectos innovadores que suscitan expectati-
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vas de rentabilidad excepcional. No existe un
criterio general acerca de si las innovaciones
propiciadas deben afectar a «tecnologia punta»
o desplegarse en el ambito de las «nuevas
ideas». Si no fuera por la entrada en juego de
beneficios fiscales tendentes a incentivar la acti-
vidad productiva «innovadora» o la canalizacion
de recursos financieros hacia dicho fin, el inten-
to de acotar lo que constituye innovacion tecno-
I6gica no tendria mayor interés que el propio de
una clasificacion descriptiva. Pero al reivindicar-
se la conveniencia privada y publica de recono-
cer beneficios fiscales especificos, si resulta ne-
cesario interrogarse acerca de tal acotacion, aun
admitiendo que las fronteras sean difusas.

El caracter minoritario de la participacion en
las empresas promovidas responde al plantea-
miento de no sustituir al empresario en sus fun-
ciones directivas y gestoras, asegurandole la in-
dependencia plena. Esta caracteristica debe sub-
sistir incluso cuando la empresa es participada
por mas de una entidad de capital riesgo, pues
aunque en tal caso la sindicacion consiguiente
en la financiacion del proyecto implica de hecho
una posicion mayoritaria para las entidades en
cuestion, el objetivo de éstas no trasciende el
papel de «capital de acompanamiento».

La temporalidad de la participacion se vincula
al tiempo preciso para que el proyecto innova-
dor madure su desarrollo y concluya, positiva o
negativamente. No es vocacion del capital ries-
go mantener una vinculacion indefinida con
unas u otras empresas singulares. Podria decir-
se que el éxito de las empresas participadas
marca el principio del fin de esa participacion,
pues es la premisa para que la expectativa de
rentabilidad buscada se resuelva como plusva-
lias al liquidar la participacidn, liberando el capi-
tal inmovilizado y afectandolo a nuevos proyec-
tos, en rotacién permanente del largo plazo. En
concordancia con esta caracteristica, los incenti-
vos fiscales para tales plusvalias pueden mante-
ner un limite temporal de efectividad, como en
la normativa espanola. A su vez, la facilidad para
enajenar las participaciones es requisito impres-
cindible para que su temporalidad sea conve-
nientemente manejada, y ello remite a la exis-
tencia de un mercado de amplitud suficiente y
con atractivos fiscales.

Adicionalmente, las decisiones de inversion
financiera inherentes al capital riesgo requieren
un elevado rigor profesional, tanto para evaluar
la viabilidad de los proyectos innovadores como
para preparar la acogida comercial de sus resul-
tados. Esta profesionalidad en materias distintas
de las estrictamente financieras es fundamental

para que el riesgo, aunque diversificado, se
mantenga bajo control, y exige del concurso de
especialistas varios.

Simultaneamente, el acierto de las elecciones
inversoras se ve decisivamente influido por la
idoneidad del empresario que afronta el proyec-
to, habida cuenta de la autonomia que conserva
para desarrollarlo. Complementariamente, la
presencia activa de la entidad de capital riesgo
en este desarrollo le aporta un asesoramiento
diverso que refuerza las garantias de la opera-
cion. Y es por esto que se reconoce al capital
riesgo la aportacién de un «valor anadido» a la
actividad de la empresa participada, adicional a
los recursos financieros suministrados.

2. El grado de riesgo

Cuestion interesante es la fase en que se en-
cuentre el proyecto acometido por la empresa
que motiva su participacion por el capital riesgo.
El proyecto puede no haber trascendido de su
mera formulaciéon descriptiva, en cuyo caso la
identificacion positiva de un adecuado mercado
potencial es la Unica referencia para decidir al
capital riesgo a vincularse. Ello supone cofinan-
ciar y afrontar el riesgo desde el comienzo mis-
mo de las actividades de | + D, es decir, apoyar
el proyecto desde su fase de iniciacion, no de
expansion. Alternativamente, el capital riesgo
puede tender a participar en proyectos cuya fase
del + D esta practicamente convalidada o en un
grado de maduracién tal que el riesgo previo al
de explotacion comercial es muy pequeno. Uno
u otro sesgo predomina segun paises, de acuer-
do con la pujanza de pymes con vocacion tecno-
l6gica, la abundancia de inversores que toman
posicion en el largo plazo y de profesionales
muy especializados, |la politica cientifica seguida
por las administraciones publicas, etc. Pero, con
caracter general, y por imperativo inherente al
objeto de su actividad, el genuino capital riesgo
opera con el binomio alto riesgo-alta rentabili-
dad expectante.

Tal caracteristica es concordante con la relati-
va indefension frente al riesgo de las pequenas
y medias empresas innovadoras, hacia las que
el capital riesgo dirige su oferta de recursos. En
las modernas economias industriales, los eleva-
dos volumenes de capital que las grandes firmas
tienen que comprometer, al afrontar nuevas li-
neas de actividad y planes de inversion, les inci-
tan a no fiar a la espontaneidad del mercado el
cumplimiento de tales lineas y planes proyecta-
dos, y si @ minimizar la incertidumbre y el riesgo
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mediante acuerdos y contratos con otros agen-
tes privados o publicos, concentracion empre-
sarial, control de precios, moldeamientos del con-
sumidor y demas practicas de garantia de la de-
manda efectiva, entre las que destaca la actuacion
del Estado, palpable en determinados sectores o
industrias. Tales practicas son menos factibles
cuanto mas periférica y marginal es la empresa,
que, si no incurre en una actividad convencional,
se ve obligada a afrontar el riesgo guidndose casi
exclusivamente por las condiciones del mercado
puro y duro, sobre las que apenas tiene capacidad
de influencia salvo que el éxito innovador le per-
mita adquirir una posicién ventajosa frente a la
competencia. Y es este Ultimo ambito el de inser-
cion preferente de las entidades de capital riesgo.
Tal insercion, sin embargo, no impide a gran parte
de éstas ser proclives a un reparto de papeles en
el que la actividad de | + D, especialmente en alta
tecnologia, se apoye en una financiacion puablica,
recabando para si la actuacion en las fases poste-
riores o en | + D de tecnologias ya existentes. En
otros términos, una estrategia de comprometer
los capitales cuando el riesgo es relativamente
menos intenso, trasladando al sector publico los
apoyos en origen, dentro de una politica global
de financiacion de la innovacion tecnoldgica para
todo el sistema productivo.

En cualquier caso, la intermediacion propia
del capital riesgo afronta su inversién sin posibi-
lidad de cubrirse con las garantias habituales
exigidas por otros intermediarios financieros,
bancarios o no, que implican que los destinata-
rios aporten un grado apreciable de solvencia
patrimonial. Las caracteristicas del capital riesgo
obligan a no plantear otras garantias que las
que susciten las expectativas de un proyecto
a desarrollar y un empresario promotor con ca-
lidad.

En los epigrafes siguientes se resume la fisca-
lidad directa vigente en Espana en los ambitos
relacionados, directa o indirectamente, con la
innovacion y con el capital riesgo, diferencian-
dose tres agentes: la entidad que acomete inno-
vaciones o que las incorpora a través de sus
planes de inversién, el ahorrador-inversor indi-
vidual y, finalmente, la entidad que desempena
la intermediacion financiera especificamente di-
rigida a la promocion-innovacion, que admite
dos figuras legales: las sociedades de promo-
cion de empresas y las sociedades y fondos de
capital riesgo, cuya proximidad constituye una
anomalia a eliminar.

V. ASPECTOS FISCALES EN LA EMPRESA
INNOVADORA

La normativa del impuesto sobre sociedades
no reserva un tratamiento fiscal especifico para
el tipo de empresas al que nos venimos refirien-
do (dimensiéon media o pequena, de creacion
reciente o en fase de crecimiento y ocupada en
un proyecto innovador). Pero regula genérica-
mente determinados aspectos que son especial-
mente relevantes para estas empresas o para
ciertas operaciones de amortizacion. A su vez,
otras normas preveén beneficios fiscales especi-
ficos para determinadas sociedades, como las
de reconversion industrial. Senalaremos sucin-
tamente estos tratamientos.

1. Inversion en activos fijos nuevos

Constituye un input habitual de una empresa
naciente, que aborda planes de expansion o que
moderniza su proceso productivo, sea para me-
jorar su productividad o para crear y lanzar un
nuevo producto. Aunque también puede tratar-
se de elementos fabricados o constituidos por
la propia sociedad.

Por activo fijo nuevo se entienden las siguien-
tes categorias de activos utilizables mas de un
ano (art. 214 del RIS): edificios y construcciones,
excluidos los terrenos; maquinaria, instalacio-
nes y utillaje; elementos de transporte; mobilia-
rio; equipos para procesos de informacién; in-
vestigaciones mineras.

La deduccion en activos fijos nuevos es una
de las modalidades de la deduccién por inver-
siones gque enumeran el articulo 26 de la LIS y
el articulo 200 del RIS. El porcentaje de deduc-
cion inicialmente previsto en la LIS era variable,
ligado a la variacion simultanea de empleo: 10
por 100 con reduccién de empleo y 15 por 100
sin reduccién.

Las sucesivas leyes de Presupuestos y dispo-
siciones de su desarrollo han variado el porcen-
taje en cuestién. La Ley de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1986 lo fija en el 15 por
100, sin vinculacion al empleo, debiendo perma-
necer dichos elementos de activo un minimo de
cinco anos en funcionamiento en la empresa
(art. 46). Idéntico tratamiento rige en la Ley de
Presupuestos para 1987 (art. 46).

El importe de la deduccion por inversiones
(todas las modalidades) no podra rebasar el 25
por 100 de la cuota liquida del impuesto, y en
el caso de insuficiencia de ésta para absorber la
deduccién, la parte no practicada podra compu-
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tarse en los cuatro ejercicios siguientes. A su
vez, las empresas de nueva creacién podran di-
ferir el computo de los plazos para aplicar la
deduccién por inversiones hasta el primer ejerci-
cio no prescrito en que obtengan resultados po-
sitivos.

2. Inversion neta

La inversion en activos fijos nuevos disfruta
de la deduccion descrita con independencia de
que su cuantia supere o no la amortizacion para
inmovilizado material. Desde 1982 hasta 1984
las leyes de Presupuestos mantuvieron adicio-
nalmente una deduccion por inversion neta, es
decir, por exceso de inversiéon en activos fijos
nuevos sobre las amortizaciones fiscales corres-
pondientes al ano precedente (y, en su caso,
sobre las enajenaciones de activo fijo del ano
corriente). La deduccién fue del 5 por 100 de la
inversion neta en 1982 y 1983, elevandose al 10
por 100 para 1984. Es un incentivo tedricamente
dirigido a conseguir una inversién por encima
de la de reposicion, que es ladominante en fases
de crisis econémicas.

3. Creacion de empleo

Constituye otra de las modalidades de deduc-
cion por inversiones, prevista desde la aproba-
cion de la LIS. Su instrumentacion inicial se rea-
liza, bien de manera independiente como un
porcentaje (10 por 100-25 por 100) sobre costes
laborales de incremento de plantilla mantenido
en dos ejercicios sucesivos, bien en simultanei-
dad con la deduccion por inversiones en activos
fijos nuevos con aumento de plantilla, en cuyo
caso el porcentaje de esta ultima deduccion se
primaba adicionalmente.

Desde 1985, la deduccion asciende a 500.000
pesetas por hombre-ano de incremento de plan-
tilla respecto del ejercicio anterior, pudiendo ab-
sorber |a totalidad de la cuota liquida; y en caso
de insuficiencia de ésta, la deduccién no practi-
cada podra computarse en los cuatro anos si-
guientes (Real Decreto-Ley 2/1985, y leyes de
Presupuestos para 1986 y 1987).

4. Planes especiales de amortizacion

La normativa del impuesto sobre sociedades
exige, como requisito general para la deduccion
fiscal de las amortizaciones del inmovilizado,
que respondan a depreciaciones efectivas; y a
tal efecto se admiten, ademas del sistema gene-
ral de amortizacion segun tablas de coeficientes
oficiales, otros dos sistemas:

— Amortizacion degresiva, con dotaciones
anuales superiores en los primeros anos de vida
y decrecientes sucesivamente, opcional en ex-
clusiva para maquinaria e instalaciones, trans-
portes, equipos informaticos e instalaciones
hosteleras, siempre con vida (til no inferior a
tres anos.

— Planes especiales de amortizacion, solici-
tados a la Administracion tributaria por aquellas
sociedades que, por la indole de su actividad,
experimenten una depreciacion distinta de la ex-
presada en las tablas (art. 55 del RIS). Ello permi-
te la amortizacion por obsolescencia en sentido
amplio, al margen de la vida util ligada al uso
del bien y al mero transcurso del tiempo. Tales
planes vienen a sustituir, en cierto modo, al sis-
tema de «amortizacién acelerada» que permitia
la primitiva normativa del impuesto sobre socie-
dades.

5. Amortizacion libre

A diferencia de los planes de amortizacién,
que constituyen una posibilidad permanente
para las empresas que puedan justificar su soli-
citud, la libertad de amortizacién es un incentivo
coyuntural a la inversion, tendente a minorar la
carga fiscal mediante la deduccién de las amor-
tizaciones sin limitacion cuantitativa.

El Real Decreto-Ley 2/1985 introdujo este be-
neficio fiscal para las sociedades y para los em-
presarios individuales y profesionales en esti-
macion directa, a fin de concentrar la inversion
privada en 1985 y 1986. Esquematicamente, su
regulacion es como sigue:

® /nversiones acogibles: activo fijo material
nuevo, tipificado en el RIS.

® [nicio de la inversion: desde el 9 de mayo
de 1985 o desde la formalizacion del pedido en
firme, si se trata de elementos encargados a ter-
ceros.

® Distribucion temporal: realizacion minima
del 10 por 100 en 1985 y del 40 por 100 en 1985-
86 del importe de la inversion proyectada.

® Amortizacion libre: a patir de la incorpora-
cién del activo fijo, su amortizacién puede dotar-
se desde el maximo del 100 por 100 hasta el
minimo exigido en las tablas de coeficientes.

® Compatibilidad: los activos acogidos po-
dran disfrutar también de la deduccién por in-
versiones en la cuota del IS o del IRPF.

Fuera de este incentivo coyuntural de alcance
general, el sistema de amortizacion libre queda
exclusivamente restringido a ciertos sectores,
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como el de las sociedades cuyo objeto sea la
investigacion y explotacion de hidrocarburos
(RIS, 59.3).

6. Actividadesdel + D

Los incentivos fiscales enumerados hasta
ahora afectan ala empresa en cuanto adquirente
de bienes de capital fijo y de trabajo personal.
Repercuten favorablemente sobre la moderniza-
cion de la empresa compradora, pero obvia-
mente tienden a estimular a las empresas sumi-
nistradoras de inputs para el resto del aparato
productivo, por su efecto multiplicador sobre la
produccién y renta general, y sobre determina-
dos empleos en particular.

Pero son los gastos en | + D los especificos
de las invenciones e innovaciones. Su trata-
miento fiscal en nuestra normativa abarca su
doble consideracion como gasto amortizable y
como inversion.

En el ambito del inmovilizado inmaterial (in-
tangibles con valor econémico adquiridos me-
diante contraprestacion), el RIS considera amor-
tizables determinados elementos cuando sufran
una depreciacion continuada o tengan una vi-
gencia temporal limitada sin posibilidad de pro-
rrogas sucesivas (art. 65), y entre ellos incluye
(art. 66) los elementos de la propiedad indus-
trial, como patentes, procedimientos de fabrica-
cion, modelos, etc., obtenidos mediante contra-
prestacion. Se trata aqui de gastos en | + D que
han derivado en resultados positivos, cuya valo-
racion comprendera (art. 65) los gastos efectua-
dos internamente por la empresa y los que pro-
vengan de suministros y trabajos realizados por
otras empresas. Tales gastos son amortizables
fiscalmente, de acuerdo con la vida legal recono-
cida parala propiedad industrial. En ningtin caso
podra aplicarse el sistema de amortizacion de-
gresiva (art. 54.6), pero los programas de | + D
son los Unicos elementos del inmovilizado in-
material susceptibles de planes especiales de
amortizacion (art. 55.2). Sin embargo, el Real
Decreto-Ley 2/1985 no incluyd a los programas
de | + D entre las inversiones acogibles a la li-
bertad de amortizacion,.

Las actividades de | + D se benefician de la
deduccién por inversiones. El articulo 200 del
RIS incluye, entre las modalidades de inversion
que dan derecho a deduccion, los «programas
de investigacion o desarrollo de nuevos produc-
tos o procedimientos industriales», tanto si se
realizan directamente por la empresa como si
se contrata su realizacion con residentes en Es-
pana. Como puede advertirse, no se trata de

cualesquiera programas de | + D, sino de los
vinculados a innovacion en productos y tecnolo-
gia de procesos productivos, y, para mejor aco-
tar el &mbito de la deduccion, el articulo 233.3
excluye de ésta «las cantidades destinadas a la
adquisicion o creacion de procedimientos y sis-
temas administrativos o de gestion». Ciertamen-
te, y con un criterio expansivo, cabe introducir
innovaciones en cualesquiera fases del ciclo de
una empresa, o en cualesquiera funciones de la
misma, pero la norma confiere un caracter selec-
tivo al beneficio de la deduccion, afectandola al
ambito directamente productivo y con mayor
valor anadido, y eliminando aspectos de mera
conveniencia para la empresa que, aunque Uti-
les, no comportan mayores riesgos.

Finalmente, la normativa del RIS para | + D
concreta los requisitos y condiciones de aplica-
cién de los programas de | + D que realicen las
empresas exportadoras y las editoriales, sin re-
ferirse a ningln otro sector.

La deduccion por este concepto es también
un porcentaje sobre las cantidades invertidas,
que en la Ley de Presupuestos para 1986 ascien-
de al 15 por 100, con un limite conjunto para las
modalidades de inversion del 25 por 100 de la
cuota liquida, y exigiendo dicha ley la exclusion,
en el importe sobre el que gira la deduccion, de
«cualquier tipo de gastos en tales conceptos no
activables», lo que implica computar como in-
version deducible los gastos de | + D (en «nue-
vos productos o procedimientos industriales»),
cuyos resultados son incorporables contable-
mente en el activo del balance a efectos de su
amortizacion. La Ley de Presupuestos para 1987
mantiene estrictamente el tratamiento.

7. Inversiones de la empresa individual

El régimen de deduccion por inversiones a las
personas fisicas que ejerzan actividades empre-
sariales y profesionales es una reproduccion del
qgue rige en el impuesto sobres sociedades, pues
a aquellos sujetos les seran aplicables «los in-
centivos y estimulos a la inversion establecidos
o gue se establezcan en la LIS y disposiciones
que la desarrollan» (art. 126 del Reglamento del
IRPF). En consecuencia, rigen las deducciones
por inversion en activos fijos nuevos y en pro-
gramas de | + D en nuevos productos o procedi-
mientos industriales, entre otras, con un tipo del
15 por 100 y un limite del 25 por 100 sobre una
«cuota liquida» resultante de reducir la cuota
integra en las deducciones personales y de se-
guros, vivienda, valores mobiliarios y «poliné-
mica»; el exceso no absorbido por dicho limite
se podra deducir en los cuatro anos siguientes.
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Rige igualmente la deduccion de 500.000 pese-
tas hombre/ano por creacion de empleo.

La libertad de amortizacion introducida por el
Real Decreto-Ley 2/1985 también fue aplicable
a empresarios y profesionales en estimacion di-
recta.

Sin embargo, y en lo que se refiere a activida-
des de | + D, no aparece la figura de los gastos
amortizables de proyeccion plurianual que pre-
vé el impuesto sobre sociedades para el caso
de que tales actividades no concluyan en resul-
tados satisfactorios.

8. Reconversion industrial

La Ley 27/1984, de Reconversion y Reindus-
trializacion, establece beneficios fiscales para
las sociedades de reconversion (cuyo objeto es
la intervencion en las operaciones de reconver-
sion de un sector) y para las empresas societa-
rias o individuales que se acojan a la reconver-
sion industrial.

En cuanto a estas ultimas, los incentivos prin-
cipales son:

— Libertad durante diez anos para distribuir
como ingreso las subvenciones de capital que
reciban directamente o a través de la sociedad
de reconversion.

— Libertad de amortizacion de los elementos
afectos a la actividad, decidida mediante la ela-
boracién de los planes especiales de amortiza-
cion antes descritos.

— Deduccion en la base imponible del valor
neto contable de aquellas instalaciones sustitui-
das pero no enajenadas, conforme a un plan
libremente elaborado por la empresa.

— Deduccién por inversiones al tipo maximo
establecido por la LIS o por las leyes de Presu-
puestos, compensando los excesos que no ha-
yan podido deducirse en los cuatro ejercicios a
partir de aquel en que se generen beneficios por
la actividad reconvertida.

— En los préstamos de caracter participativo,
publicos o privados, deduccion en la base impo-
nible de la participacion en el beneficio neto de
la empresa prestataria que ésta satisfaga a la
entidad prestamista.

La reconversion industrial incide, en general,
en problemas de exceso de oferta, pero tam-
bién, en gran nimero de sectores, de inexisten-
cia de tecnologia renovada y consiguiente pro-
ductividad y competitividad reducidas. Ello con-
fiere una gran importancia a las actividades de

| + D, pero sin embargo no se advierte una fisca-
lidad dirigida de manera significativa y novedo-
sa a estas actividades. Antes bien, no se distin-
gue del diseno habitual contenido en las normas
tributarias generales.

VI. ASPECTOS FISCALES
EN LA INTERMEDIACION FINANCIERA
DE LA INNOVACION

Abordamos ahora la descripcion del régimen
tributario vigente para las entidades interpues-
tas entre los ahorradores y la empresa genérica-
mente innovadora, cuya promocién temporal
constituye el objeto especializado de tales inter-
mediarios.

Aunque el término capital riesgo aparece en
nuestro ordenamiento con el Real Decreto-Ley
1/1986, de 14 de marzo, no son nuevas ni la
actividad financiera que designa ni su régimen
fiscal. El articulo 26.8 de la LIS se refiere a aque-
llas sociedades «que tengan por objeto exclusi-
vo la promocién o fomento de empresas me-
diante participacion temporal en su capital», sin
fijar denominacion exacta, formulacién cuyas
notas de exclusividad, objeto y temporalidad
son especificas de la actividad de capital riesgo.
Y tal antecedente no supone una mera referen-
cia temporal, sino que, como veremos seguida-
mente, guarda una semejanza mas que notable
en io que a su tributacion se refiere.

1. Las sociedades de promocion de empresas

Con tal denominacion (en adelante, SPE) apa-
recen reguladas inicialmente en el Real Decre-
to 3.061/1979 sobre régimen fiscal de la inver-
sion empresarial, y seguidamente en el RIS.

El articulo 244 del RIS define su objeto en los
mismos términos empleados por la LIS: exclusi-
vamente «la promocion o fomento de empresas
mediante participaciéon temporal en su capital»;
y anade la exigencia de un capital desembolsa-
do de 500 millones de pesetas y la realizacién

. exclusiva de un catélogo de operaciones finan-

cieras: suscripcién o adquisicion de acciones o
participaciones de sociedades dedicadas a acti-
vidades de caracter empresarial cuyos titulos no
coticen en Bolsa, suscripcién de titulos de renta
fija emitidos por éstas o concesion a ellas de
préstamos por plazo de hasta cinco anos. Adi-
cionalmente, podran prestar a sus participadas
servicios de asistencia técnica o similares.

Su singular régimen de «deduccion por inver-
siones» se concede, en su caso, previa solicitud

33



a la Direccion General de Tributos, cuya resolu-
cion favorable las excluye del régimen de trans-
parencia y las obliga a un funcionamiento in-
interrumpido durante un minimo de cinco
anos consecutivos. De hecho, la cifra exigida de
capital desembolsado (introducida por la Ley
18/1982, sobre régimen fiscal de agrupaciones
y uniones temporales de empresas y de las
SODIR) parece que pretende evitar la facil crea-
cion de sociedades de cartera, interpuestas, elu-
diendo la transparencia obligatoria y accedien-
do a excepcionales beneficios fiscales.

La deduccion por inversiones para las SPE es
comtin a la prevista para los bancos industriales
(que también tenian como objeto principal el
desarrollo o la creacion de empresas), y consiste
en minorar la cuota del impuesto sobre socieda-
des mediante una bonificacion del gravamen so-
portado por las plusvalias derivadas a la enaje-
nacion de su cartera de sociedades participadas
que no coticen en Bolsa.

Concretamente, la deduccion (RIS, arts. 243 y
241) resulta de aplicar el tipo de gravamen del
impuesto a las plusvalias en cuestion, previa-
mente corregidas por un coeficiente variable
con el nimero de anos de tenencia de las accio-
nes o participaciones enajenadas: 0,95 para los
ocho primeros anos y 0,75, 0,50 y 0,25 en los
anos noveno, décimo y undécimo, respectiva-
mente. Si la enajenacion sucede en el ano duo-
décimo o siguientes, el coeficiente corrector es
nulo y no existe deduccion.

Tal procedimiento responde a la caracteristica
definitoria de las SPE, relativa a la temporalidad
de su participacién en las empresas promovi-
das.

Se senala como restriccion (art. 247.2 del RIS)
que el precio de adquisicion de los titulos cuya
enajenacion produce el incremento patrimonial
no podra ser superior al nominal, salvo en caso
de suscripcion preferente con prima de emision
o existiendo autorizacion administrativa previa.

Son requisitos para practicar la deduccion
mencionada los siguientes:

— reinversion del incremento patrimonial ob-
tenido: no se exige reinvertir el importe de la
enajenacion, quedando liberado el valor de ad-
quisicion para su inversion o distribucion;

— realizacion de la reinversion de la plusvalia
en el mismo ejercicio en que se obtiene, aunque
si la enajenacion tiene lugar en el ultimo trimes-
tre del ejercicio podra efectuarse la reinversion
en el primer trimestre del ejercicio inmediato
(plazos que denotan poca flexibilidad);

— materializacion de la reinversion en sus-
cripcion o adquisicién de titulos no cotizados en
Bolsa propios de la actividad especifica de las
SPE.

En el caso de que la SPE enajene los titulos
en que ha materializado la inversion de la plus-
valia, se integraréd en la base del impuesto la
nueva plusvalia resultante, salvo que el importe
total de la enajenacion se reinvierta con los mis-
mos requisitos que se acaban de expresar.

En definitiva, la deduccion por inversiones
prevista para las SPE implica que las plusvalias
por ellas obtenidas reducen su tributacion desde
un tipo nominal del 35 por 100 a un tipo efectivo
del 35 por 100 (1 — 0,95) = 1,75 por 100 en los
primeros ocho anos.

Finalmente, aunque la temporalidad de las
participaciones de las SPE encuentra en el trata-
miento de las plusvalias su incentivo fiscal por
excelencia, la posible percepcion de dividendos
de las sociedades participadas genera la corres-
pondiente deduccién compensatoria de la doble
imposicién: 50 por 100 de la parte proporcional
que corresponda a la base imponible de la SPE
derivada de dichos dividendos o participacio-
nes; porcentaje que se elevara al 100 por 100 si
la SPE domina en mas de un 25 por 100 a la
sociedad participada (RIS, arts. 173 y 174), su-
puesto relativamente frecuente.

2. Las sociedades y fondos de capital riesgo

La regulacion que introduce el Real Decreto-
Ley 1/1986 sobre la intermediacién entre inver-
sores finales y empresas distingue, junto a la
figura societaria, la de los fondos de capital ries-
go, bajo el clasico esquema fiduciario de admi-
nistracion por una sociedad gestora con el con-
curso de un depositario. Nos referimos exclusi-
vamente a las primeras.

El objeto exclusivo de las sociedades de capi-
tal riesgo (en adelante, SCR) es la «promocion
o fomento de sociedades no financieras median-
te participacion temporal en su capital», lo que
supone una formulacién practicamente idéntica
a las SPE. Estas participan temporalmente «em-
presas», exigiéndose que no sean sociedades o
fondos de inversion mobiliaria ni sociedades de
cartera, mientras que a las SCR se les exige que
no participen sociedades financieras en general,
constituyendo este matiz la Unica diferencia de
su objeto. El plazo minimo de cinco anos de
funcionamiento ininterrumpido de las SPE de-
saparece en la SCR.

Entre las participadas por las SCR podran exis-
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tir entidades que coticen en Bolsa, ya que el
requisito de materializacion del activo es que al
menos su 75 por 100 sean acciones o participa-
ciones de sociedades que no coticen en Bolsa,
en las cuales la SCR debera mantener un grado
de participacion comprendido entre el 10 por
100 y el 30 por 100, porcentajes que traducen
con innecesaria rigidez el principio de presencia
no mayoritaria, con el agravante de que tal man-
dato no es de rango reglamentario, sino legal,
lo que dificulta su revision (1).

Las especificaciones de su régimen tributario
son las siguientes:

1. Dividendos percibidos de las sociedades
participadas

La deduccion por doble imposicién de divi-
dendos sera del 100 por 100, cualquiera que sea
el grado de participacién sobre la pagadora,
pero exclusivamente cuando ésta no cotice en
Bolsa (aunque si puede cotizar en el segundo
mercado); en el caso de que cotice en Bolsa,
rige la deduccion dual del 50 por 100 o 100 por
100, segun que el grado de participacion sea
inferior o superior al 25 por 100.

2. Plusvalias por enajenacion de titulos de las
participadas

Deduccién en la cuota del importe t.k.p., don-
de t es el tipo de gravamen del impuesto sobre
sociedades, p la plusvalia y k un coeficiente va-
riable con los afnos transcurridos hasta la enaje-
nacion:

0,75 (tres primeros anos) — 0,99 (cuarto y
quinto) — 0,95 (sexto, séptimo, octavo) — 0,75
(noveno) — 0,50 (décimo) — nulo (undécimo y
siguientes).

Cabria interpretar que en el caso de las SCR
todas las plusvalias que obtengan, procedan o
no de sociedades que no cotizan en Bolsa, son
beneficiarias de la deduccién anterior. Tal de-
duccion de la cuota la regula el articulo 16.2.b)
del Real Decreto-Ley 1/1986, remitiendo su célcu-
lo a «lo establecido en el nimero 8 del articulo
26 de la Ley 61/1978, del Impuesto sobre Socie-
dades», el cual se refiere a las «sociedades que
tengan por objeto exclusivo la promocién o fo-
mento de empresas mediante participacion tem-
poral en su capital», formulacién que abarcaria
tanto a las «sociedades de promocion de empre-
sas» (denominacién que no figura en la LIS)
como a las «sociedades de capital riesgo». La
consecuencia de tal regulacion seria que unas
plusvalias generadas por acciones de socieda-
des que cotizan en Bolsa quedarian practica-

mente fuera de tributacion si el perceptor de las
mismas fuera una SCR.

3. Regquisitos de reinversién

La efectividad del tratamiento de las plusva-
lias se somete al articulo 26.8 de la LIS, que
remite a su articulo 26.7, ambos desarrollados
en el RIS, en los articulos 238 al 252, los cuales
otorgan un régimen sensiblemente idéntico a
los bancos industriales y a las SPE. En contraste,
el estatuto fiscal de las SCR introducido por el
Real Decreto-Ley 1/1986 no ha experimentado
desarrollo diferenciador alguno. En cualquier
caso, el beneficio fiscal queda condicionado a
los siguientes cumplimientos:

— En relaciéon con el destino de la plusvalia
obtenida:

® |mporte de la reinversion: soélo la plusvalia
integra, no el valor de la enajenacidn.

® Materializacion: suscripcion de acciones (al
constituirse las sociedades promovidas o al am-
pliar capital) o compra.

® Plazo de reinversion: en el mismo ejercicio
o el primer trimestre del siguiente.

— En relaciéon con las acciones generadoras
de plusvalia:

e Adquisicién: por suscripcion o compra.

® Precio de adquisicion: a la par, salvo sus-
cripcion con prima, vinculada a acciones ya po-
seidas, o autorizacion administrativa.

Puede advertirse que las limitaciones al precio
responden a situar la inversion en empresas que
no cotizando en Bolsa (primer mercado) tampo-
co se encuentren con expansion consolidada o,
en caso afirmativo, hayan conocido esta expan-
sion previamente participadas por la entidad de
capital riesgo. Las posibles excepciones a esta
limitacién, que preserva la esencia funcional del
capital riesgo, pero que comporta rigidez, se vin-
culan a la discrecionalidad administrativa, con
el consiguiente problema de agilidad temporal.

En cuanto al mecanismo descrito, implica libe-
rar la inversion inicial (el valor de adquisicion
de las participaciones) para cualquier aplicacion,
incluida su distribucién, una vez que la plusvalia
se reinvierta. Pero tanto esta plusvalia inicial
como los demas fondos en expansién que acu-
mulativamente puedan generarse deberan per-
manecer continuamente reinvertidos para que
la plusvalia adicional de cada ciclo no resulte
gravada.

Si la secuencia de reinversion se paraliza, o
no cumple alguno de los requisitos (materializa-
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cion, plazo...), la ultima plusvalia obtenida se
incluye en la base del impuesto. No obstante,
tal contingencia puede ser mas o menos com-
pensada mediante la bisqueda planeada de si-
multaneidad con desinversiones vinculadas a
minusvalias, etcétera.

4. Constitucién, aumento de capital y fusion

Disfrutan de una reduccion del 99 por 100 en
la base imponible del impuesto sobre transmi-
siones patrimoniales y actos juridicos documen-
tados.

5. Rendimientos de empréstitos emitidos por
la sociedad participada

El beneficio fiscal inherente a estos rendimien-
tos es aplicable, entre otras, a las SCR y a las
SPE, ya que la norma que lo ampara (25, ¢, 2,
de la LIS y 183 del RIS) establece una bonifica-
cion de hasta el 95 por 100 de la cuota de los
rendimientos obtenidos por personas juridicas
espanolas en virtud de empréstitos emitidos por
sociedades espanolas que realicen actividades
empresariales, cuando los fondos asi obtenidos
financien inversiones reales.

3. La tributacion efectiva del capital riesgo

A efectos de la imposicion societaria, los be-
neficios fiscales 1y 2 del catédlogo anterior son
responsables de que las SCR mantengan un tipo
efectivo de gravamen practicamente nulo, siem-
pre que adapten su actuacién inversora a los
requisitos legales.

Descomponiendo la base imponible esque-
maticamente en:

plusvalias P
intereses |

dividendos D
minusvalias M
«gastostotales» G

Resulta:
cuota integra=t-(P+1+D—-M - G)

La deduccion por doble imposicién (100 por
100) seria aproximadamente t-D; y la deduc-
cién maxima «de plusvalias»:

t-099:-P~1¢t-P
con lo que: cuota liquida=t- (I = M — G).

Es decir, la tributacion no depende de plusva-
lias y dividendos, sino de magnitudes negativas
que habitualmente absorberan los intereses de
los préstamos concedidos a las sociedades par-

ticipadas (financiacién de apoyo: participativas,
convertibles, etc.), dado que no hay riesgo alto
sin fracasos.

La cuota liquida es nula-negativa y el tipo de

gravamen es irrelevante: asignar un tipo impo-
sitivo reducido (instituciones de inversion colec-

tiva) es un beneficio aparente e inoperante. En
definitiva, y si obedece a su funcién inversora
mas que prestamista, el capital riesgo, en cuanto
actividad intermediadora, no soporta tributa-
cion directa. En el caso de una SCR sin minusva-
lias y con un coeficiente corrector de plusvalias
del 0,95-0,99, el tipo efectivo de gravamen seria
de 1,75 por 100-0,35 por 100.

4. Comparacion de SPE y SCR

A la vista de los beneficios tributarios mencio-
nados, las ventajas diferenciales de las SCR se
limitan a las siguientes:

a) Reduccién del 99 por 100 en el ITP.

b) Eliminacion de la doble imposicién de di-
videndos cualquiera que sea el grado de partici-
pacion.

c) Elevacién del 95 al 99 por 100 en el coefi-
ciente de reduccién de las plusvalias (mante-
niéndose el requisito de su reinversion exigido
a las SPE para acceder a la citada reduccidn,
constitutiva del principal y especifico beneficio
fiscal de estas entidades).

Esta ultima elevacién, necesariamente margi-
nal, va acompanada de una ampliacién en el
escalonamiento del coeficiente corrector aplica-
ble a las SPE, que invita a apreciar ciertas dosis
de microfiscalidad merecedoras de un comen-
tario.

La tabla comparada es:

Ano de generacion Ksi: Kser
de la plusvalia

19,2093, | 0,75
4°y5.° 0,95 0,99
6.°,7.0y8.° 0,95
9.0 0,75 0,75
10.° 0,50 0,50
110 0,25 0,00
120y ss. 0,00 0,00

El periodo de participacion de una SCR-SPE
depende obviamente de la naturaleza del pro-
yecto y de la fase en que se encuentre su de-
sarrollo por la empresa promotora, que si es la
de iniciacion puede promediarse en la banda
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central de la tabla, y en las anteriores cuanto
mas avanzado se encuentra.

Mientras que para las SPE el beneficio fiscal
de las plusvalias era constante en los periodos
significativos, para las SCR se gradua en tres,
con el resultado de hacerse minimo cuando
debe, pero maximo cuando no debe.

Se situa al minimo en los tres primeros anos,
reduciéndose respecto a las SPE, lo que es una
mejora técnica, ya que el riesgo es previsible-
mente menor, aunque la reduccion es escasa,
pues en el primer ano, al menos, el coeficiente
debia ser nulo para evitar a los agiotistas de la
«promocion» empresarial.

Y, por el contrario, en los anos sexto a octavo
se mantiene igual que antes, haciendo maxima
la deduccion en el cuarto y quinto, que corres-
ponden en promedio a proyectos mas maduros.

Volviendo al comienzo del epigrafe, es claro
que de la comparacion de los beneficios tributa-
rios otorgados a las SPE y SCR no se infieren
diferencias sustanciales, y ello obedece a que el
beneficio mas caracteristico, relativo a las plus-
valias de las participadas, habia alcanzado su
practica saturacion en las SPE, no admitiendo
la articulacion de otro beneficio fiscal adicional
que el de la exoneracién del requisito de reinver-
sion de tales plusvalias, o al menos una sustan-
cial ampliacién del plazo de reinversién que po-
sibilite una bisqueda de proyectos conveniente.

En definitiva, con una identidad de objeto y
una aproximacion tan estricta de la fiscalidad,
la novedad de los entes creados por el Real De-
creto-Ley 1/1986 reside en aspectos nominalis-
tas mas que en aspectos econémicos. En cuanto
actividad financiera de intermediacion, el capital
riesgo estrend su estatuto fiscal en Espana algu-
nos anos antes de su reciente denominacion,
sin que el Real Decreto-Ley 1/1986 introduzca
ampliaciones sustantivas en él.

En lo que se refiere a su estatuto financiero,
los cambios si son significativos: capital social
reducido (de 500 millones en las SPE a 200 en
los SCR), nimero minimo de cinco accionistas,
maxima participacion del 20 por 100 para cada
uno, etc., parecen pretender una configuracion
«innovadora al servicio de la innovacién», pero
su analisis y enjuiciamiento no corresponden al
objeto de este articulo (2).

Dada la identidad del objeto social, cabe pre-
guntarse si las adicionales ventajas fiscales de
las SCR responden precisamente a un intento
de premiar su peculiar estatuto financiero de
propiedad diversificada.

En cualquier caso, se registra una dualidad de
modelos de intermediacion, pues ni queda dero-
gado el de las SPE ni queda regulada una volun-
taria transformacion al de las SCR. Una posibili-
dad habria sido la de otorgar a las SPE la deduc-
cién por dividendos al 100 por 100 y la reduccién
del 99 por 100 del ITP, sin introducir figura nueva
alguna, pero reduciendo el capital minimo y ar-
ticulando un régimen financiero (estructura de
activo, etcétera).

VIl. TRIBUTACION DEL INVERSOR

INDIVIDUAL EN CAPITAL RIESGO

Régimen vigente

Comprobada la nula detraccion fiscal que ex-
perimentan los intermediarios especializados,
queda referirse a los beneficios tributarios del
ahorrador individual que realiza aportaciones de
capital a una entidad de capital riesgo o directa-
mente a una sociedad por ella participada.

Hasta |la aprobacion del Real Decreto-Ley
1/1986, de 14 de marzo, que crea las SCR, y del
Real Decreto 710/1986, de 4 de abril, que crea el
segundo mercado en las Bolsas, la figura de la
persona fisica inversora habia que referirla a las
sociedades de promocion de empresas.

1. El accionista de una SPE o de una de sus
sociedades participadas accedia al habitual es-
quema tributario general:

a) Una deduccién en la cuota de su IRPF del
17 por 100 de la inversion realizada en la suscrip-
cién, con los siguientes requisitos:

— que las acciones cotizaran en Bolsa, posibi-
lidad meramente tedrica;

— gue permanecieran en el patrimonio del
suscriptor durante tres anos desde su adquisi-
cion;

— que el patrimonio comprobado al final del
ejercicio en el que la adquisicion se realizase
excediera del inicial al menos en la cuantia de
la inversion realizada;

— un limite de «deduccion por inversiones»
del 30 por 100 de la base imponible.

b) Al percibir los posibles dividendos de la
SPE o de su participada, una deduccion del 10
por 100 compensatoria de la doble imposicién.

c) Al enajenar las acciones, aplicacién de
la normativa general, que a partir de la Ley
48/1985, de Reforma Parcial del IRPF, supone,
en sintesis parcial:

— indiciacion de los valores de adquisicién
para corregir la inflacién;
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— obtencion del incremento o la disminucién
patrimonial netos, segutn el principio de com-
pensacion exclusiva de disminuciones con in-
crementos;

— en caso de incremento neto oneroso,
anualizacion de cada incremento o disminucion
segun su periodo de maduracion, para neutrali-
zar la progresividad, cuya adicion determina el
incremento o disminucion anualizado neto, acu-
mulandose el primero a los demas rendimientos
para obtener el tipo medio de gravamen;

— en caso de disminucion patrimonial neta,
quedarad pendiente de compensar en futuros
ejercicios y solo con cargo a posibles incremen-
tos patrimoniales netos;

— las plusvalias de capital riesgo se someten
indiferenciadamente, como cualesquiera otras,
a esta innovacion.

En la regulacion que acaba de enunciarse, la
deduccién en la cuota del IRPF del 17 por 100
de la suscripcion de capital quedaba comprome-
tida gravemente, al vincularse al requisito de
cotizacion en Bolsa, que si ofrecia problemas en
las SPE, no era de recibo en las pymes participa-
das.

Adicionalmente, la desinversién de los capita-
les aportados por la SPE en sus participadas, o
por el inversor individual en cualesquiera de am-
bas, remite a la existencia de un mercado apro-
piado que facilite liquidez a las inversiones (cau-
ce de «salida») y colocacion de las participacio-
nes. Estos segundos mercados trascienden la
problematica estricta del capital riesgo, pero el
auge de éste hace méas imperiosa su aparicion,
pues la temporalidad de las aportaciones a las
pymes s6lo puede hacerse efectiva mediante el
segundo mercado bursatil.

2. La creacion de un segundo mercado de
valores en las Bolsas Oficiales de Comercio, por
Real Decreto 710/1986, de 4 de abril, no modifica
el mecanismo de instrumentacion de los benefi-
cios fiscales que se acaban de enumerar, ni la
técnica liquidatoria, pero amplia su efectividad,
al incorporar las operaciones de inversion-de-
sinversion que discurren en los cauces de este
segundo mercado, a medida que un numero cre-
ciente de agentes accedan a él.

A partir de dicha creacion, el accionista indivi-
dual de una SPE-SCR o de cualquiera de sus
empresas promovidas que coticen en el segun-
do mercado tiene «derecho a los beneficios fis-
cales atribuidos a los valores con cotizacién en
Bolsa...» (art. 6.° del Real Decreto citado).

En consecuencia, tal accionista podra practi-
car, en las ampliaciones de capital, la deduccion

por inversion en la cuota del IRPF, aplicando el
porcentaje vigente. La Ley de Presupuestos para
1987 ha reducido este porcentaje de renta varia-
ble del 17 al 10 por 100. De percibir algin divi-
dendo, practicara la deduccion del 10 por 100
en la cuota (3).

Y, en su caso, vera facilitada la consecu-
cion de plusvalias al enajenar los titulos. Natu-
ralmente, de la posibilidad legal a la realidad
practica media la misma distancia que entre la
normativa del segundo mercado y el mercado
mismo, como refleja elocuentemente el caso es-
panol.

En el esquema nim. 1 se representa un dia-
grama con los flujos de inversion-rendimientos
entre los tres sujetos que, en la relacion mas
simplificada posible, participan en operaciones
de capital riesgo: persona fisica inversora, so-
ciedad de capital riesgo y empresa promovida,
con presencia del segundo mercado; asi como
los beneficios tributarios involucrados en esta
relacion.

UNA EVALUACION

1. Como ya se ha senalado, la existencia de
entes de capital riesgo interpuestos entre inver-
sor financiero y empresa no impone detraccio-
nes fiscales adicionales en el flujo de recursos
al servicio de la inversiéon productiva, tanto en
virtud del mecanismo de cuasi-exoneraciéon de
las plusvalias en las SCR, con exigencia de rein-
version para que el beneficio tributario se haga
efectivo, como de la deduccién por doble impo-
sicion independiente del grado de dominio so-
bre las empresas participadas. Tal como se ha
indicado, la eliminacion del requisito de reinver-
sion seria la Unica via de expansion de benefi-
cios fiscales societarios dentro del esquema de
las SCR. Un ajuste minimo, pero imprescindible,
lo constituye el alargamiento del plazo para
efectuar la reinversion, que actualmente llega a
ser de solo tres meses.

2. Encuanto alaempresa promovida, es ma-
nifiesto el permanehte apoyo fiscal a la inver-
sion, alal + Dy al empleo, iniciado en las nor-
mas originarias de la vigente imposicidn directa
y mantenido a través de las sucesivas leyes pre-
supuestarias, sin perjuicio de reforzamientos co-
yunturales como la libertad de amortizacion. Si
pueden advertirse ciertas discontinuidades y al-
teraciones de los supuestos y porcentajes des-
gravatorios por inversion societaria a lo largo
de las leyes presupuestarias de los ultimos seis
anos, que, vistas retrospectivamente, no supo-




nian cambios significativos, pero enturbiaban
una linea de permanencia clara; no obstante,
tales aspectos son incidentales. Més relevantes
son las insuficiencias relativas al tratamiento fis-
cal de las actividades de | + D, esencia de la
innovacion, en el que se constata, como se puso
de manifiesto en el epigrafe correspondiente,
una simetria entre las normas del IRPF (ignoran-
do los gastos amortizables plurianuales en la
| + D con resultados negativos) y las del IS.
A su vez, los programas de | + D no disfrutaron
de libertad de amortizacion, aungque con carac-
ter general son susceptibles de integrarse en
planes especiales de amortizacion solicitados a
la Administracién para su aprobacion. Adicio-
nalmente, los programas de | + D estrictamente
afectos a nuevos productos o procedimientos
industriales se benefician de una deduccion por-
centual en la cuota del impuesto personal, pero
solo cuando sean activables, En definitiva, se
echa en falta, para las actividades de | + D, un
tratamiento tributario verdaderamente sistema-
tico y con caracter general para toda la imposi-
cién personal.

Ahora bien, tanto en lo que se refierealal + D
como a las inversiones en inmovilizado mate-
rial, no hay razén para configurar beneficios fis-
cales adicionales en atencion a que la empresa
gue acomete el gasto se encuentre participada
por una entidad de capital riesgo, pues el riesgo
singular de cada innovacion no depende del su-
jeto que la financie, sino del acierto del proyecto
mismo. El apoyo profesional y de gestion que
la SCR puede y debe aportar refuerza la proba-
bilidad de éxito mercantil de la operacion, sim-
plemente.

3. Con relacién a la persona fisica accionista
de una SCR, la cotizacion de ésta en el segundo
mercado confiere el derecho a la deduccion ge-
nérica por suscripcién de capital, asi como a la
del 10 por 100 por doble imposicion de dividen-
dos cuando éstos se satisfagan por la SCR. Res-
pecto a esta segunda deduccion, la critica suele
observar que es un porcentaje insuficiente para
neutralizar la doble imposicién. En el caso del
capital riesgo tal observacién no es pertinente,
habida cuenta de que el tipo efectivo de tributa-
cién de una SCR es exiguamente positivo, por
lo que no puede hablarse de discriminacion de
estos dividendos ni tampoco plantear un refor-
zamiento de esta deduccién. Por otra parte, hay
que repetir que se presume que la forma domi-
nante de realizar las ganancias, en esta actividad
financiera, es por via de enajenacion, después
de la adecuada «espera».

4. En lo que se refiere a la deduccion por
suscripcion cuando los titulos de la sociedad
emisora cotizan en el segundo mercado, que en
1987 queda limitada al 10 por 100 del capital
suscrito, es comun al caso de que la sociedad
sea una SCR o una sociedad «final», participada
o no por una SCR. Tampoco aqui se encuentran
razones para primar la deduccion en el caso de
gue el ahorrador coloque su renta en el ente
interpuesto o en una sociedad por él participada.
Cabria explorar para este beneficio fiscal una
ventaja adicional si las actividades econdmicas
abordadas por el esquema de capital riesgo tu-
vieran un acotamiento legal, en su objeto o ca-
racteristicas, inequivocamente singular. Al ex-
poner la norma que ampara el capital riesgo (en
su primitiva modalidad de SPE o en la reciente
de SCR) ya se advirtio la nula referencia al objeto
social de las empresas promovidas: cabe que
sean de riesgo muy variado, de bienes o de ser-
vicies, con activo fijo importante o minimo, con
tecnologias convencionales o de punta, etc. Es
decir, no se exige una especializacion a priori
en inversiones «innovadoras». Tal ausencia no
constituye un olvido de la norma, sino que refle-
ja la dificultad o imposibilidad de afrontar una
selectividad para las empresas promovidas.
Cualquier intento administrativo de enunciar un
listado de actividades o campos de innovacion
tecnolégica para delimitar la inversion sobrein-
centivada fiscalmente esta condenado de ante-
mano a ser o tan genérico que no delimite nada
o tan incompleto que discrimine sin la justifica-
cion necesaria, con la consiguiente sujecion a
correcciones o ampliaciones intermitentes. Pero
ademas no es seguro que los ahorradores-inver-
sores ratifiquen la selectividad innovadora pla-
neada desde el ambito administrativo, con el
resultado de que ciertas lineas de actividad per-
maneceran con escasos agentes financiadores,
mientras que otras, posiblemente no incluidas
en la fiscalidad privilegiada, atraeran recursos
para su promocion y ejecucion,

5. Vista la dificultad de segmentar adminis-
trativamente determinadas clases de innova-
cion para incentivar especialmente el ahorro in-
dividual a ellas dirigido, cabe plantear la cone-
xion de este incentivo con el mayor riesgo inhe-
rente a las empresas promovidas por las formu-
las de capital riesgo. Pero, obviamente, el alto
riesgo no es privativo de estas empresas (aun-
que exista correlacion), sino que se difunde en
multitud de iniciativas de | + D por empresas de
variado tamano. Sin contar con que la etiqueta
de capital riesgo no necesariamente confiere un
superior riesgo a todo aquello que ampare en
su financiacion.
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En definitiva, no hay mayores motivos para
que la deduccion por suscripcion de capital en
el ambito del IRPF conozca una modalidad mas
incentivada para empresas que, consiguiendo
cotizar en el segundo mercado de Bolsa, estén
participadas por entidades de capital riesgo. En
cuanto a la suscripcion de titulos de renta varia-
ble emitidos por estas ultimas, aunque el por-
centaje de deduccion es el general del 10 por
100, ha adquirido ventaja relativa sobre el aho-
rro canalizado a instituciones de inversion colec-
tiva, ya que la Ley de Presupuestos para 1987,
en su articulo 44, excluye expresamente a «las
participaciones y demas valores representativos
del patrimonio o capital de las IIC» de la consi-
deracion de valores aptos para practicar la de-
duccién por suscripcion de valores de renta va-
riable. Naturalmente que la efectividad de este
beneficio fiscal para las instituciones de capital
riesgo queda vinculada al desarrollo del segun-
do mercado, que hasta la fecha no ha trascendi-
do de la letra impresa (4).

6. Abordamos un ultimo punto de la tributa-
cion: el tratamiento de las plusvalias obtenidas
por el inversor individual en una SCR o en una
participada. La normativa de capital riesgo no
ha introducido un régimen diferenciado para las
plusvalias en el IRPF, y la ausencia de este incen-
tivo ha constituido la maxima frustracion de
quienes ven en la fiscalidad una relacion causal
de primer orden para el desarrollo de esta acti-
vidad financiera. Dado que las SCR son una pro-
longacion de las SPE, con un estatuto fiscal muy
préximo, se critica el haber desaprovechado la
oportunidad brindada por el Real Decreto-Ley
1/1986 para incorporar la pieza clave en la im-
plantacion de estas sociedades y fondos: un gra-
vamen reducido de las plusvalias en el IRPF.

Entre las diversas variantes del gravamen re-
ducido, las preferencias se orientan en reivindi-
car un tipo fijo, por su sencillez de aplicacion y
su plena eliminacion de la progresividad.

El tipo fijo, se arguye, facilita el calculo provi-
sional de la rentabilidad esperada por el inversor
individual, después de impuestos. Esto mismo
puede predicarse para cualquier perceptor de
rentas, aun siendo contractuales. En realidad,
las rentas altas que exceden de 12,2 millones de
pesetas estan sometidas a imposicion propor-
cional, al actuar un tipo nominal del 46 por 100,
que es el mas alto de la escala del IRPF, en la
que dejan de operar los tipos marginales cre-
cientes. Para el caso de una persona que practi-
que todas las deducciones incentivadoras de la
inversion (inversion financiera hasta el 30 por 100
de la base imponible e inversién empresarial in-

dependiente) el tipo efectivo mas elevado se si-
tua en un porcentaje proximo al 30 por 100 (5).
Ello significa que, a partir de determinada renta,
la incertidumbre vinculada a la progresividad
desaparece; como el tipo fijo consiguiente se
aprecia todavia excesivo (especialmente si no
hay inversion de la renta obtenida), la reivindica-
cion mas frecuente de los potenciales percepto-
res de plusvalias ligadas al capital riesgo se con-
creta en un tipo fijo reducido del 20 por 100.

Por lo demas, tal posicion no se plantea en
términos absolutos, sino relativos a la estructura
de la tarifa del impuesto. Si la politica fiscal si-
tuara la progresividad de la tarifa en un maximo
de, por ejemplo, el 25 por 100, el gravamen so-
bre las plusvalias de capital riesgo considerado
«adecuado» seria del 10 o del 12 por 100, y asi
sucesivamente. En suma, una tributacion directa
dual en funcion de esta categoria de renta, en
atencion al riesgo que su obtencién comporta y
a la conveniencia de inducir la canalizacion de
recursos en tal direccion.

Situédndose en la légica interna de este plan-
teamiento, no es posible justificar un gravamen
privilegiado para estas plusvalias en relacion
con el tratamiento vigente para las demas plus-
valias ligadas a la movilidad del capital financie-
ro a medio y largo plazo distinto del etiquetado
como de capital riesgo: todas las consideracio-
nes apuntadas anteriormente sobre la inespeci-
ficidad del objeto, actividad y riesgo de las SCR
o de sus promovidas, en relacién con incentivos
privilegiados a la inversion en ellas, son perti-
nentes aqui, en el ambito de las plusvalias.

En otras palabras, el gravamen sin progresivi-
dad de las plusvalias de capital riesgo no podria
mantenerse mucho tiempo sin extenderse a
otras figuras proximasy acabar generalizandose
conforme a alguno de los esquemas implanta-
dos en otras latitudes. Tal transformacién del
regimen de las plusvalias a largo plazo es expli-
citamente reconocida como imprescindible o
harto conveniente por quienes atribuyan al vi-
gente esquema espanol una responsabilidad
crucial en la lentitud con la que se moderniza el
aparato productivo o en la pérdida de un ritmo
de inversion mas intenso, etc. Al pisar este terre-
no se entra de lleno, inevitablemente, en cons-
trucciones ideoldgicas, por mas que se recurra
a datos empiricos arrojados por determinados
paises con gravamen proporcional de las plus-
valias (proliferacion de nuevas empresas, creci-
miento del ahorro a ellas dirigido, etc.).

La reivindicacion de un tipo fijo reducido para
las plusvalias a largo plazo se separa del criterio
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de renta extensiva, o integracion indiferenciada
de los diversos componentes de la renta, subya-
cente en el régimen espanol. Se ha observado
que, en el caso de los incrementos de patrimo-
nio, su correccion inflacionista imperfecta, su
compensacidn asimétrica por las disminuciones
(a partir de la Ley de Reforma Parcial del IRPF)
y su no inclusion de interés de demora por el
diferimiento del impuesto también implican dis-
cordancias con el criterio de renta extensiva;
pero tales discordancias no son equiparables
con la que supondria el gravamen fijo, en el
supuesto de que se mantuviera en el futuro una
estructura de tipos impositivos similar a la ac-
tual. Si, por el contrario, se maneja un modelo
de IRPF cuya progresividad venga dada por un
tipo nominal Gnico y un minimo exento, es claro
entonces que los defensores del gravamen fijo
reducido para las plusvalias cederian en su insis-
tencia de tratamiento dual de la renta, pues tal
modelo es el que mas se aproxima a su posicion.

La cuestion de la progresividad (ritmo de cre-
cimiento de los tipos nominales, limite al mismo
vy beneficios fiscales que lo modulan) no se re-
suelve desde las técnicas impositivas, ya que es
producto, en su formulacién tedrica, de las dis-
pares u opuestas preferencias y creencias eco-
némicas; y, en su concrecion positiva, del proce-
so politico de decision. Lo esencial de las nor-
mas de tributacion personal se produce a través
de una compleja dindmica en la que intervienen,
segun su rango, las fuerzas legislativamente he-
gemaonicas y el poder ejecutivo adjunto (que ha-
cen dominante la «racionalidad» fiscal inherente
a su ideario politico), con el concurso de la tec-
nocracia funcionarial, que contribuye a formali-
zar las normas; simultdneamente, instituciones
y grupos influyen sobre los centros de decision.

De manera que la l6gica que cristaliza en la nor-
ma tributaria acusa la tension entre las instan-
cias mencionadas (ninguna de las cuales man-
tiene una autonomia absoluta o continua) y res-
ponde a la reflexion final de quienes ostentan
la titularidad decisoria. El régimen de las plusva-
lias responde obviamente a esta dinamica, y
como «no hay mal que mil anos dure», lasinicia-
tivas de recambio surgen, periédicamente, al
hilo de la discusion sobre el principio de distri-
bucién equitativa de la carga y su conflicto con
el principio de eficacia.

NOTAS

(1) El proyecto de Ley de Presupuestos para 1988 regula
|la composicion del activo de las SCR, reduciendo al 50 por
100 la materializacion en acciones o participaciones de so-
ciedades que no coticen en el primer mercado de las Bolsas,
v elevando el grado de participacion de las SCR en las socie-
dades promovidas hasta el 45 por 100 del capital de éstas.

(2) El proyecto de Ley de Presupuestos para 1988 supri-
me el nimero minimo de accionistas y sélo exige que nin-
guno sea mayoritario, lo que equivale a fijar un minimo de
tres accionistas.

(3) El proyecto de Ley de Presupuestos para 1988 supri-
me la desgravacion por inversién en renta variable.

(4) Como ya se ha indicado en otros epigrafes, el proyec-
to de Ley de Presupuestos para 1988 suprime con caracter
general la deduccidn por suscripcion, con lo que ésta recu-
pera su caracter de beneficio fiscal coyuntural, desfigurado
por la habitualidad con que venia manteniendose, sin justi-
ficacion en una fase como la que esta experimentando la
Bolsa espanola. No obstante, esta supresion, en virtud de
su alcance general, afecta al segundo mercado sin selectivi-
dad alguna.

(5) Estas apreciaciones se alteran a partir del proyecto
de Ley de Presupuestos para 1988, cuya tarifa de IRPF gene-
ra un tipo efectivo de gravamen creciente asintoticamente
hasta el tipo marginal méas elevado, con lo que el impuesto
se mantiene progresivo y asciende unos diez puntos mas
que el vigente 46 por 100.
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EL CAPITAL RIESGO
EN ESTADOS UNIDOS Y EUROPA

Cristobal MARMOLEJO ONA

INTRODUCCION

El capital riesgo, en el sentido y con el alcance
con el que aqui se va a utilizar esta expresion,
surge después de la segunda guerra mundial en
los Estados Unidos. Su gran expansion se pro-
duce en ese pais a partir de los anos setenta,
como consecuencia de la revolucion tecnolégi-
ca, la falta de dinamismo vy flexibilidad de las
grandes corporaciones para hacer frente a ese
reto y la existencia de entidades especializadas
en captar recursos para financiar a medianas
empresas de caracter innovador.

Este fendmeno surgié mucho después en Eu-
ropa, y esta siendo objeto de una gran atencion
por parte de los agentes privados y publicos de
sus economias.

Pero ;qué es el capital riesgo? La respuesta a
esta pregunta es importante porque la literatura
y la estadistica en torno a este fendmeno estan
muy mediatizadas por ese concepto previo, y
pueden parecer contradictorias (no existiendo
realmente tal contradiccién sitenemos en cuen-
ta el distinto sentido y alcance con el que a veces
se utiliza esta expresion).

Aqui se utiliza capital riesgo (CR) con la misma
significacion que tiene en la economia norte-
americana la expresion venture capital (VC),
pero tampoco se puede desconocer que en algu-
nas ocasiones a este fendmeno se le acota con
otras expresiones como «capital fomento», «ca-
pital promocién» o «capital desarrollo».

El CR se trata como el conjunto de recursos,
actividades, mercados e instituciones financieros
orientados a financiar, de forma especializa-
day con caracter temporal, a pequenas y media-
nas empresas innovadoras.

Con ciertos matices, éste es el concepto res-
tringido que dan las personas que se han pre-

ocupado de delimitar el CR de otros recursos,
actividades, mercados e instituciones que exis-
ten en los sistemas financieros desarrollados.

De lo anterior resulta una serie de caracteris-
ticas que acotan el campo comparado del CR en
este trabajo:

1.° El CR, como tantos otros fenomenos fi-
nancieros, se aborda como recursos, activida-
des, mercados e instituciones del sistema finan-
ciero y no exclusivamente en algunos de los
aspectos del sistema.

2.° EI CR hace referencia a una actividad y a
unas entidades especializadas. Este lado profe-
sional del fenémeno restringe mucho el ambito
del CR, puesto que viene a excluir a una gran
parte de recursos que un gran nimero de perso-
nas y entidades suministran de forma transitoria
a empresas innovadoras.

Por ello existen autores que distinguen dos
clases de capital riesgo:

a) El CR sistematico, regular, especializado
o profesional. Es el que aqui se trata.

b) EI CR no organizado o no profesional o
no especializado. En este sentido, el origen del
CR es el origen del comercio, puesto que siem-
pre han existido sujetos que han aportado a
otros recursos con los que financiar sus activida-
des.

3.2 Estas entidades especializadas invierten
sus recursos en unas empresas que ofrecen el
siguiente perfil:

a) No son grandes empresas o corpora-
ciones. Son pequenas o medianas empresas
(PYME), sin la rigidez propia de las grandes cor-
poraciones para plegarse a las diarias innova-
ciones de la economia. La imaginacion, la flexi-
bilidad y la adaptabilidad de este tipo de empre-
sas y sus directivos a las nuevas y siempre cam-
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biantes exigencias del mercado es un elemento
esencial del CR.

b) Estas PYME son empresas innovadoras,
pero la caracteristica de la innovacién no se pue-
de entender, como hacen algunos, como cir-
cunscrita a la alta tecnologia o la tecnologia
punta.

Capital riesgo existira siempre que se financie
una empresa que ofrezca un producto o un ser-
vicio algo diferenciado a los productos y servi-
cios que estén ofreciendo el resto de las empre-
sas, pero sin que sea precisa la existencia de
nuevos productos o nuevas tecnologias. La
PYME financiada debe de ofrecer a los produc-
tores y consumidores una novedad de tipo tec-
nolégico, comercial, organizativo o financiero.

Este trabajo se titula «El capital riesgo en Es-
tados Unidos y Europa». A esos ambitos politi-
cos y econdmicos viene referido exclusivamen-
te. En realidad, se podria haber llamado «El ca-
pital riesgo en el mundo», puesto que fuera de
Europa y Estados Unidos existe algo de CR sélo
en Canada.

En Japén, a principios de los anos setenta, se
traté de potenciar el CR, pero todos los intentos
que se hicieron fracasaron. En los anos ochenta

se estan haciendo esfuerzos de nueva revitaliza-
cion mediante la creacion de un segundo merca-
do, al estilo norteamericano.

Con este sentido restringido, jqué cantidad
de recursos de CR existen en Norteameéricay Eu-
ropa? Este dato previo podria dar una idea gene-
ral de la dimension de este reciente fenémeno.
En América se calcula que existen alrededor de
14.000 millones de dolares, contando los varia-
dos agentes econémicos que gestionan CR. En
Europa (a diciembre de 1984) se calcula que
existen 5.371 millones de ecus.

Existen, por lo tanto, del orden de dos billones
y medio de pesetas dirigidos al CR, de los que
una cuarta parte son europeos.

En Estados Unidos el CR ha venido represen-
tando en los anos ochenta una media del 0,4
por 100 del PIB, y en Europa en conjunto ha
venido representando el 0,2 por 100 del PIB.

Por lo que se refiere a la distribucion geogra-
fica de estos recursos, resulta que existen im-
portantes concentraciones de CR en determina-
das zonas de estos continentes. El 70,6 por 100
del CR norteamericano esta concentrado en los
Estados de California (36,2 por 100), Nueva York
(21,3 por 100) y Massachusetts (14,8 por 100).

GRAFICO 1
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En Europa se reproduce este fenémeno, y el CR
en el Reino Unido representa el 69,9 por 100 del
total comunitario.

En el grafico 1 se recoge la distribucion del
CR en Europa.

El CR ocupa ya un lugar bien delimitado en
Ameérica y Europa, y tiene unas lineas generales
comunes en orden a aspectos sustanciales
como los agentes que financian y son financia-
dos por el CR, las entidades que gestionan estos
recursos y los espacios en los que se efectian
las transacciones. Por ello el CR se puede com-
prender encontrando respuestas contrastadas a
media docena de preguntas.

— /Quiénes aportan sus recursos para que
sean invertidos en CR?

A esta respuesta se dedica el apartado | (la
oferta de CR), analizando quiénes son estos
agentes econdmicos y cuales son sus finalida-
des y estrategias, ademas de obtener una plus-
valia.

— ¢Quiénes se financian con CR?

Al analisis de las empresas que acuden a las
instituciones de capital riesgo (ICR) se reserva
el apartado Il (la demanda de CR). En él se ob-
servan los sectores econdmicos en los que estas
empresas se encuadran y se exponen las distin-
tas etapas de su biografia en que pueden ser
financiadas por CR.

— ¢Quiénes gestionan el CR?

La respuesta esté en el apartado lll (las distin-
tas formas de ICR), en el que se exponen las
variantes juridicas, econémicas y comerciales
de las ICR que sirven de agentes gestores del
CR y de intermediarios entre los aportantes de
los recursos y las PYMES.

— ¢Cual es el modus operandi de estas ICR
para seleccionar y gestionar las inversiones?

Para ello, el apartado IV (el ciclo del CR) hace
un recorrido por las distintas etapas que atravie-
sa un proyecto financiado por CR, desde que al-
guien con un proyecto original llama a las puer-
tas de una ICR hasta que ésta realiza sus plusva-
lias.

— ¢En qué espacios institucionales suelen
realizarse estas plusvalias?

De ello se ocupa el apartado V, que trata de
los mercados disenados para la financiacién de
las PYMES, de los que en los paises latinos
se ha venido en llamar «segundos merca-
dos» (SM).

En ese apartado se vera que en todos los pai-
ses existe una fuerte conexién de las ideas po-
tenciadoras de las PYMES con el CR y el segun-
do mercado. Esta conexién se manifiesta en la
legislacion extranjera, en los trabajos de la CEE
y en los de la OCDE, en los que conjuntamente
se aborda el capital riesgo y el segundo merca-
do. En Espana la vinculacion se detecta en la
coincidencia cronoldgica con la que, a nivel nor-
mativo, se institucionaliza el CR y el segundo
mercado.

—/Qué medidas adopta el sector publico de
los distintos paises para promocionar el CR?

En el apartado VI (el sector publico y el CR)
se analiza la intervencion directa del Estado vy
otras esferas publicas en el CR, como financia-
dor y gestor del mismo, y en el apartado VIl se
recogen las medidas adoptadas por los poderes
publicos para promocionar el CR.

El altimo apartado viene referido a las princi-
pales diferencias entre el CR norteamericano y
el europeo.

I. LA OFERTA DE CAPITAL RIESGO

En América y Europa los inversores en CR,
con distinta importancia, son los siguientes: el
Estado y el resto de las organizaciones publicas
territoriales, los bancos, los fondos de pensio-
nes, las companias de seguros, las universida-
des y las fundaciones, las grandes corporacio-
nes y los inversores privados.

En 1985, los inversores de CR en Europa fue-
ron los siguientes:

Porcentaje
Bancos oo 32,0
Grandes empresas ... 20,9
Inversores privados ........ 13,3
Companias de seguros ... 1.4

Fondos de pensiones ...... 9,6

Sector publico 6,2
QDS Lanmiiaaa 4.1
Bolsa . 24
Universidades ... 01

Los inversores de CR en Estados Unidos son:

Porcentaje
Bancos y grandes cOrporaciongs ... 25
Fondos de pensiones ..., 19
IBR s 17
Inversores privados ........ 1
Inversores extranjeros ........c..coevrevsmrensennens 8
EMPrESas oo insneesisrsssssisisssseas 7
Companias de SEgQUIOS ......cocevineeriiiinnmnsinns 7
Fundaciones .............. 5
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Teniendo presente que en Estados Unidos
existen tres tipos de ICR atendiendo al tipo de
entidades que invierten en capital riesgo:

— Las ICR caracterizadas porque sus inverso-
res son un grupo muy heterogéneo. Son fondos
de pensiones, empresas, inversores individua-
les, companias aseguradoras, fundaciones, uni-
versidades, etc. A este tipo de ICR se las puede
llamar independientes, privadas o particulares.
Todo este conglomerado representa el 58 por
100 del venture capital (VC) norteamericano.

— Las ICR dependientes o filiales de bancos
o de corporaciones industriales. Representan el
25 por 100 del VC de éste.

— Las Small Business Investment Companies
(SBICS). Son ICR que, como se vera, estan en
parte financiadas por el sector publico. Su acti-
vidad de CR viene a representar el 17 por 100
de éste.

En el apéndice grafico aportado a este nimero
de Suplementos sobre el Sistema Financiero por
el profesor José Marti Pellén se visualizan con

claridad todas las cuestiones relativas a los in-
versores de CR. Las inversiones de las ICR inde-

pendientes en Estados Unidos (fig. 1.1ay b). El
origen geogréfico, dentro de Estados Unidos,
de los recursos de CR (fig. 1.1¢) y los inversores
de CR en Espana (fig. 1.1e). Los tres tipos de ICR
en Estados Unidos, segun los aportantes de los
recursos, se reflejan en la figura 1.3a. La distin-
cion entre las ICR independientes y las ICR de-
pendientes de grandes bancos y corporaciones
industriales también se da en el Reino Unido, y
se refleja en las figuras 1.3by 1.3c.

¢Qué persiguen estos inversores al colocar
sus recursos en CR? La respuesta inmediata es
bien sencilla: obtener una plusvalia.

Pero, ademéas de esta finalidad comun a todos
los inversores en CR, existen otras motivaciones
y estrategias que aqui se tratan de explicar.

1. El sector publico

Cuando un Estado o cualquier entidad publica
invierte sus recursos en CR tiende, en ultima
instancia, a solucionar los problemas de finan-
ciacion de las PYMES y a promover la innova-
cion empresarial en general o la innovacion tec-
nolégica en particular.

El interés publico suele tener aqui un acento
muy localista en todos los paises.

2. Los bancos

La banca, al aplicar una parte de sus recursos
al CR, tiende a obtener una plusvalia, pero ade-
mas tiende a aumentar la clientela, puesto que
con ello consigue relacionarse con una empresa
desde sus inicios.

La presencia de la banca industrial en el CR
es mucho mas significativa, sobre todo en los
paises en los que existen diferencias sustancia-
les entre ésta y la banca comercial.

Tanto en Europa como en Estados Unidos los
bancos realizan sus inversiones en CR por tres
vias:

— Participando con el sector publico en las
ICR promovidas por alguna entidad publica. En
Estados Unidos, una parte de los recursos de
las ICR son de la banca.

— Participando en una ICR independiente. En
el grafico 1.1.a del trabajo ya citado la apor-
tacion de la banca norteamericana y estas
entidades se encuadra en la ribrica «empre-
sas».

— Constituyendo una ICR controlada por el
grupo bancario.

Generalmente existen entidades especializa-
das en la gestion de CR en la 6rbita de los gran-
des bancos europeos y norteamericanos, siendo
aconsejable la independencia jerarquica y fun-
cional (con respecto al banco) de los directivos
de estas entidades. Se calcula que un tercio del
capital riesgo europeo y norteamericano proce-
de de la banca.

3. Las grandes corporaciones

Las grandes corporaciones industriales de los
sectores mas avanzados persiguen al invertir
en CR:

— Obtener altas plusvalias.

— Tener acceso a las innovaciones tecnolo-
gicas.

— Diversificar sus inversiones.

— Evitar la fuga de sus directivos.

Para comprender las variadas motivaciones
de estas grandes empresas debe de tenerse en
cuenta la incapacidad de las mismas para adap-
tarse a las innovaciones tecnolégicas. La buro-
cratizacion, la jerarquizacion y los controles de
gastos hacen que se pierda un tiempo vital para
rentabilizar un descubrimiento.

Si una ventaja tecnologica se pierde en sélo
meses, estas multinacionales no pueden mante-
ner su situacion adelantada en el mercado inter-
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nacional, pues les falta dinamismo para ello. Por
esto, sus innovaciones tecnoldgicas se produ-
cen en el seno de empresas con tamafos mas
adecuados, colocando a sus directivos en las
mismas.

Con ello se consigue tecnologia y se evita el
spin-off, expresion referida a la habitual fuga de
directivos para montar su propio negocio apro-
vechando los conocimientos adquiridos y/o la
clientela conocida en la corporacion.

Pero las estrategias utilizadas por las grandes
multinacionales para conseguir estos objetivos
son muy variopintas. Las més importantes son
las siguientes:

— La inversion, como accionista minoritario,
en PYMES dedicadas a la innovacion tecnologi-
ca, para tener acceso a estas innovaciones.

— La asignacion de unos recursos de la em-
presa y de unos directivos y técnicos de ésta
para desarrollar un producto o proceso en un
tiempo predeterminado. Los directivos y técni-
cos gozan de total autonomia para administrar
esos fondos en ese plazo.

Se trata de una solucién de caracter organiza-
tivo, que se conoce con la expresion intrapre-
neurship, tendente a conseguir la novedad nece-
sitada y a evitar la fuga de sus directivos, estimu-
lando su independencia, su imaginacion y capa-
cidad de trabajo.

— La otra formula es la de constituir ICR co-
locando a directivos y técnicos en ellas. A su
vez, estos directivos y técnicos pueden incorpo-
rarse a los proyectos financiados por la ICR.

La inversion de las grandes multinacionales
en CR representa, aproximadamente, la cuarta
parte del CR europeo y americano.

4. Los fondos de pensiones

Los fondos de pensiones (FP) tienen un puesto
destacado en la financiacion del CR. En Estados
Unidos este papel es mucho mas significativo
que en otros paises. En Estados Unidos repre-
sentan el 19 por 100 de los inversores de CR y
el 31 por 100 del CR independiente.

Los FP tienen una presencia tan activa en el
CR norteamericano y britanico por las siguientes
razones:

— Por las elevadas tasas de rentabilidad que
ofrecen las ICR.

— Para que las grandes corporaciones que
patrocinan los FP puedan tener acceso a nuevas

tecnologias y productos en base a los resultados
de los proyectos financiados.

Con respecto a esta finalidad, que no va en
interés de los pensionistas, hay que tener pre-
sente que una ley norteamericana de 1974 esta-
blecid la responsabilidad de la empresa patroci-
nadora del FP hasta un 30 por 100 de su neto
patrimonial.

— Paradiversificar mas aun sus inversiones.

Los FP tenian en sus carteras solo titulos de
grandes emisores, por lo que se entendio que
esta diversificacion, correctamente entendida,
exigia la toma de participaciones de PYMES.

Pero el principal problema de la inversidon en
CR de los FP radica en la falta de liquidez de
estas inversiones y los altos riesgos, que no se
consideran adecuados para una institucion que
debe practicar una politica de inversiones con-
servadora que asegure el cumplimiento de los
compromisos contraidos.

Para solucionar estos problemas de adapta-
cion del CR a las finalidades de los FP, en Esta-
dos Unidos han recurrido a la siguiente politica
de inversiones en CR:

— No invertir sélo en una ICR, sino en varias.

— No aportar méas del 20 por 100 de los recur-
sos de la ICR.

Con ello, la diversificacion es doble: por la
diversidad de ICR en las que los FP invierten y
por la diversidad de proyectos financiados por
cada una de las ICR.

— Participar en ICR de forma sindicada con
otros FP u otros inversores.

En los casos en los que un FP se sindique con
otros FP, se puede pactar que en el caso de que
uno de ellos necesite liquidez para afrontar sus
compromisos sean los otros FP los que asuman
los riesgos de aquel que sufra la falta de liquidez.

A partir de finales de los anos setenta y prin-
cipio de los ochenta, los FP han ido incrementan-
do su participacion en el CR norteamericano por
diversas razones:

— Por el propio aumento de recursos de los
FP durante esos anos, teniendo presente que
los FP no pueden invertir mas del 5 por 100 de
sus recursos en CR.

— Por la implantacion de un régimen fiscal
mas favorable a las ganancias de capital.

— Por la suavizacion de los limites de inver-
sion de los FP que se produjo en 1979.
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— Por la potenciacion de los planes de contri-
bucién, definida a partir de 1981 y en 1982 por
la Tax Equity and Fiscal Responsibility Act. Ello
es importante cara al CR, puesto que con estos
planes (frente a los de contraprestacién defini-
da) los FP no tienen compromisos fijos con los
pensionistas, lo cual les permite asumir mas
riesgos en sus inversiones.

Los FP en Estados Unidos, al igual que en el
resto de los paises, no funcionan (como ocurre
con los bancos y las grandes corporaciones)
como gestores del CR, sino como simples inver-
sores, puesto que no suelen contar con personal
directivo para la evaluacion y seguimiento de
proyectos.

Existen paises europeos en los que los FP no
tienen la importancia en la financiacion del CR
que tienen en Estados Unidos y en el Reino Uni-
do. En Italia su contribucion es practicamente
nula, y en Alemania se prohibe que los FP pue-
dan invertir en CR.

5. Las compaiias de seguros

Son otros agentes significativos en la financia-
cion de CR. Su papel es destacado en Estados
Unidos y el Reino Unido, pero en otros paises
su aportacion al CR es nula o muy poco signifi-
cativa.

Ello depende de la politica aseguradora de
cada pais y de si se insiste en la defensa de los
asegurados, imponiendo a las entidades una
cartera conservadora en su totalidad o si se per-
mite que una pequena parte de esa cartera (del
1 al 5 por 100) esté invertida en CR. En el caso
de Italia y Alemania, la legislacion prohibe que
las entidades aseguradoras inviertan en CR.

6. Los inversores privados

Este segmento de financiacién del CR ha per-
dido la importancia que antes tenia, y se les
viene a denominar «inversores no institucio-
nales».

El origen del CR se encuentra en estos inver-
sores. Son las grandes fortunas de Estados Uni-
dos, como los Witney, los Rockefeller, los Phipp,
los Hilman, los Rothschild, las que, después de
la segunda guerra mundial, decidieron invertir
una parte pequena de su patrimonio en proyec-
tos con altos riesgos, mediante la creacién de
sociedades dedicadas a ello.

Hoy los inversores no institucionales de CR
son personas fisicas de altas rentas y/o patrimo-
nio invertidas o en una ICR o directamente en
un proyecto determinado. Aqui las expectativas

de las altas rentabilidades es el principal movil
de la inversion.

Lo que se quiere significar es que el CR ni en
Estados Unidos, ni en Europa, ni en otros paises
es una via adecuada para la aplicacion del aho-
rro popular. Es ésta una férmula de inversion
que siempre exige que sea so6lo una parte del
patrimonio, y no todo el patrimonio, el que se
exponga al riesgo. Ademas, se trata de una for-
mula de inversidn que exige grandes cantidades
y una serie de conocimientos técnicos a los que
no tiene acceso el publico. Todo ello hace que
no sea aconsejable la inversion de los escasos
ahorros de las clases medias en CR.

ll. LA DEMANDA DE CAPITAL RIESGO

En este apartado se van a analizar las cuestio-
nes relativas a las empresas que acuden a las
ICR para financiar sus proyectos.

En concreto, y en apartados diferentes, se ana-
lizaran:

1. Los sectores econdmicos en los que desa-
rrollan sus actividades.

2. Las distintas etapas de la biografia de una
empresa que se pueden financiar con CR.

1. Sectores economicos de las empresas
financiadas por CR

El dato basico de estas unidades financiadas
por CR es que se trata de PYMES en algun sector
innovador.

En las figuras 2.3.ay 2.3.b del apéndice grafico
citado se reflejan los sectores de interés del ven-
ture capital en Estados Unidos y Reino Unido,
En la figura 2.3.c, estos sectores referidos a Eu-
ropa, y en la 2.3.d se recoge la distribucién sec-
torial del CR en Espana. De todo ello resulta un
cuadro comparativo de sectores preferentes del
CR en Estados Unidos y Europa en 1985 (véase
cuadro num. 1).

CUADRO NUM. 1
SECTORES PREFERENTES DE INVERSION EN CAPITAL
RIESGO. COMPARACION ESTADOS UNIDOS-EUROPA

Estados Europa
Unidos (%) %)

Bienes de consumo 24 22,5
Computadoras .............. 18 18,8
Asistencia sanitaria ... 18 1.8
Bienes de equipo 15 12,9
Comunicaciones .........cccccviieeriininenns 11 4,8
Electrénica 6 10,9
Automatizacion industrial 2 9,2
ORMTONE: s o A i O S 6 8,3
Productos quimicos y plasticos ........ — 6,8
Sistemas de distribucion ................. — 4,0
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Las circunstancias mas destacadas en la evo-
lucion de los sectores preferentes en Estados
Unidos durante la primera mitad de los anos
ochenta son las siguientes:

1.2 El progresivo y espectacular aumento de
la financiacion de empresas dedicadas a la pro-
duccion de bienes de consumo, como conse-
cuencia del aumento de la oferta de CR sin una
demanda de financiacién de proyectos avanza-
dos (pasa de un 4 por 100 en 1982 a un 24 por
100 en 1985),

2.* El aumento progresivo de la financiacién
de otros sectores, como el de bienes de equipo
(del 4 al 15 por 100) y asistencia sanitaria.

3. Como consecuencia de lo anterior, la pér-
dida relativa de importancia de la tecnologia
punta.

2. Etapas de una empresa que se pueden
financiar con CR

Hay autores que distinguen tres etapas de la
vida de una empresa a efectos de que se pueda
financiar con CR:

— La etapa primera o de iniciacion: en ella
se investiga y se disefia un producto.

— La segunda etapa, en la que se elabora un
producto.

— Y latercera etapa o de expansion, dedicada
a la colocacion del nuevo producto en el mer-
cado.

Existen otros autores que matizan mas estas
etapas y distinguen cuatros fases:

1.7 fase: La de disefio de un nuevo producto.
A esta etapa se la denomina Seed financing,
(inversion siembra).

2.% fase: La elaboracion del producto nuevo.
A esta etapa se la denomina Startup financing,
o de financiacién del capital inicial.

3.7 fase: El lanzamiento del producto al merca-
do. A esta etapa se la denomina Growth finan-
cing, o financiacién del crecimiento.

4.7 fase: Consolidacion del producto en el mer-
cado. Desde el &ngulo no comercial, sino finan-
ciero, a esta etapa se la denomina establis-he-
cest finance, o financiacién de la consolidacion.

En total se suele considerar que la media de
duracion de estas etapas es de cinco a diez anos.

En Estados Unidos ocurre a veces que una ICR
invierte en la primera fase para cederle las par-
ticipaciones a otras ICR, de forma que la primera

es una entidad especializada en la «inversion
siembra» y la siguiente esta especializada en
invertir en unas etapas mas maduras.

Existe en Estados Unidos una creciente ten-
dencia a invertir en las primeras etapas. En el
grafico 2.2.b del anexo se aprecia esa tendencia.
De él resulta que en 1979 se dedicaba el 20 por
100 de los recursos de CR a la 1.2y 2.2 fases, y
en 1982 la aplicacion a estas fases se duplica:

1.%y 2 *fases Siguientes fases
{porcentaje) (porcentaje)
D < e 10 90
16 5 N P E et 20 80
1980 40 60
1981 ... 50 50
TEBZ yuummmrmviipmsuvisig 40 60

En definitiva, la eleccion del momento en el
que se realiza la inversion es fundamental para
medir las plusvalias y minusvalias. La regla 16gi-
ca es que, a medida que se invierte en etapas
mas avanzadas de un proyecto, los riesgos son
menores y las plusvalias también disminuyen.

1.7 fase. Inversion siembra:

En el cuadro anterior se ve una clara tendencia
a invertir en esta fase debido, en Estados Uni-
dos, a las siguientes razones:

— La saturacién de recursos de CR frente a
los escasos proyectos mas maduros que se pre-
sentan.

— La mayor preparacion y especializacidon de
los directivos de las ICR para detectar el posible
éxito de una idea.

— Los resultados espectaculares consegui-
dos en esta etapa.

— El aumento de los costes de evaluacion y
seleccion de proyectos, que hace menos intere-
sante la relacion riesgo/rentabilidad.

— La aparicion de ICR especializadas en la
inversion siembra, desarrollando la actividad
conocida como primitive financing, que es una
actividad de CR consistente en detectar una ne-
cesidad entre productores o consumidores, bus-
car un inventor y después financiar el proyecto
a través de una ICR o cederle la financiacién a
otra ICR.

2.7 fase. Financiacion del capital inicial:

En esta fase lo que se financia es la produccién
inicial y el marketing. En el cuadro anterior se
aprecia un aumento de las empresas financia-
das por CR en esta etapa; en esta fase la finan-
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ciacion por CR es compatible con las otras for-
mulas:

— Las aportaciones por parte del entorno
personal del empresario.

— La concesién de créditos bancarios con las
correspondientes garantias.

— El lanzamiento de-acciones y obligaciones
en los segundos mercados.

3.? fase. La financiacion del crecimiento:

En esta fase lo que se financia es la produccion
en masa vy la distribucion del producto por todo
el mercado. En ella se precisan mas recursos
que en las anteriores y, como senala el Informe
de la OCDE vy otros informes comunitarios, el
principal problema de las PYMES en esta fase
es la inoperancia del sistema financiero para dar
capital de crecimiento a unas entidades que no
pueden ofrecer las garantias personales o reales
con las que asegurarse. Para paliar este proble-
ma surgieron en Francia las sociedades de ga-
rantia reciproca, que tan poco éxito cosechan
en Espana. El CR europeo se aplica en una gran
medida en esta fase.

4.7 fase. Financiacion de la consolidacion:

Esta fase se puede, en realidad, subsumir en
la anterior. Si un proyecto financiado por CR no
ha sucumbido en las etapas anteriores, es que
ha tenido éxito. Por ello es légico que:

— Las ICR realicen sus plusvalias, cediendo
las participaciones a inversores menos especia-
lizados, menos especulativos y méas conserva-
dores.

— Laempresa financiada encuentre los recur-
sos necesarios en esta fase, ya sea por las vias
tradicionales ya sea en el segundo mercado.

Existen otras situaciones empresariales en las
que las ICR pueden intervenir. Generalmente
son situaciones anormales de empresas ya ver-
tebradas. Estas operaciones, que podriamos de-
nominar «atipicas», de las ICR son las siguien-
tes:

— El management buyont, que consiste en
una operacién de compra de una empresa por
parte de sus directivos y cuenta en Estados Uni-
dos con una soélida tradicion. Tiene multiples
variantes, pero la idea consiste en que la ICR
puede financiar a estos directivos el acceso al
capital de sus empresas mediante pactos de re-
compra en favor de los directivos o por cualquier
otra férmula financiera. Aqui lo que se valora es

la calidad del equipo directivo, unida al hecho
de su mayor aplicacién a la empresa que ya es,
0 puede ser, suya.

— La compra de negocios familiares. El perfil
de esta empresa responde a las siguientes ca-
racteristicas:

e Una vida floreciente de 15 a 25 anos.

e Su creacién y desarrollo esta intimamente
vinculada a la persona del empresario que la
gesto y desarrollo.

e |nexistencia de un equipo directivo o here-
deros capaces de gestionarla.

Son miles las empresas que cierran cada ano
o que se tambalean a la muerte o jubilacion del
empresario. En este sentido, la funcion social de
ias ICR es indiscutible, y suelen imponer como
requisito indispensable para entrar en la opera-
cion el cambio del equipo directivo.

— Turn around situations. Se trata de una ac-
tividad de las ICR en Estados Unidos tendente
a solucionar los problemas financieros, geren-
ciales o comerciales de determinadas empresas.
En Europa, y también en Espana, existen entida-
des que desarrollan esta actividad.

Dentro de esta categoria existen dos posibles
actuaciones de las ICR en relacion con las crisis
de PYMES:

a) Direccion provisional. Aqui la ICR cede,
con caracter provisional y transitorio, directivos
alas empresas que se hallen en algunas de estas
circunstancias: situaciéon de emergencia debida
a causas financieras, comerciales, técnicas o la-
borales: muerte, renuncia o enfermedad del em-
presario, o circunstancias de cambios traumati-
cos. El personal de direccion que cede la ICR
puede asumir la direccion general o un area fun-
cional de la empresa.

b) Los planes de viabilidad y gestion de si-
tuaciones criticas. La labor consiste en reestruc-
turar y sanear empresas en crisis, proponiendo
ademas la suspension de pagos, la liquidacion,
la venta o la fusion o integracion en un grupo
industrial o financiero.

lii. LAS DISTINTAS FORMAS DE ICR

1. Los fondos y las sociedades de CR

Lo que hoy entendemos por ICR puede adop-
tar distintas variantes juridicas y economicas. El
dato esencial de las variantes de ICR reside, ba-
sicamente, en el hecho de si las inversiones se
gestionan por las mismas personas que aportan
los recursos a la entidad o por terceras personas.
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Es decir, si la ICR adopta la forma societaria
y la seleccion de proyectos y el resto de la ges-
tion la realizan los administradores de la misma
o sila ICR sigue cauces fideicomisarios, confian-
do los capitalistas sus recursos a un tercero es-
pecializado para que lo invierta en capital riesgo.

En un principio, las ICR adoptaban formas de
sociedad controladas por el grupo familiar o
economico correspondiente y gestionadas por
éste. Ello no obstante, la creciente especializa-
cion que exige este mercado ha impuesto la ne-
cesidad de entidades gestoras especializadas en
la inversién en CR y el abandono de las formas
societarias. Este proceso hace ya tiempo que se
estd dando en Estados Unidos y, en menor me-
dida, en Europa. Por ello, dos son las formas
que adoptan actualmente las ICR: la de Socie-
dad y la de Fondo.

1.° Las sociedades de capital riesgo

Estas sociedades suelen adoptar la forma de
sociedad andnima y, en todo caso, de sociedad
con una responsabilidad limitada; son las llama-
das en Estados Unidos venture capital company.
Corrientemente estan sometidas a las normas
mercantiles en materia de sociedades.

En la mayoria de los paises, especialmente en
Europa, existe un régimen financiero especifico
que ordena, con mayor o menor rigor, la estruc-
tura de su accionariado y la estructura de sus
inversiones. Pero este regimen especifico no tie-
ne caracter obligatorio, sino voluntario, para po-
der acceder a una serie de beneficios fiscales.

2.° Los fondos de capital riesgo

Son los que, en el lenguaje anglosajon, se de-
nominan venture capital funds o venture capital
pools. En estos casos hay que distinguir varias
figuras:

— Los aportantes de los recursos, que suelen
ser bancos, companias de seguros, fondos de
pensiones, grandes corporaciones y, en menor
medida, particulares. Se constituye entre todos
ellos, pues, una comunidad de bienes. Puede
ocurrir que exista un Unico inversor para un pro-
yecto concreto.

— Los gestores del fondo. Suele ser una so-
ciedad de capital riesgo u otra entidad especia-
lizada en gestionar los recursos de capital riesgo
de los terceros. Entre los aportantes y esta socie-
dad se suelen celebrar contratos de gestion en
los que se especifica la responsabilidad limitada
de los aportantes, la responsabilidad ilimitada
de la sociedad frente a los mismos vy la retribu-

cion de esta sociedad gestora. Esta retribucion
se puede fijar por dos criterios:

® En funcion de los recursos gestionados
(suele ser entre un 2 y un 3 por 100).

e En funcion de las plusvalias obtenidas (en-
tre el 20 y el 25 por 100). La comision por gesién
de recursos se suele cobrar de forma periddica
y la comision por beneficios al realizarse la plus-
valia.

El grado de vinculacion de los inversores con
el fondo es muy variable y depende siempre de
lo estipulado con la gestora. De estos fondos
destacan:

— Que no suelen constituirse por tiempo in-
definido. Su plazo de duracién, expresado en
los correspondientes contratos, es determinado.
Normalmente, de diez anos.

A medida en que, dentro de ese plazo, se rea-
lizan las plusvalias, se van devolviendo a los
inversores las cantidades entregadas mas las
plusvalias que correspondan.

— Que se constituyen para un proyecto o va-
rios proyectos, pero previamente determinados.
Ello quiere decir que la comunidad de riesgos e
intereses que se crea entre los aportantes viene
referida normalmente a la financiacion de deter-
minadas empresas.

La progresiva sofisticacion de este mercado
ha hecho aparecer una serie de entidades comi-
sionistas, intermediarias entre las PYMES vy las
ICR y entre los inversores e instituciones y las
ICR. Los llamados invention brockers son inter-
mediarios entre las personas con algunas ideas
innovadorasy las ICR. Las fases de su labor son:

— Encontrar al posible inventor.

— Estudio de la viabilidad comercial del in-
vento.

— Busgueda de un equipo directivo que pue-
da desarrollar el proyecto.

— Busqueda de una ICR que quiera financiar
el proyecto.

2. Otras clasificaciones de ICR

Atendiendo al origen de los recursos, pode-
mos distinguir entre los fondos «cautivos» (cap-
tive funds)y los fondos independientes. Los pri-
meros son constituidos por inversores institu-
cionales para invertir sus propios recursos. Sue-
len tener un Unico patrocinador y la gestién pue-
de realizarse directamente o mediante el concur-
so de una sociedad especializada. Por el contra-
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rio, en los segundos se reunen recursos de muy
diversa procedencia, pero con el objetivo comun
de obtener importantes plusvalias.

Desde el punto de vista de la estructura del
pasivo, las SCR pueden estar financiadas solo
con capitales propios o también con capitales
ajenos. Este hecho influye decisivamente en el
tipo de inversiones a realizar. La existencia de
capitales ajenos en la estructura financiera de
una SCR exige la inversion en activos que pro-
duzcan renta para atender al servicio de aqué-
llos. Por ello, este tipo de SCR suele invertir en
empresas en funcionamiento con una historia
conocida y un futuro prometedor, y canalizar al
menos parte de su inversiéon en forma de titulos
obligaciones, convertibles o no, que aseguren
unas rentas anuales minimas. Como ejemplo de
este tipo de SCR podemos senalar a las ya cita-
das ICR norteamericanas.

En relacion con la anterior distincion, pode-
mos diferenciar entre ICR dedicadas sélo a obte-
ner ganancias de capital y las que buscan ingre-
sos por dos caminos, via renta y via ganan-
cias de capital. La estructura financiera es un
factor decisivo, pero no el Unico, para elegir en-
tre las dos opciones. Otros factores son la mayor
o menor propension al riesgo y la existencia de
un mercado secundario agil que permita la des-
inversion de las participaciones.

Atendiendo al ambito territorial, las ICR pue-
den ser nacionales o internacionales, segun li-
miten o0 no su actuacion a las fronteras de un
determinado pais. La segunda férmula supone
un riesgo mayor, pero tiene la gran ventaja de
poder facilitar un crecimiento mas rapido a sus
empresas participadas, al posibilitar la entrada
de sus productos en los mercados internacio-
nales.

Desde el punto de vista sectorial, podemos
distinguir entre ICR especializadas e ICR abiertas
a invertir en cualquier sector. Mientras las pri-
meras solo invierten en determinados sectores,
las segundas lo hacen siempre que la idea sea
viable y el empresario esté capacitado. La prime-
ra opcion tiene la ventaja de posibilitar un menor
riesgo tecnolégico y comercial, al especializarse
la ICR en determinadas tecnologias para las que
ya posee un cierto conocimiento del mercado.
En la segunda opcion interviene siempre que
existan perspectivas de éxito y persigue, como
apunta Gutiérrez Viguera, «una conveniente di-
versificacion del riesgo». En algunos casos no
se busca la pertenencia a un sector concreto de
la actividad econdmica, sino mas bien la com-
plementariedad de las inversiones.

Por el tipo de proyectos en que invierten, Cou-
tarelli considera tres modelos de ICR que sean
filiales de grandes empresas. En primer lugar,
las que invierten en proyectos relacionados di-
rectamente con las lineas de negocios de la ma-
triz (defensivas). En segundo término, las que
invierten en proyectos que podrian serincluidos
en alguna division (integrables). Y, por ultimo,
las que invierten en proyectos no relacionados
con ninguna de sus lineas actuales de negocio
(independientes).

En cuanto al seguimiento de la cartera, nos
encontramos con dos enfoques contrapuestos:
proactive o activo y passive o pasivo. La dife-
rencia entre ambos radica en que mientras el
primero practica una politica de seguir de cerca
la evolucion de las participadas, hands-on ap-
proach, el segundo es menos estricto en los
controles, hands-off approach. Seguir la pri-
mera opcidn obliga a que el nimero de proyec-
tos en los que una ICR invierte no sea muy gran-
de por la limitada disponibilidad de personal
preparado.

Algun autor denomina a las SCR que siguen
la primera opcién uncertainty reducers (reducto-
ras de incertidumbre), porque el seguimiento
cercano de la evolucién de las participadas per-
mite una mayor captacion de informacion, nece-
saria para la toma de decisiones. A las que si-
guen la segunda opcion las denomina relative
risk evaluators (evaluadoras del riesgo relativo).
Ante el elevado nivel de incertidumbre, éstas se
deciden por la inversion en una gran multitud
de proyectos, de forma que la diversificacion
resulte lo mas adecuada posible. Mientras que
el primer enfoque es caracteristico de la practica
norteamericana, en Europa tuvo mas importan-
cia, en un principio, el enfoque hands-off. Pero
esto ha cambiado en los ultimos anos por el
éxito del capital riesgo en Estados Unidos.

En relacién con lo anterior, se distinguen las
ICR que son exclusivamente entidades financie-
ras y las ICR que tienen un caracter mixto, esto
es, en parte son entidades de financiacion y en
parte son empresas de asesoramiento empresa-
rial integral.

En Estados Unidos las ICR suelen estar dirigi-
das por un grupo multidisciplinario de profesio-
nales que tienen como misién financiar empre-
sas y, ademas, atender todas sus necesidades
por via de colaboracién externa. Por estas cola-
boraciones las ICR cobrardn unos honorarios o
no, segun el contrato que se haya celebrado con
la empresa participada. Ademas, este asesora-
miento se puede dar a empresas no participadas
por el grupo.
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Tomando como dato los méas prestigiosos
grupos de venture capital de Estados Unidos,
éstos son los servicios profesionales que pue-
den prestar:

— Asesoramiento juridico (tanto mercantil la-
boral como fiscal);

— informatizacion de la empresa;

— ingenieria y desarrollo tecnologico;

— diagnoéstico de empresa;

— publicidad;

— gestion de calidad;

— representacion de intereses en otros pai-
ses;

— reestructuracion, saneamiento o direccion
provisional de empresas en situaciones criticas;

— identidad corporativa o «imagen» de la
empresa.

IV. EL CICLO DEL CAPITAL RIESGO

En este apartado se analizan las distintas eta-
pas por las que, generalmente, transcurre una
inversion en CR. Se trata de las diferentes fases
que se van sucediendo desde que un empresa-
rio, o grupo de empresarios (promotor), toman
un primer contacto con la ICR para financiar un
proyecto hasta el tiempo en que |la ICR considera
mas oportuno realizar las plusvalias derivadas
de esta inversion. En su exposicion seguimos
los planteamientos de Gladstone en su obra
Venture Capital Handbook, y los del profesor
José Marti Pellon en su tesis doctoral sobre
el CR.

Estas fases son las siguientes:

1. La puesta en relacion entre la empresa a
financiar y la ICR (contactos previos y preselec-
cion de proyectos).

2. Si prosperan estas negociaciones, se en-
tra en la segunda etapa, de analisis mas detalla-
do y riguroso del proyecto (anélisis de proyectos
preseleccionados).

3. Analisis de las distintas formulas de finan-
ciacion.

4. En el caso de que la ICR decida financiar
el proyecto y exista acuerdo en la férmula de
financiarlo, la cuarta etapa la constituye el segui-
miento de la evolucion del proyecto, con o sin
intervencién en el consejo de administracion de
la empresa financiada.

5. Laquinta etapa esta constituida por la des-
inversion o realizacion de plusvalias, con las di-
ferentes alternativas que después veremos.

1. Contactos previos: los requisitos minimos
de los proyectos a financiar

En esta primera etapa se suministra por los
promotores a las ICR una serie de datos especi-
ficos del proyecto tecnoldgico a financiary datos
generales de la empresa en el contexto de la
cual se va a desarrollar el proyecto.

La mayoria de las solicitudes recibidas por las
ICR se rechazan precisamente en esta etapa por
faltarle alguno o algunos de los requisitos que
se consideran esenciales para financiar un pro-
yecto.

Estos requisitos que se ponderan en esta eta-
pa son los siguientes:

a) Aceptacion por los promotores de la for-
mula de financiacién que la ICR considere con-
veniente, segun las caracteristicas del proyecto
y la practica que siga en este punto (intervencion
en el consejo de administracion, financiacion in-
terna o externa, etc.).

b) Aceptacion, en su caso, por los promoto-
res del caracter minoritario y transitorio o tem-
poral de la inversion por la ICR.

c¢) Tamano suficiente del proyecto y de la
empresa participada para cubrir los costes del
proceso de seleccion. Estos costes, a veces, se
hacen muy elevados, por la necesidad de contar
con colaboradores externos especializados en
determinados campos innovadores.

d) Viabilidad desde el punto de vista técnico,
caracter innovador del producto y encuadre del
mismo en sectores de futuro.

Estos aspectos seran objeto de un cuidadoso
analisis por parte de la ICR en la fase de evalua-
cion de los proyectos. En muchos casos esta
labor la realizaran asesores externos. El elevado
coste de este servicio ha llevado a que muchas
ICR se especialicen en determinados sectores
con objeto de realizar estos estudios con perso-
nal propio.

Por otro lado, coincidimos con Hoadley en que
los venture capitalists tienden a preferir produc-
tos tangibles frente a intangibles, como por
ejemplo software para ordenadores. Sin embar-
go, el aumento en la oferta, y la creciente profe-
sionalizacion de los equipos gestores de ICR,
estan provocando un aumento del interés de los
venture capitalists por estos nuevos sectores.

Las ICR prefieren productos revolucionarios,
innovadores, evolucionados y sustitutivos. Los
productos revolucionarios son aquellos que pro-
vocan un cambio en el estilo de vida, como, por
ejemplo, el teléfono, la television o el ordenador.
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Son dificiles de financiar, por el largo periodo
de tiempo necesario para su desarrollo. Los pro-
ductos innovadores se definen como desarro-
llos posteriores de productos revolucionarios,
como la television en color o el ordenador per-
sonal. Los productos evolucionados son aque-
llos de consumo ya generalizado que pueden
ser obtenidos con mayor calidad y a menor pre-
cio. Por tltimo, una nueva configuracién de un
producto en decadencia es lo que el precitado
autor designa como producto sustitutivo. Este
tipo de producto es el buscado por las ICR dedi-
cadas a financiar la «compra de empresas a cré-
dito» (leverage buyot).

e) Situacion juridicamente protegida de la
innovacion que incorpora el proyecto. En este
sentido, se exige que los derechos de la propie-
dad industrial de los promotores estén inscritos
en los correspondientes registros.

f) Amplio mercado. El capital riesgo propor-
ciona recursos para un crecimiento rapido, que
sera la base para la generacion de importan-
tes plusvalias en el momento de la desinver-
sion.

Por lo tanto, es condicion imprescindible la
existencia de un mercado potencial lo suficien-
temente amplio como para garantizar la obten-
cion de las mencionadas plusvalias.

En este sentido se expresa también Centelles
al senalar que «generalmente se requiere un
planteamiento de crecimiento superior al mera-
mente vegetativo y capaz de generar una buena
tasa de rendimiento interno».

g) Existencia de un equipo directivo hones-
to, comprometido y preparado. Todos los traba-
jos consultados coinciden en reconocer este as-
pecto como clave, siendo frecuente la exposi-
ciéon de argumentos como el de Bailey: «Una
sociedad de venture capital puede invertir oca-
sionalmente en proyectos de segundo grado
siempre que la gestion sea de primer grado,
pero nunca en el supuesto contrario.»

Otros muchos autores, entre ellos los ya cita-
dos Centelles, Dominguez y Gladstone, utilizan
argumentos similares para recalcar la importan-
cia de este aspecto en el proceso de seleccion
de proyectos.

Si ordenamos por orden de mayor a menor
importancia los tres aspectos que acabamos de
tratar, en primer lugar tendriamos que senalar
al equipo directivo, a continuacién la dimension
del mercado y finalmente la tecnologia del pro-
ducto.

En definitiva, para participar en un proyecto,
las ICR exigen que cada uno de los aspectos
relevantes del mismo supere ciertos niveles
minimos, destacando sobre todos ellos la cali-
dad y honestidad del equipo directivo. Estos ni-
veles de exigencia tan acusados, implementa-
dos a lo largo de todo el proceso de seleccion
y posterior seguimiento de una inversion, tienen
la doble justificacion de paliar el elevado riesgo
de los proyectos a financiar y la inexistencia de
garantias reales, que provocan que la ICR quede
atada al éxito o fracaso del empresario.

2. Analisis de los proyectos preseleccionados

Cada ICR suele contar con un modelo de requi-
sitos a exigir en los proyectos preseleccionados.

Gladstone, en su obra Venture Capital Hand-
book, recoge, dada su experiencia personal, los
siguientes apartados de un proyecto preselec-
cionado.

1. Resumen:

Debe incluir una visién de conjunto de! pro-
yecto, haciendo mencidn de todos los aspectos
relevantes del mismo. Basicamente, contendra
la primera informaciéon que se remitié a la ICR.

2. Tipo de negocio y su futuro:

— Breve historia de la empresa.

— Persona a conectar.

— Localizacion y sector al que pertenece.

— Descripcion general de la linea de produc-
tos.

— Desarrollo previsto para los proximos cin-
co anos, sefialando los hitos a conseguir en de-
terminados plazos.

— Destacar los aspectos innovadores (pro-
ducto, tecnologia, equipo directivo, etc.).

— Descripcion detallada de cada producto
(descripcion fisica, caracteristicas técnicas y pre-
cio).

— Clientes actuales y potenciales.

— Mercado al que se dirige (demanda de la
empresa y del mercado, crecimiento pasado,
previsiones futuras).

— Competencia, productos sustitutivos.

— Estrategias de marketing.

— Fases del proceso productivo y estructura
de costes.

— Numero de trabajadores, cualificacion y
grado de sindicacion.

— Principales proveedores de materias pri-
mas.

— Principales subcontratistas.
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— Descripcion del inmovilizado existente y
previsto; conocimientos técnicos necesarios
para su instalacion y mantenimiento.

— Propiedades inmobiliarias (enumerar).

— Patentes y marcas registradas.

— Presupuesto y objetivos del personal de
investigacion y desarrollo.

— Litigios en curso, si existen; responsabili-
dad civil derivada de la actividad de la empresa
y medidas adoptadas.

— Organismo publico que regula la actividad
de la empresa.

— Posibles conflictos de interés (accionistas
que tengan participaciones en clientes o provee-
dores).

— Cartera de pedidos.

— Seguros contratados.

— Impuestos que afectan a la actividad de la
empresa.

— Forma social y organigrama.

— Publicaciones especializadas y asociacio-
nes existentes en el sector.

3. Equipo directivo:

— Numero, nombres y cargos.

— Empleados clave.

— Curricula de los directivos clave.

— Tabla de remuneraciones.

— Acciones en propiedad de los directivos.

— Opciones de compra de acciones para di-
rectivos.

— Conflictos de intereses de los directivos.

— Otras personas relacionadas (asesores,
abogados, contables, etc.).

4. Descripcion del tipo de financiacion:

— Financiacion requerida (volumen, estruc-
turacion, condiciones, etc.).

— Destino previsto para los recursos solicita-
dos.

— Estimacion de las necesidades futuras para
financiar el crecimiento.

5. Factores de riesgo del proyecto:

— Reducida historia.

— Limitacion de recursos.

— Equipo directivo poco experimentado.
— Incertidumbre en el mercado.

— Incertidumbre del proceso productivo.
— Valor de liquidacion de la empresa.
— Otros problemas.

6. Rentabilidad de la inversion y salida:

— Especificar la formula de desinversion que

se propone o admite (oferta pablica, recompra
o venta a otra empresa).
— Tasa de retorno de la inversion.

7. Anadlisis de las operaciones y previsiones:

— Desglose de la cuenta de beneficios de los
tltimos dos o tres anos y proyecciones para los
mismos plazos.

— Anadlisis mediante ratios de la estructura
de la cuenta de beneficios (historica y previsio-
nal).

— Explicacién de los datos y previsiones.

— Otras obligaciones que puedan afectar ala
actividad de la empresa.

8. Estados financieros:

Todos los documentos deben entregarse au-
ditados, explicados e ilustrados.

9. Proyecciones financieras:

— Proyeccion del estado de origen y aplica-
cion de fondos para cinco anos.

— Proyeccion del estado de tesoreria para
doce meses.

10. Informacion adicional:

Articulos en medios de comunicacion, mues-
tras, planos, folletos, etc. Aqui se incluye cual-
quier otra informacion sobre la empresa, el pro-
ducto y el personal, para que el venture manager
disponga de mayores elementos de juicio.

La amplitud y complejidad de los aspectos a
considerar, asi como el detalle con que debe
estudiarse cada uno, reflejan el grado de profe-
sionalizacién de la financiacién por capital ries-
go a través de ICR.

Una vez que el proyecto obre en poder del
venture manager, éste lo analizara minuciosa-
mente, suponiendo siempre que las previsiones
del empresario son optimistas. De los proyectos
recibidos, seleccionara soélo un reducido nimero,
gue investigara a fondo. Dicho analisis incluira:

— Investigacién de la veracidad de los datos
recogidos.

— Analisis de sensibilidad de |la previsiones.

— Estudio del proyecto y del mercado.

— Estudio de la personalidad y curriculum
del empresario.

En sintesis, el venture manager se fijara en
cuatro aspectos:
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a) El caracter original e innovador del pro-
yecto en su conjunto.

b) La experiencia y preparacion del equipo
directivo.

c) Laexistencia de previsiones realistas, pre-
vio estudio del tamano del mercado y de la ven-
taja tecnoldgica o comercial sobre los competi-
dores.

d) Posibilidad de realizar las plusvalias espe-
radas en el plazo previsto.

La Small Business Administration (SBA) re-
chazo solicitudes recibidas por las siguientes
razones, segln el Financing Small Business:

No demostrar beneficios brutos ......coccevveennen. 39
Insuficientes garantias ..........cooveeirenininnn. 24
Insuficiencias de recursos ........cccoeiiiiienn. T
No necesidad de recursos ..........ccceecvveeveeennnn. 7
Mala situacion financiera .........cccevvvccvinverernnns 2
Insuficiente tamano ......occeeeeeeeeccerieeee e 2
Otras aUsSas: aimsisissss S b 3

En la figura 2.7 del apéndice grafico se apre-
cian cuales son las causas de rechazo de los
proyectos presentados a las ICR privadas en Es-
tados Unidos. En ella se ve claramente la gran
importancia que se le da al equipo directivo.

3. Analisis de las distintas formulas
de financiacion

Superadas estas etapas, no se materializa in-
mediatamente la inversion, pues es preciso ne-
gociar una serie de aspectos de caracter no tec-
nolégico, sino marcadamente financiero. Hay
que determinar si se va a financiar el proyecto
por acciones 0 mediante préstamos u obligacio-
nes y determinar el nimero de acciones, la cuan-
tia del capital, los intereses, etcétera.

Se tiende a que este contrato general de finan-
ciacion revista las mayores solemnidades admi-
tidas por el Derecho y, dada la lentitud de estos
documentos, se suele aconsejar documentar
provisionalmente las obligaciones contraidas
por las ICR y los promotores del proyecto me-
diante una especie de carta de compromiso de-
nominada en norteaméricana commitment let-
ter o investment memorandum.

Veamos las distintas formulas, desde un pun-
to de vista juridico y econémico-financiero, para
financiar los proyectos seleccionados:

Acciones ordinarias:

Es la formula que mas concuerda con la filoso-
fia de la financiacion mediante capital riesgo

porque, como contraprestacion al elevado ries-
go, se obtienen precios de entrada que, en caso
de éxito de la empresa, garantizan plusvalias
que, en algunos casos, pueden llegar a ser es-
pectaculares.

La participacién que se toma es minoritaria,
pero en el «contrato de entrada» la ICR suele
incluir cldusulas que amplian los derechos que
la legislacion mercantil reconoce a los accionis-
tas minoritarios.

Sin embargo, tiene un fuerte inconveniente
paralalICR, ya que el riesgo alcanza sus mayores
indices por la incertidumbre sobre la evolucién
futura de la empresa. En caso de fracaso, el or-
den de prelacion en el cobro de |la cantidad resul-
tante de la liquidacion la situaria en el ultimo
lugar, junto ccn el empresario.

Por tanto, el venture capitalist suele adoptar
esta formula cuando confia plenamente en el
éxito de la empresa, porque es la que produce
un beneficio potencial mayor si dicho éxito se
produce.

Acciones privilegiadas:

Las acciones privilegiadas son aquellas que
reconocen derechos y ventajas particulares de
muy distinto signo. Aunque su uso estd muy
extendido en Estados Unidos, en Europa se uti-
lizan con poca frecuencia.

Entre los privilegios que pueden concederse
podemos destacar la garantia de un dividendo
minimo a percibir anualmente. Frente al atracti-
vo de la obtencidn de un tope minimo de renta-
bilidad nos encontramos con el inconveniente
de que los dividendos repartidos no son consi-
derados como gasto deducible en el impuesto
sobre la renta de sociedades. Por otro lado, el
reconocimiento de este privilegio en etapas
tempranas de la vida de la empresa puede supo-
ner una fuerte carga, comparable a la de cual-
quier tipo de deuda, que afecte a su crecimiento
0 a su misma supervivencia.

Otro privilegio que podria reconocerse es la
prelacion sobre el empresario, si se diera el
caso, en la liquidacion de la empresa.

Desde el punto de vista del empresario, la con-
cesion de estos privilegios de tipo econémico
podria ir acompanada de la restriccion de dere-
chos de tipo politico del inversor de capital ries-
go, como el derecho al voto, para eliminar el
temor de aquél a la pérdida del control de su
empresa.

Desde el punto de vista de la ICR, otro privile-
gio podria consistir en la emision de acciones
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con voto plural, pero, como senala Uria para el
caso de Espana, «el privilegio sélo puede recaer
sobre los derechos corporativos o sociales de
caracter patrimonial y nunca sobre el derecho
de voto».

La utilizacién de estos titulos en la financia-
cion por capital riesgo es aconsejable en las pri-
meras etapas de desarrollo de la empresa finan-
ciada porque, en el momento de la conversion,
la ICR tendré suficientes elementos de juicio
para aceptar el canje o reclamar el reembolso.

Préstamos participativos:

Estos préstamos se caracterizan por las si-
guientes notas:

— Son préstamos a largo plazo.

— La carga financiera depende de los resulta-
dos, y se compone de un interés fijo mas una
participacion en los beneficios.

— Se trata de préstamos de UGltimo rango. El
acreedor tan sélo cobra antes que los accionis-
tas.

— Tienen la consideracion de fondos propios.

— No pueden amortizarse anticipadamente,
a menos que se realice una aportacion equiva-
lente de fondos propios.

Desde el punto de vista teorico, la flexibilidad
de este instrumento lo hace muy indicado para
su utilizacién en la financiacion por capital ries-
go. Para el prestamista tiene la ventaja de la
garantia de un interés minimo y la participacion
en los beneficios, y el inconveniente de ser un
acreedor de ultimo rango. Para el prestatario
tiene dos ventajas: la consideracién de gasto
deducible de la totalidad de la contraprestacion
que satisface al prestamista y la adicién del
montante del préstamo a los fondos propios
a efectos de determinar la solvencia de la em-
presa.

Otros:

Existen otros muchos instrumentos derivados
de los anteriores, entre los que podemos desta-
car los préstamos subordinados, que fijan la pre-
lacion con respecto a los demas acreedores; los
«bonos-renta» (income bonds), que reconocen
intereses en funcion de los beneficios y gozan
de la consideracion de gasto deducible; los «bo-
nos participativos» (participating bonds), que a
un rendimiento fijo minimo anaden una partici-
pacién en los beneficios, y las acciones que tie-
nen limitado el derecho a la libre transmision

(letter stock) como una forma de evitar que el
empresario abandone la empresa antes de que
el inversor de capital riesgo realice su participa-
cion. Asimismo, es factible la utilizacion de prés-
tamos y creditos ordinarios, pero Unicamente
como instrumentos complementarios.

4. El control posterior de las inversiones

La debilidad de las garantias que el sistema
mercantil, tanto anglosajon como latino, ofrece
a las ICR por el caracter innovador y mediano
de las empresas financiadas hace necesario que
los inversores de capital riesgo tomen una serie
de medidas. Estas medidas son de caracter tute-
lar pero también tienden a optimizar la inversion
desde el angulo de una adecuada informacién
y asistencia técnica y econémico-financiera a las
empresas participadas.

Desde el punto de vista del control de la evo-
lucion de la cartera, las ICR suelen exigir:

— Una representacién minima en el Consejo
de Administracion.

— Establecimiento de mayorias cualificadas
para la adopcién de determinadas decisiones.

— Informes mensuales sobre la actividad de-
sarrollada.

— Estados financieros mensuales (o trimes-
trales).

Independientemente de cual sea el tamano de
la inversidn, es aconsejable la presencia de re-
presentantes de laICR en el Consejo de Adminis-
tracion de la participada. De hecho, la represen-
tacion en el Consejo suele ser un requisito pre-
vio para considerar una solicitud de inversién.
Por otro lado, hay veces en las que el tamano
de la inversion da derecho a designar a mas de
un representante y la ICR sdlo designa a uno.

Ahora bien, el consejero, o consejeros, que
designa la ICR pueden tener o no tener derecho
al voto. Asi, algunos inversores de capital riesgo
optan por la presencia con voz, pero sin voto,
para no verse afectados por las responsabilida-
des exigibles a los miembros del Consejo de
Administracion. Esta postura parece razonable,
ya que en esta actividad es normal que quiebren
algunas de las participadas, hecho del que segu-
ramente se derivarian responsabilidades.

En definitiva, siguiendo a Gladstone, existen
dos enfoques en cuanto a la forma de realizar
el seguimiento. En primer lugar, mediante un
consejero que so6lo actia cuando el empresario
lo requiere o cuando se plantea un problema
grave (passive adviser). En segundo lugar, me-
diante uno o mas consejeros que participan ac-
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tivamente en la toma de decisiones (active direc-
tors). A nuestro entender, esta segunda postura
so6lo esta justificada si la ICR se equivoco en la
valoracion que hizo del personal directivo de la
participada en el proceso de seleccion de la car-
tera, ya que podria anular la capacidad empren-
dedora del empresario o servir para que éste
acusara a la SCR en el caso de que la empresa
fracasara.

En este sentido, Coutarelli indica que una ex-
cesiva intromision en la gestion diaria de la em-
presa (overinvolvement) tiene un elevado coste
y podria ser el preludio de una toma de control
mayoritario, por el desencanto del empresario
al verse imposibilitado para una toma de deci-
siones en un régimen de mayor autonomia.

Por ultimo, la exigencia de informes y estados
financieros mensuales puede permitir a la SCR
constatar la consecucion de determinados lo-
gros e hitos (milestones) en los plazos previstos
en el proyecto redactado que se estudio en el
proceso de seleccion o, por el contrario, antici-
par e intentar corregir las desviaciones que pu-
dieran presentarse. El retraso en la consecucion
de los mencionados hitos puede suponer una
reduccion de la rentabilidad esperada y un posi-
ble aumento de las necesidades financieras en
un futuro préoximo.

En el caso concreto de un retraso en el de-
sarrollo del producto, la reduccién de la rentabi-
lidad esperada se puede producir por dos moti-
vos. En primer lugar, el coste de acelerar la eje-
cucién de las distintas fases de desarrollo de un
producto, segun afirma Archibald, crece expo-
nencialmente a medida que se avanza en dicho
proceso. Esto supone un aumento del coste con
respecto a lo previsto al intentar recuperar el
retraso. En segundo lugar, el incumplimiento de
los plazos previstos implica una reduccion del
tiempo de disfrute de la ventaja tecnologica.

Para Coutarelli, ademas de proponer algun
consejero y exigir informacién periédica sobre
las operaciones, la ICR debe realizar spot checks
(controles puntuales) para conocer el estado de
aspectos tales como:

— Las relaciones laborales (conflictividad,
motivacion).

— Las relaciones con clientes (calidad, ima-
gen y servicio).

.— Las relaciones con proveedores (racionali-
dad).

— El inventario de productos terminados
(coste, valoracion y provisiones).

Si se detecta algo, debe informarse al empre-
sario, pero no es aconsejable que se ofrezca una

solucion a menos que éste lo solicite. La aplica-
cion de esta técnica puede provocar situaciones
violentas, al sentirse el empresario permanente-
mente vigilado en todas sus actuaciones. Esto
no es deseable, ya que la relacion con él debe
ser buena durante el largo periodo de tiempo
que transcurre hasta la desinversion.

Gladstone es partidario de establecer senales
de alarma, que denomina red flags, porque opi-
na que «los empresarios son poco realistas al
evaluar problemas» y, continta este autor, «es-
tan atados a sus suenos hasta que su negocio
es precintado y el subastador vende la ultima
magquina». Las senales de alarma que propone
son:

— Atraso en los pagos, como indicador de
problemas de tesoreria.

— Pérdidas en los estados financieros remiti-
dos mensualmente.

— Retraso en el envio de estados financieros.

— Estados financieros mal elaborados, como
indicadores de una posible mala gestion.

— Drasticos cambios en los balances de si-
tuacion, especialmente en inventarios y cuentas
a pagar o a cobrar,

— Problemas para establecer contacto con el
empresario.

— Accidentes frecuentes, que pueden ser cor-
tinas de humo para esconder problemas graves,
etcétera.

Esta practica puede suponer una ayuda para
la deteccion rapida de los problemas, cosa im-
prescindible para corregir a tiempo desviacio-
nes que podrian suponer el fracaso de la
empresa.

Por otro lado, si es el empresario el que detec-
ta algun problema grave, debe informarala ICR,
que de todos modos acabaria enterandose, para
que intente ayudar a resolverlo, si todavia es
posible, o ejercite sus derechos, en otro caso.

El incumplimiento de las condiciones del con-
trato de entrada o de los estatutos, como, por
ejemplo, no informar sobre la gestion o dar in-
formaciones inexactas, no consultar la opinion
de laICR en latoma de determinadas decisiones,
etcétera, es causa de resolucién del contrato de
financiacion por capital riesgo. Las consecuen-
cias inmediatas de |la resolucion del contrato son
la recompra de la participacién de la ICR por
parte del empresario y la exigencia de responsa-
bilidades en razon a los perjuicios ocasionados
por el incumplimiento. La recompra de la parti-
cipacion debe efectuarse en base a baremos fi-
jados en el contrato de entrada. Para cubrirse
de una potencial insolvencia del empresario, es
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aconsejable que figure la empresa como res-
ponsable subsidiaria, dotandose anualmente al
efecto la correspondiente reserva.

En el tiempo que transcurre entre la toma de
participacion y la desinversion se-suele presen-
tar la necesidad de recursos financieros adicio-
nales en un porcentaje de casos que esta entre
el 25 y el 40, siendo las principales causas la
aparicion de problemas financieros la financia-
cién del crecimiento.

La aparicion de problemas financieros puede
deberse a la ausencia de un sistema adecuado
de control financiero o a la insuficiente capitali-
zacion de la empresa. La ICR debera preocupar-
se seriamente en ambos casos, pero, si cabe,
algo mas en el primero de ellos, ya que implica
una deficiente actuacion del equipo directivo. El
segundo caso, insuficiente capitalizacion, puede
deberse bien a un fallo del empresario y su equi-
po directivo al valorar las necesidades financie-
ras en el momento de la inversion, o bien al
recelo del empresario a renunciar a un porcen-
taje de su empresa, lo que le lleva a solicitar
un volumen de recursos financieros insuficien-
te para llevar a cabo el plan de negocios pre-
visto.

Por ello, una caracteristica del buen inversor
de capital riesgo debe ser la capacidad para lo-
grar una rapida deteccion de los problemas, con
objeto de tomar a tiempo las medidas para so-
lucionarlos o liquidar la inversion, evitando asi
una mayor inmovilizacion de recursos financie-
ros y humanos en empresas inviables cuando
podrian estar generando beneficios en otras in-
versiones.

Pero la demanda de nuevos recursos no sélo
estd provocada por la apariciéon de problemas
financieros. Dado que la generacion interna de
recursos es insuficiente para el logro de un cre-
cimiento rapido, que tiene como meta el logro
de la dimension prevista en el plan de negocios
original o establecida en funcién de las expecta-
tivas actuales, normalmente se necesitaran re-
cursos financieros adicionales que podran ser
aportados por la ICR directamente o por otros
inversores especializados.

Sobre este tema, Fells aconseja que la ICR
mantenga entre el 15 y el 20 por 100 sin invertir
para atender a las nuevas necesidades de recur-
sos de las empresas de la cartera. Sin perjuicio
de lo anterior, consideramos que la ICR debe
captar la atencion de otros inversores, con obje-
to de evitar una excesiva concentracion del ries-
go en una sola empresa.

5. La realizacion de las plusvalias

Las fases del CR se terminan con la realizacion
de las plusvalias, que es el objetivo fundamental
de las ICR, y su sustitucion por otros inversores.
Si no existe esta nota de la temporalidad de las
inversiones, como ya dijimos, no existe CR.

Las distintas salidas que pueden darse a las
inversiones efectuadas por CR son las siguien-
tes:

a) La venta de las participaciones al empre-
sario al que se le ha financiado el proyecto.

b) La venta en los segundos mercados.

c¢) La venta a otros inversores institucionali-
zados.

d) La venta a algunos socios o participes de
la ICR interesados en la innovacion tecnolégica
conseguida por la empresa financiada.

e) Laventa aotras ICR especializadas en eta-
pas mas avanzadas de los proyectos,

f) La liquidacion de la empresa financiada
como consecuencia del fracaso del proyecto vy
la recuperacion del total o parte de los recursos
aportados.

Las formulas tipicas y mas concurrentes de
realizacion de plusvalia son las dos primeras.

V. LOS SEGUNDOS MERCADOS
Y EL CAPITAL RIESGO

La existencia de un mercado de valores mini-
mamente organizado, menos riguroso, mas fle-
xible y con menos exigencias formales y sustan-
ciales que el mercado oficial es un factor impor-
tante para el desarrollo de las PYMES.

Para el normal funcionamiento del capital ries-
go es precisa su existencia como cauce normal
e institucionalizado de realizacion de plusvalias,
puesto que las distintas férmulas de desinver-
sidn que se han analizado en el capitulo anterior
tienen caracter atipico y esporadico, y es que el
capital riesgo y el segundo mercado son dos
realidades interdependientes que no pueden
desconocerse. Se analizan en este apartado, por
separado, el over-the-counter (OTC) en Estados
Unidos, el unlisted securities market en el Reino
Unido y el segundo mercado en Francia.

1. El over-the-counter en Estados Unidos

Estados Unidos es un pais pionero en el fun-
cionamiento real y en el reconocimiento de es-
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tos mercados de segundo o tercer nivel, diferen-
tes a los mercados bursétiles oficiales a los que
concurren solo las grandes empresas.

El llamado mercado over-the-counter es lo
que en la terminologia mercantil latina se ha
venido a denominar después segundo mercado
bursatil, pero se diferencia de éste en que no
existen locales en los que efectuar las transac-
ciones entre los agentes compradores y vende-
dores y es mas independiente con respecto al
mercado oficial. Aqui las transacciones se efec-
ttan, generalmente, por teléfono o telex.

El over-the-counter es un mercado de valores
diferente al mercado bursatil, pero un mercado
que opera con habitualidad y que, dia a dia, in-
forma publicamente sobre los cambios. Ademas
es un mercado reconocido por las autoridades
financieras y con unas determinadas reglas de
funcionamiento. Aunque las leyes norteameri-
canas reguladoras del mercado de valores (Se-
curities Act of 1933 y Securities Exchange Act
of 1934) no regulasen este mercado, posterior-
mente la National Association of Securities Dea-
lers (NASD) ha sido la institucion reguladora del
funcionamiento del mercado over-the-counter
(OTC).

En 1964 se aprobd una enmienda a la Securi-
ties Exchange Act of 1934 que obligé a las em-
presas grandes que cotizaban en el mercado
OTC a cumplir con las mismas obligaciones de
registro e informacion que las que lo hacian en
los mercados oficiales. Esto supuso que un gran
nimero de empresas optasen por introducirse
en estos Ultimos, con lo que los mercados OTC
se convirtieron en el refugio de las PYMES. En
1967 se exime de la obligacién de registro, se-
gun lo dispuesto en la seccion 12 de la Ley de
1934, a las empresas extranjeras que cumplan
la legislacién al respecto de sus paises de ori-
gen. Sin embargo, desde 1982 este privilegio ya
no es aplicable a las empresas que se introduz-
can en el National Association of Securities Dea-
Jer's Automated Quotations System (NASDAQ),
y desde 1986 no lo sera para todas las empresas
canadienses incluidas en este sistema que a
continuacion vamos a analizar.

En febrero de 1971 la NASD presenta el Siste-
ma Automatizado de Cotizacion de la Asociacion
Nacional de Agentes de Valores Mobiliarios, po-
pularmente conocido como NASDAQ, en el que
podran participar aquellas empresas del merca-
do OTC que lo deseen y tengan una cifra de
capital superior a 500.000 délares. EI NASDAQ
se compone de un conjunto de agentes interme-
diarios diseminados por el pais que actian
como market makers (hacedores del mercado),

estando todos ellos conectados a una red de
informacion automatica.

La actuacion en el sistema se puede hacer a
tres niveles. En el nivel lll el market maker dispo-
ne de terminal y teclado para introducir, mo-
dificar y cancelar el precio comprador o vende-
dor de los valores con los que trabaja. En 1979
habia una media de ocho hacedores del merca-
do por cada empresa cotizada.

En el nivel Il actdan otros intermediarios, sélo
con terminales de salida, sin posibilidad de in-
troducir, cambiar o cancelar cotizaciones, los
cuales se ocupan de buscar, entre todos los mar-
ket makers, quién ofrece el mayor precio com-
prador (bid quote) o el menor precio vendedor
(asked quote) para un determinado titulo.

Por dltimo, en el nivel | la informacién que se
ofrece es un precio comprador o vendedor re-
presentativo para dar una idea a los clientes de
los intermediarios sobre la cantidad aproximada
por la que se puede vender o adquirir un deter-
minado valor mobiliario.

Segun el Informe Wilson, las 2.600 empresas
que participaron en el sistema en 1977, con una
capitalizacién de 78.000 millones de dolares, re-
presentaron el 30 por 100 del valor de la nego-
ciacion en las Bolsas oficiales. El nimero de em-
presas cotizadas en 1985 fue de 3.800, segtin el
Financial Times, con una capitalizacion bursatil
superior a 280.000 millones de libras.

Aparte del NASDAQ, existen otros sistemas
automatizados en la actualidad, como el Cincin-
nati Stock Exchange o el National Securities
Trading System. En el gréafico 3.1.a se apre-
cia el incremento, a partir de 1979, de las em-
presas que cotizaban sus acciones a través del
NASDAQ.

A pesar de la existencia de mercados OTC
para todo tipo de empresas, las posibilidades
de introducir en estos mercados PYMES, accion
conocida como initial public offering (IPO), no
han existido siempre. En los anos sesenta este
tipo de actividad experimentd un gran auge, lle-
gandose en 1969 a un maximo de 1.100 IPO de
empresas con ventas inferiores a 10 millones de
délares. Sin embargo, desde esta fecha hasta
finales de los setenta casi no se produjeron IPO
de pequenas empresas por el incremento del
tipo impositivo aplicable a las ganancias de ca-
pital, por el exceso de regulacién estatal y por
el fracaso de muchas empresas introducidas en
etapas tempranas de su desarrollo, durante los
anos sesenta, como consecuencia de la caida de
las cotizaciones experimentada a principios de
los anos setenta.
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La posibilidad de realizar las participaciones
es un requisito imprescindible para la existencia
de mercados de CR. Por ello, el nimero de IPO
de empresas que recibieron financiacion de
SFCR es un buen indicador de la salud del sector
que nos ocupa, ya que la disminucién en dicho
numero podria desalentar la continuidad del ci-
clo de financiacion mediante capital riesgo.

En el grafico 3.1.b se aprecia esta evolucion
en el periodo 1978-1985 y en el 3.1.c se visualiza
la progresiva disminucién de la edad de las em-
presas en el momento en que se hace la oferta
publica de las acciones.

2. El Unlisted Securities Market (USM)
en el Reino Unido

Este tipo de mercado, al margen de la cotiza-
cion oficial de las Bolsas inglesas, fue creado en
1980 y ha conocido un desarrollo muchos mas
intenso que los segundos mercados creados en
Francia y otros paises europeos.

El nimero de empresas que han sido introdu-
cidas ha crecido de forma constante hasta aho-
ra, aunque los expertos preveian una disminu-
ciéon en el nimero de entradas a partir del tercer
ano, de forma que en 1985 entraron casi un cen-
tenar de nuevas empresas, superando la cifra
de 1984.

En el grafico 3.2.a se observa el gran nimero
de sociedades que, de una forma muy progresi-
va, han accedido a estos mercados.

En cuanto al nimero de empresas cotizadas,
al final de 1984 era de 270, con una capitalizacion
de 2.900 millones de libras, y a finales de 1985
totalizaban 340 empresas, con una capitaliza-
cion de 3.500 millones de libras.

En la actualidad la capitalizacién por empresa
mas frecuente oscila entre uno y cinco millones
de libras, aunque existen bastantes empresas
con una capitalizacion entre 5 y 20 millones, y
es raro, hasta este momento, introducir empre-
sas con una capitalizacion esperada inferior a
un millén o superior a 50 millones de libras. Los
sectores que mas presencia tienen en el USM
son los de productos industriales, computado-
ras y servicios y energia.

En el gréfico 3.2.b se aprecia el estado de
capitalizacién de las empresas que han acce-
dido al USM, y en el gréfico 3.2.c se destacan
los sectores en los que se ubican estas em-
presas.

Existen diferentes formas de entrar en el USM,
siendo la férmula placing, que consiste en la

oferta de las acciones directamente a inversores
institucionales, la mas frecuentemente utilizada.
Otras formulas posibles son offer for sale, que
consiste en la oferta publica de las acciones a
un precio fijo; tender method, recomendable
cuando las expectativas son muy buenas, me-
diante el cual se ofrecen a subasta un conjunto
de titulos, y, por ultimo, la simple introduccion
de empresas cuyas acciones, al menos un 10
por 100, estan ya en manos del publico, es decir,
empresas que antes utilizaban los mercados
OTC para transmitir sus acciones y captar recur-
sos propios adicionales, introduction. En fun-
cion de las caracteristicas de la empresa y de la
emision, asi como de la coyuntura, el interme-
diario que se encarga del lanzamiento, stockbro-
ker y/lo merchant bank, es el que mejor puede
asesorar sobre la férmula idénea a utilizar.

En cuanto a las empresas que han dejado el
USM, hay que destacar las que se han pasado
al mercado oficial y las que fueron adquiridas
por grandes empresas. En 1985 se redujo consi-
derablemente el nimero de empresas que die-
ron el salto al primer mercado. Segun Tomkins,
dos son las causas que han provocado este des-
censo. En primer lugar, las nuevas reglas vigen-
tes desde enero de 1985 para la entrada en el
mercado oficial de la Bolsa de Londres (LSE) y,
en segundo lugar, la dimension y estabilidad
alcanzadas por el USM, que ya no siempre jus-
tifican el salto al primer mercado.

En el gréfico 3.2.d se ve |la importancia que el
placing (oferta ainversores institucionales) tiene
en la variada gama de procedimientos de acceso
al USM. En el 3.2.e se aprecia el destino de
las empresas que abandonaron el USM, des-
tacandose las dirigidas al mercado oficial. De
todas formas, en el grafico 3.2.f se observa una
disminucion del trasvase USM-mercado oficial.

3. El segundo mercado en Francia

En Francia, en materia de mercados paralelos,
hay que distinguir:

— Los mercados hors-cote (fuera de cotiza-
cién).

— Los segundos mercados.

Los mercados hors-cote (creados en 1978) es-
tan abiertos a todas las empresas sin formalida-
des particulares. Funcionan en Paris, Burdeos,
Lille, Lyon, Marsella y Nancy, bajo el control de
la Casa Sindical de Agentes de Cambio.

El segundo mercado se presenta como un
mercado intermedio entre el anterior y el de co-
tizacion oficial. De hecho, algunas empresas que
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acudieron al mercado hors-cote han obtenido
acceso al sequndo mercado creado en febrero
de 1983, ano en el que accedieron al mismo 50
empresas, de las que 30 venian del mercado
hors-cote y el resto eran empresas nuevas.

Pueden ser negociados en este mercado los
titulos emitidos por sociedades que cumplan
solo estos dos requisitos:

— Poner a disposicion del publico el 10 por
100 de las acciones representativas de su capi-
tal.

— Informar regularmente de sus actividades
y de sus resultados al ptblico y a las autoridades
bursatiles y nombrar un auditor independiente
para la verificacion de sus estados contables.

Para terminar el apartado relativo al segundo
mercado, es conveniente referirse al resumen
de los debates que la OCDE, en el seno de su
Comité de Mercados Financieros, organizé en
Paris. Este debate venia referido al «Capital ries-
go y los mercados de valores no admitidos a
cotizacion oficial». El resumen lleva fecha de
21 de junio de 1986 y su doble contenido es
suficientemente expresivo del intenso grado de
vinculacién del segundo mercado con el capital
riesgo.

Las conclusiones a las que se llegé en cuanto
al segundo mercado fueron las siguientes:

1. Los segundos mercados adolecen de una
liquidez inferior a la del mercado oficial. En este
sentido, se constata que un gran nimero de emi-
siones dejan de negociarse activamente al cabo
de unas semanas desde su introduccion.

2. Los segundos mercados tienen unas coti-
zaciones mas inestables que el mercado oficial
y, por tanto, un caracter mas especulativo. Este
fenomeno se considera normal en la medida en
que las empresas que acceden a €l son de re-
ciente creacion y tienen tendencia a operar en
sectores economicos muy especificos, y, por
tanto, son empresas expuestas a fuertes varia-
ciones coyunturales.

En Estados Unidos no se produce este feno-
meno, y no hay practicamente diferencia en las
variaciones de las cotizaciones en el NASDAQ,
NYSE y AMEX.

Las fluctuaciones observadas en el mercado
de Londres han sido juzgadas conforme a la hi-
potesis de un mercado eficiente, mientras que
en el mercado de Amsterdam no se han mani-
festado estos problemas de inestabilidad, y ello
porque las acciones nuevamente introducidas

representan menos de la tercera parte del nime-
ro total de sociedades cuyos titulos se negocian.

3. En este mercado, la demanda de titulos
esta practicamente dominada por los inversores
institucionales. Este fenédmeno se manifiesta en
la fase de suscripcion de emisiones, y los parti-
culares invierten sobre titulos previamente sus-
critos.

Ello es légico, puesto que el mayor caracter
especulativo de este mercado se adapta mejor
a la cartera diversificada de los inversores insti-
tucionales.

4. El segundo mercado ofrece una protec-
cion y unas garantias al inversor comparables
a las que ofrece el mercado oficial, puesto que,
de hecho, este mercado funciona bajo la influen-
cia y el control de las Bolsas oficiales.

En Estados Unidos, de todas formas, no existe
esta interdependencia. El segundo mercado en
Canada, por si mismo, no ofrece estas garantias
ni existen controles, no exigiéndose la publica-
cion de informes periodicos, de forma que los
inversores deben recurrir a los consejos profe-
sionales de los mediadores que realizan la fun-
cion de la contrapartida.

En algunos paises se han admitido en los se-
gundos mercados acciones con unos derechos
politicos diferenciados para evitar dominacio-
nes no deseadas o para evitar la pérdida de do-
minio por parte de grupos determinados.

5. En general, en los distintos paises no se
aprecian medidas de estimulo dirigidas a poten-
ciar estos mercados.

La conclusiéon de la OCDE en torno al segundo
mercado es altamente positiva, pero acaba di-
ciendo que estos «mercados son bastante fragi-
les y se recomienda una estrecha vigilancia, so-
bre todo en caso de una fuerte depresion econo-
mican.

VI. EL SECTOR PUBLICO
Y EL CAPITAL RIESGO

En los ultimos tiempos, los gobiernos de los
paises mas desarrollados estdn dedicando una
especial atencion al capital riesgo como herra-
mienta de potenciacion de las PYMES, de la in-
novacion y de la modernizacién de las estructu-
ras economicas.

El sector publico trata de desarrollar el capital
riesgo a través de dos vias diferentes:

1. Gestionando una parte de capital riesgo
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(via de actuacion gue se analiza en este apar-
tado).

2. Estimulando al sector privado para que
ofrezca recursos a PYMES innovadoras median-
te la adopcién de una serie de medidas favora-
bles de caracter fiscal o financiero (lo que se
analiza en el siguiente apartado).

Cuando el sector publico gestiona CR lo puede
hacer de dos maneras diferentes:

a) Concediendo préstamos y créditos, en el
contexto de un programa de apoyo a PYMES,
con cargo, en todo o en parte, a los presupues-
tos respectivos en condiciones mas favorables
que las condiciones y garantias exigidas por las
instituciones financieras privadas.

b) Constituyendo ICR que financien a las PY-
MES. De estas ICR con participacion publica ma-
yoritaria hay que destacar que:

— Suelen tener un marcado caracter localista
o regionalista en todos los paises.

— Las férmulas de financiacion a las empre-
sas que adoptan son muy variadas. General-
mente, realizan operaciones de crédito median-
te financiacion externa. Ello no obstante, tam-
bién participan en el capital de estas empresas.
Estas formulas mixtas de financiacion las adop-
tan desde las SBICS en Estados Unidos y las ins-
tituciones regionales de participacién en Francia
hasta las SODIS espafiolas.

1. Las Small Business Investment
Companies (SBICS) en Estados Unidos

Después de la segunda guerra mundial, en
Estados Unidos se decidié estudiar un programa
de ayuda a las PYMES, dados sus estructurales
problemas de financiacion. Segun un estudio
del Federal Reserve Board, la mayoria de los
recursos propios de origen externo en estas em-
presas (ante sus problemas con la banca) proce-
dian de inversores privados aislados y de una
docena de sociedades de inversion y de ICR de
caracter privado.

En el citado informe se aconseja que el progra-
ma se apoye en dos ideas basicas:

— No suponer una carga para el Estado vy,
por tanto, que el programa no tenga naturaleza
subvencional.

— No implicar el mantenimiento de unidades
econdémicas no competitivas.

De las propuestas presentadas al Subcomité
sobre Pequenas Empresas (Subcommittee on
Small Business) del Comité sobre Moneda y

Banca (Committee on Banking and Currency) del
Senado, se destacan tres de ellas:

a) Enla denominada Small Business Capital
Bank Act se propone la creacion del Small Busi-
ness Capital Bank Board (SBCBB) como agencia
independiente del gobierno. La financiacién de
esta institucion provendria de la emision de obli-
gaciones en el sector privado. En cuanto a sus
funciones, el SBCBB se ocuparia de la creacion
de small business capital banks en los doce dis-
tritos en los que esta organizado el Federal Re-
serve Board para la concesion de préstamos di-
rectos, y participacion en otros del sector priva-
do, a PYMES.

b) La denominada Small Business Capital
Act autorizaria a la SBA a conceder préstamos
a sociedades dedicadas a facilitar el desarrollo
economico a nivel estatal. Para ello promueve
la creacion de small business investment asso-
ciations (asociaciones de inversion en pequenas
empresas), compuestas por un minimo de diez
socios y dedicadas a prestar capital en forma de
obligaciones convertibles en cantidad no supe-
rior al capital desembolsado y por un periodo
inferior a diez anos.

c) Por Ultimo, se senala el primer proyecto
elaborado por el Subcomité sobre pequenas
empresas, conocido como Small Business In-
vestment Administration Act. En él se propone
la creacion de la Small Business Investment Ad-
ministration (SBIA) como organismo indepen-
diente y financiado por el Tesoro. Para coordinar
la actuacion entre la SBA y la SBIA se establece-
ria el Small Business Policy Board. La actuacion
de la SBIA estaria dirigida a la toma de participa-
ciones y concesion de préstamos a small busi-
ness investment companies (SBICS) y a otras
instituciones locales o estatales que promovie-
ran el desarrollo econémico. Las SBICS se con-
cebian como sociedades con un capital desem-
bolsado minimo de 500.000 ddlares, si bien la
SBA podia aportar hasta el 50 por 100, dedicadas
a ofrecer recursos propios y conceder présta-
mos a largo plazo a PYMES. Asimismo, podrian
obtener recursos adicionales de la SBA hasta un
limite del 50 por 100 del capital desembolsado
mas las reservas de la SBIC.

Finalmente, se aprobaria una mezcla de las
dos ultimas con la denominacién «Ley de Inver-
sion en Pequenas Empresas de 1958» (Small Bu-
siness Investment Act of 1958). Con respecto a
la SBIA, las manifestaciones de la SBA, en el
sentido de que estaba preparada para asumir
las competencias que el proyecto asignaba a la
SBIA, surtieron su efecto. Como razén de peso
para la no creacion de la SBIA, aparte del coste
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adicional que supondria, no se nos oculta la po-
sibilidad de futuros conflictos de competencias
con la SBA, que previsiblemente redundarian
en un funcionamiento descoordinado de todo el
programa.

El programa SBIC segun la Ley de 1958

La redaccion definitiva de la Ley de Inversion
en Pequenas Empresas de 1958 determina la
creacion de una nueva division en el seno de la
SBA: la Small Business Investment Division
(SBID). La SBID se encargara de otorgar y retirar
las licencias que acreditan a las SBICS como
beneficiarias de los recursos de la SBA. Los re-
quisitos para obtener una licencia son:

— Disponer de una gerencia permanente.

— Entregar los curricula de directivos y accio-
nistas con méas del 10 por 100 del capital.

— Numero minimo de accionistas: tres.

— Numero minimo de directivos: cinco.

— Disponer de sede permanente.

— Necesidad de una SBIC en su area.

— Noinvertirmas de un tercio de los recursos
en inversiones inmobiliarias.

— Capital desembolsado minimo: 300.000
dolares. No obstante, la SBA puede ofrecer has-
ta el 50 por 100 en forma de subordinated de-
bentures, obligaciones subordinadas, denomi-
nandose statutory capital a la suma de ambos
conceptos.

— Exponer cual sera la utilizacion de los re-
Cursos.

— Ofrecer un plan de operaciones para dos
anos.

La SBA puede prestar recursos adicionales
por un importe maximo del 50 por 100 del capi-
tal estatutario, statutory capital, con lo que por
150.000 délares de inversion privada en SBICS
se podia obtener un maximo de 300.000 dolares
con la SBA.

De este modo, las SBICS se configuran como
sociedades de inversion cuasi publicas someti-
das a una serie de reglas y dedicadas a evaluar
las PYMES candidatas para obtener financia-
cion, invertir en ellas y asesorarlas en tareas
directivas. En un primer momento, las SBICS no
estaban autorizadas a tomar participaciones di-
rectas en PYMES, sino tan sélo a otorgar presta-
mos y obligaciones convertibles.

Entre los incentivos para los accionistas de las
SBICS podemos destacar la consideracion como
gasto ordinario de la pérdida de valor de las
acciones. Asimismo, la SBIC puede deducir el
100 por 100 de los dividendos recibidos de sus
participadas.

En los anos siguientes a su promulgacion la
Ley de 1958 sufrié algunas modificaciones por
enmiendas que pretendieron lograr un mayor
alcance del programa. Entre los cambios intro-
ducidos podemos destacar los siguientes:

a) La primera modificacion importante, in-
troducida en 1960, consistio en autorizar a las
SBICS atomar participaciones accionarias direc-
tas con objeto de asimilar su funcionamiento al
de las SCR. Con esta medida se introdujo, de
hecho, una cierta regulacion de las actividades
de las SCR. No obstante, era factible crear SFCR
ajenas al programa de la SBA, tanto en su fun-
cionamiento como, obviamente, en lo relaciona-
do con los beneficios del mismo.

b) En 1961 se incrementa el limite de obliga-
ciones subordinadas (subordinated debentures)
que la SBA puede suscribir para conformar el
capital estatutario, de 150.000 a 400.000 délares,
siempre y cuando aquéllas no representen mas
del 50 por 100 del mismo. Posteriormente, en
1963, se incrementa dicha cifra hasta 700.000
dolares.

¢) También en 1961 se aumenta el limite de
préstamos adicionales que la SBA puede conce-
der a una ICR hasta cuatro millones de ddlares,
pero siempre con el tope del 50 por 100 del ca-
pital estatutario.

d) Asimismo, la enmienda de 1961 a la Ley
de 1958 aumenta del 1 al 2 por 100 el porcentaje
del neto patrimonial que los bancos pueden in-
vertir en ICR.

El elevado nimero de solicitudes de licencias
para constituir ICR es una muestra del interés
que suscitd este programa. En 1962 se alcanzo
el maximo, con 412 solicitudes, de las que sélo
298 fueron atendidas en ese mismo ano. De este
modo, el crecimiento en el nimero de ICR fue
espectacular en los cinco primeros anos de fun-
cionamiento del programa. Sin embargo, una
investigacion llevada a cabo en 1966 puso en
evidencia que el grado de exigencia de los requi-
sitos para la obtencién de una licencia no habia
sido elevado.

Ya desde 1964 empieza a cundir la alarma,
cuando se detectan casos en los que algunas
ICR invertian en certificados de depésito los re-
cursos a bajo coste provenientes de la SBA vy
otras dedicaban dichos fondos a crear nuevas
ICR que, a su vez, recibian recursos de la SBA
que utilizaban en continuar esta cadena. Como
consecuencia, se congela durante tres.meses la
concesion de licencias, desde el 7 de julio de
1964, para dar tiempo al estudio de nuevos re-
quisitos, que serian finalmente aprobados en
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octubre de ese mismo ano. El resultado es que,
desde esa fecha, el nimero de solicitudes de
licencias cay6 incluso por debajo del nimero de
SBICS que abandonaban el programa o se fusio-
naban con otras SBICS.

En 1966 se llevé a cabo una investigacion par-
lamentaria para evaluar el éxito o fracaso del
programa y proponer las medidas correctoras
necesarias. Dicha investigacién puso en eviden-
cia que de 637 SBICS que informaron sobre su
situacion, de las 708 existentes en 1965, 232 es-
taban, por distintos motivos, en dificultades, es-
timandose que las pérdidas de la SBA en ellas
eran de 18,2 millones de dolares. Entre las SBICS
en dificultades, 55 habian perdido mas del 50
por 100 del neto patrimonial y 13 de ellas ya no
se consideraban viables. Por otro lado, 324
SBICS que habian recibido recursos de la SBA,
reconocieron pérdidas y otras 111 no informa-
ron, no recibieron fondos de la SBA o no fue
posible estimar |la pérdida a partir de la informa-
cion remitida.

A pesar de todos estos datos negativos, se
considerd que la labor del programa en estos
anos fue positiva, ya que mas de 20.000 PYMES
recibieron financiacion a largo plazo por un im-
porte global, entre fondos publicos y privados,
cercano a los 1.000 millones de ddlares. Para el
entonces presidente de la National Associa-
tion of Small Business Investment Companies
(NASBIC), G. Lord, las pérdidas de la SBA de 18 mi-
llones de dolares no debian compararse con los
fondos por ella aportados, unos 300 millones de
ddlares, sino con el volumen global de recursos
canalizados hacia las PYMES. Esto supone que
el coste para la SBA fue el 1,8 por 100 de los
recursos finalmente canalizados hacia PYMES,
mientras que los beneficios en términos de em-
pleo, exportaciones e impuestos fueron, sin
duda, mayores.

Aunque las mencionadas modificaciones en
el programa original introdujeron una mayor ra-
cionalidad en su funcionamiento, la tasa de re-
torno de las ICR decrecio del 9,5 por 100 en 1969
al 0,8 por 100 en 1972. Son dos las causas que
podrian explicar dicho descenso. La primera de
ellas seria la falta de preparacion de los mana-
gers de las ICR, cuando la inversién en PYMES
exige unas cualidades y una preparacion que no
se alcanzan rapidamente. En este sentido, Lord
senala que «algunas personas mal informadas
entraron en el programa creyendo que era “cosa
segura” porque el gobierno estaba detras».

Pero también hay que achacar parte de culpa
a las malas perspectivas econdmicas mundiales
auspiciadas por la caida del sistema monetario

internacional, la crisis de algunas materias pri-
mas, las tensiones inflacionistas y la mala co-
yuntura burséatil. Como consecuencia, en este
periodo muchas ICR abandonan el programa o
son absorbidas por otras mas poderosas.

Sandoval estuvo como administrador de la
SBA en esta época. Su polémica gestion se ca-
racterizo por el aumento de los préstamos a ini-
ciativas de las minorias étnicas, el inicio del pro-
grama Minority Enterprise Small Business In-
vestment Company (MESBIC) y el progresivo
abandono de los préstamos directos en favor de
la concesion de garantias.

En la segunda mitad de los setenta se observa
un sostenido aumento en la actividad inversora
de las ICR que pudo estar motivado por la acti-
vacion de un mercado secundario para présta-
mos garantizados por la SBA. Los bancos pres-
tamistas accedian a «revender» la parte garanti-
zada del préstamo hasta un 90 por 100 del mis-
mo, a un tipo de interés ligeramente inferior al
cargado al prestatario. De este modo se conse-
guia aumentar el atractivo del programa para
otros inversores, al dotar de liquidez a estos
préstamos a largo plazo. Hubo incluso inverso-
res institucionales que se decidieron por la con-
cesion directa de estos préstamos garantizados
por la SBA.

Las tres SBICS maés importantes a principios
de los ochenta eran Citicorp Venture Capital Ltd.,
First Capital Corp. of Chicago y Northwest
Growth Fund Inc. Segln la revista Business
Week, su supervivencia y éxito se debieron a la
apuesta por proyectos nuevos cuando los de-
mas se dedicaban a financiar tan sélo la expan-
sion de empresas.

Las SBICS en la actualidad

La SBA ha ido reduciendo poco a poco la con-
cesion de préstamos directos y, desde 1983,
también ha limitado la garantia que otorga a los
préstamos del sector privado desde el 90 por
100 hasta el 75 por 100, para que los prestamis-
tas efectiien con mayor rigor el estudio de las
solicitudes. Desde esa misma fecha se transfirié
la administracion de los préstamos a cinco ban-
cos, considerados como «prestamistas privile-
giados», para agilizar el proceso de concesion
de préstamos. Esta medida fue acertada, ya que
los funcionarios no debian realizar una tarea que
era mas propia de banqueros.

El acceso a estos recursos concedidos o ga-
rantizados por la SBA se ha potenciado con res-
pecto al planteamiento inicial, ya que se pueden
obtener fondos hasta un limite del 300 por 100
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del capital privado, con un tope maximo de 35
millones de délares. Este porcentaje puede ele-
varse hasta el 400 por 100 si el capital privado
es superior a 500.000 ddlares y se dedica al me-
nos el 65 por 100 de los recursos a inversiones
de capital riesgo.

Aunque su campo de actuacion excede los li-
mites del capital riesgo, en el sentido restringi-
do, las ICR tienden a realizar su actividad segln
los criterios ya analizados de las ICR indepen-
dientes.

Desde noviembre de 1958 la National Asso-
ciation of Small Business Investment Compa-
nies (NASBIC) ha propuesto cambios en el pro-
grama original y en la legislacion para favorecer
el desarrollo de las ICR. En la actualidad cuenta
con casi 400 miembros, dedicados en su mayo-
ria a la concesion de préstamos e inversion en
acciones de PYMES. En cuanto al tamano de sus
inversiones, un 32 por 100 de las SBICS asocia-
das a las NASBIC preferian en 1983 realizar in-
versiones accionarias o conceder préstamos por
importe no superior a los 100.000 délares.

De acuerdo con los datos de la NASBIC, en
1983 el 52 por 100 de las inversiones de las
SBICS se dedicaban a la financiacion interna de
las empresas mediante participacion acciona-
rial, mientras que el 12 por 100 se dedicaban a
financiacién externa via concesion de présta-
mos. Segln esta fuente, las preferencias en
cuanto al volumen de las inversiones son las
siguientes:

Ddlares Porcentaje
Inversion inferior @ ......cccovinis 100.000 32
Inversion hasta ............ 250.000 24
Inversion hasta ... 500.000 18
Inversion hasta ......ccooeevvieiinnnees 1.000.000 17
Inversion SUperior 8 ... 1.000.000 9

2. La participacion publica del capital riesgo
en Europa

Seleccionamos, de entre los paises europeos,
al Reino Unido y Francia.

A) Reino Unido

En el Reino Unido, el sector publico gestiona
el capital riesgo de dos maneras:

1. Mediante una serie de instituciones publi-
cas especializadas en la financiacion de PYMES.

Dentro de las Instituciones regionales destaca,
en Escocia, la Scottish Development Agency
(SDA) y la Highlands & Irlands Development

Board (HIDB); en Gales, la Welsh Development
Agency (WDA) y el Development Board of Rucaf
Wales (DRBW); en Inglaterra, el National Enter-
prise Board (NEB) y en el ambito agricola el Com-
mercif for Small Business in Rural Areas (COSI-
RA). En 1976, como consecuencia de las reco-
mendaciones del Informe Wilson, se constituye
Equity Capital for Industry.

2. Pero en el Reino Unido, ademas de estas
ICR de caréacter publico, existen una serie de pro-
gramas de apoyos financieros a las PYMES. Es-
tos programas son los siguientes:

a) Science parky

Es un intento de conectar los centros universi-
tarios de investigacion en alta tecnologia con
las empresas que desarrollarian los proyectos y
las ICR que los financiarian.

b) Loan Guarantee Scheme

Es un programa de préstamos concedidos por
los bancos a las PYMES que no pueden ofrecer
garantias, y ésta se presta por el Estado.

Las reglas de este programa consisten en que
el Estado recibe de las PYMES ei 3 por 100 del
importe del préstamo en concepto de prima y
el Estado garantiza el 80 por 100 del mismo.
Ante el gran nimero de fallidos, posteriormente
las reglas se han modificado, reduciéndose la
garantia al 70 por 100 y aumentando la prima
al 5 por 100.

c) Business Startup Scheme (BSS) y Busi-
ness Expansion Scheme (BES).

Son dos programas dirigidos a la creacion y
expansion de empresas.

El BSS, creado en 1981, va dirigido a la cons-
titucion de fondos dedicados a aportar recursos
a empresas de nueva creacion mediante la con-
cesion de ventajas fiscales a los aportantes.

El BES se establece con la Ley de Finanzas de
1983, y va destinado a financiar la expansion de
PYMES en sectores considerados de interés
para la economia nacional. Los inversores pue-
den aportar recursos a estos fondos obteniendo
una desgravacion a su tipo marginal del impues-
to sobre la renta. El contribuyente tiene, a efec-
tos desgravatorios, el limite de 40.000 libras.

B) Francia

En Francia se cred, en 1967, la Agencia Nacio-
nal de Valoracion de la Investigacion (ANVAR)
con el objeto de valorar los esfuerzos publicos
y privados en pro de la investigacion y el des-
arrollo. En 1983 se constituyen los fondos indus-
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triales de modernizacion (FIM). El gestor de es-
tos recursos es la ANVAR. La finalidad de estos
fondos es financiar las inversiones en investiga-
cion y desarrollo en orden a la modernizacién
de las PYME.

Una especial significacién en esta area tienen
en Francia las llamadas instituciones regionales
de participacion. En 1985 existian una veintena
de institutos regionales de participacion, de ta-
mano variable; el primero creado y el primero
por importancia de los fondos gestionados y de
las inversiones realizadas es Siparex, que anun-
cia en su razén social que se interesa por los
negocios «en expansion», y que tiene un capital
de 216 millones de francos.

Estos institutos tienen un perfil bastante pro-
ximo al de las sociedades financieras de innova-
cion, pero sus actuaciones estan geogréfica-
mente limitadas. Presentan las siguientes carac-
teristicas operativas:

— Con respecto a las empresas participadas:
empresas industriales, a veces de servicios, con
plantilla laboral superior a 50 personas y con
cifra de negocios superior a 50 millones de
francos.

— Respecto a las formulas de financiacion:
toma de participacion en capital minoritario y
obligaciones convertibles. Participaciones del 5
al 35 por 100 del capital.

— Importe medio de la inversion: de 0,5a 7
millones de francos.

— Foérmula de desinversién mas frecuente:
segundos mercados y ventas a grupos determi-
nados.

— Organizacion gerencial: pequenos equi-
pos de 2 a 10 personas.

— Estructura juridica: sociedad anénima con
un Consejo de Administracion o con un Directo-
rio y Consejo de Vigilancia compuesto por los
principales accionistas y los censores. En el Con-
sejo de Administracion esta presente un repre-
sentante del gobierno.

— Especialidad geogréfica: zona geograéfica
de intervencion limitada a una region; pero las
intervenciones pueden a menudo ser hechas

con otros establecimientos cofinancieros (SFl,
SDR).

— Media del nimero de inversiones: de 3 a
12 6 15 por aho.

Los principales IRP son:

Siparex para la region Sureste; Participex para

la region Norte-Paso de Calais; IPO para la re-
gion Oeste; Auxitex para la region Suroeste;
IRDI para la region Midi-Pirineos, e IDEB para la
region de Borgona.

Se asiste igualmente al nacimiento de institu-
ciones «departamentales» de dmbito provincial,
que pueden beneficiarse del estatuto de los IRP.
En Francia este fendmeno es una realidad vivida
adiario, puesto que se aprecia una continua apa-
ricion de institutos de promocién empresarial
con un ambito de actuacion inferior al de la re-
gion.

VIl. LAS MEDIDAS FISCALES DE APOYO

AL CAPITAL RIESGO

La Comisidon de la CEE y, mas concretamente,
la Direccion General de Informacion de Mercados
y de Innovacién, como consecuencia de una se-
rie de trabajos, ha publicado en 1985 un informe
sobre las medidas (fiscales y de cualquier natu-
raleza) mediante las cuales se trata de desarro-
llar el capital riesgo en Europa. El objetivo tltimo
de este extenso informe es determinar los distin-
tos instrumentos de fomento del capital riesgo
en la CEE, haciendo las recomendaciones que
la Administracién comunitaria ha considerado
conveniente. Seguimos, para el desarrollo de
este apartado, el citado informe.

En los diferentes paises existe un abanico am-
plisimo de medidas de fomento del capital ries-
go. Estas medida no son siempre instrumentos
exclusivos de promocion del capital riesgo. Por
ello deben de distinguirse:

— Las medidas dirigidas exclusivamente al
desarrollo del capital riesgo, como la Ley france-
sa de 11 de julio de 1985, que declara exentos
los rendimientos netos y las plusvalias de las
ICR.

— Las medidas que no van dirigidas especifi-
camente a estimular el capital riesgo, sino que
tienen unos fines mas generales o colaterales al
CR, pero que, en definitiva, son también un ins-
trumento de estimulo. En esta linea se sittan
las medidas generales de apoyo a las PYMES,
las medidas de apoyo a la tecnologia o la inno-
vacion en general, las medidas dirigidas a faci-
litar la investigacion o a facilitar la adquisicion
de las acciones de la sociedad en la que el inven-
tor trabaja.

En el citado informe, y en el exclusivo campo
fiscal, se distinguen grupos de paises en orden
a la promocion del capital riesgo:

a) Aquellos paises que tienen una legisla-
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cién basica y general con un sistema fiscal favo-
rable a las empresas en general. En este grupo
se situan Estados Unidos, Inglaterra, Holanda y
Japon.

b) Aquellos paises, predominantemente lati-
nos, en los que existe una legislacion fiscal espe-
cial favorecedora del capital riesgo. En los pai-
ses en los que se adopta esta via lo que suele
ocurrir es que se disena un régimen financiero
especial (diversificacion de riesgos, no participa-
cién mayoritaria, inversion no bursatil, etc.),
cuya observancia condiciona el disfrute de los
beneficios fiscales (sobre todo, en orden a las
plusvalias). En este ultimo grupo se sittan Fran-
cia, ltalia, Bélgica, Espana y, sorprendentemen-
te, también Alemania.

Destacamos las dos principales preocupacio-
nes de este informe, que son el tratamiento fis-
cal de las pérdidas y el tratamiento fiscal de los
dividendos para, a continuacion, estudiar mas
detalladamente la fiscalidad francesa del CR
comparandola con la espanola.

1. El tratamiento fiscal de las minusvalias

El capital riesgo, jtiene derecho en una econo-
mia de mercado a un trato favorable por parte
del resto de la comunidad? ;Es legitimo que
traslade al resto de los ciudadanos una parte de

su riesgo? Supongamos que a esta incognita
filosofica se le da una respuesta positiva en base
al interés general de la innovacion empresarial.
En este caso, la traslacion de las pérdidas al
resto de la comunidad se puede dar por dos
vias: mediante un sistema de deducciones fisca-
les, que es el que impera en la mayoria de los
paises, o mediante un sistema de cobertura pu-
blica y parcial de las minusvalias.

Este ultimo sistema se utiliza en Alemania me-
diante el P.M.M., que es un programa que con-
siste en que el Estado garantiza al capital riesgo
una parte de sus potenciales pérdidas. Sistemas
de este tipo existen también en Estados Unidos,
Japdn y Bélgica.

El sistema de garantizar las pérdidas sobre
inversiones en capital riesgo puede parecer, a
primera vista, contrario a la filosofia basica es-
pecifica del capital riesgo. Pero cuando se com-
para con el sistema de concesiéon de deduccio-
nes fiscales para las pérdidas, constituye un me-
nor incentivo, a menos que el tipo impositivo
caiga por debajo del 33 por 100, como se ve en
los ejemplos que figuran en los cuadros niume-
ros 2 y 3. En todos ellos, las comparaciones en-
tre sistemas de garantia/deducibilidad de im-
puestos se hace pensando que el sector publico
asume o garantiza el 50 por 100 de las eventua-
les pérdidas en las inversiones de capital riesgo.

CUADRO NUM. 2

GARANTIA GUBERNAMENTAL (O SEMIGUBERNAMENTAL) DEL 50 POR 100
DE LAS PERDIDAS REALIZADAS EN PARTICIPACIONES DE CAPITAL RIESGO

Sistema 1

Tipo impositivo en impuesto de sociedades entre 40-50
por 100 e inversiéon no cancelada a efectos fiscales. La garan-
tia es una subvencion gravable.

Sin garantia Con garantia
A. Pérdida en la venta de par-
HEIpacion ..o, (100) (100)
B. Garantia recibida ............. — 50
C. Ajuste por suscripcién can-
celada no deducible ......... 100 100
D. Base imponible . 0 50
40% 50% 40% 50%
E. Impuesto a pagar .......... 0O 0 20 25

F. Pérdida ajustada
(A=B)+E o (100) (100) (70) (75}

Sistema 2

Tipo impositivo en impuesto de sociedades entre 40-50
por 100 e inversion cancelada a efectos fiscales. La garantia
es una subvencion gravable.

Sin garantia Con garantia
A. Pérdida en la participacion
(vendida 0 NO) ...ceeerereanen (100) (100)
B. Garantia recibida ............... — 50
C. Base imponible .........c...... (100) ( 50)

40% 50 40% 50%

D. Deduccion de impuestos a
cuenta (diferido, repercuti-
do o valido contra impues-
tos u otros beneficios) ..... 40 50 20 25

F. Pérdidaajustada
(A—B)+E .coviereviieneee. (60) - (BO)  (70)  (75)
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CUADRO NUM, 2
{Continuacion)
GARANTIA GUBERNAMENTAL (O SEMIGUBERNAMENTAL) DEL 50 POR 100
DE LAS PERDIDAS REALIZADAS EN PARTICIPACIONES DE CAPITAL RIESGO

Sistema 3

Impuesto de sociedades entre 40-50 por 100 e inversion
no cancelada a efectos fiscales. La garantia es una subven-
cion libre de impuestos.

Sin garantia Con garantia
A. Pérdida en la participacion... (100) (100)
B. Ajuste por cancelacion no
deducible .......... s 100 100
C. Base imponible ............... 0 0

40% 50% 40% 50%
D. Impuesto a pagar ......... 0 0 0 0

E. Garantia recibida .............. 50 50

F. Ajustede la perdida

(A = E) v (100) (100)  (50)  (50)

Sistema 4

Impuesto de sociedades con tipo 40-50 por 100 e inver-
sion cancelada a efectos fiscales. La garantia es una subven-
cion libre de impuestos.

Sin garantia Con garantia

A. Pérdida en la participa-
cion = base imponible ... (100} (100)
40% 50% 40% 50%
B. Deduccion de impuestos a
CUENtE | crineiamseaaniae 290 50 40 50

C. Garantia recibida ............... — —_— 50 50

F. Ajustedela pérdida
A =B +E) mmnimann 160} (BO)  110) 0

CUADRO NUM. 3
COMPARACION DE SISTEMAS DE GARANTIA

POR PAISES
Sistemna posible
Pais
1 2 3 4
Beélgica ... X
Dinamarca .. i X% X
Francia ........ X
Alemania X X
Grecia X
frtands: oo X X
Italia ......ccoeeee. X X
Luxemburgo X X
Holanda ......... X
Inglaterra . e K X
JBPOT oS X
Estados Unidos ......cccovvinercns X

Nota.—A efectos de esta comparacian, toda clase de subvenciones,
concesiones, deducciones a cuenta, etc., son tenidos en cuenta, no
solo las garantizadas por autoridades publicas.

Con respecto al tratamiento fiscal de las mi-
nusvalias no realizadas, hay que distinguir las
de los socios y participes de las ICR y la de la
propia ICR.

— En orden a la minusvalia no realizada sufri-
da por los socios y participes de las ICR, que
son inversores individuales: en ningun pais se
tiene fiscalmente en cuenta esta circunstancia.

— En orden a la minusvalia no realizada sufri-
da por la propia ICR, existen dos grupos de pai-
ses: por una parte, Francia, Bélgica, Grecia e
Italia, en los que se permite esta deduccion con

ciertas condiciones (fundamentalmente de tipo
contable, mediante la técnica de las provisiones
por depreciacion); por otra parte, el Reino Uni-
do, Dinamarca, Irlanda, Holanda, Bélgica y Lu-
xemburgo, donde no es posible deducir las pér-
didas antes de que se hayan realizado por venta
o por liquidacién de la empresa financiada. Un
punto intermedio existe en Alemania, en donde
es posible compensar las pérdidas, pero en la
practica ello se hace sumamente dificil.

El principal problema de estas carteras es que
vienen referidas a acciones de empresas que no
cotizan en Bolsa. No existen, por tanto, precios
objetivos de referencia para computar la minus-
valia. Si las empresas financiadas cotizan en el
segundo mercado, el problema se resuelve en
la medida en que si existe un precio de mercado
de referencia.

2. El tratamiento fiscal de los dividendos

Es éste un tema sofisticado y dificilmente ho-
mologable, dadas las caracteristicas especiales
de la imposicion directa de cada uno de los pai-
ses. Los modernos sistemas fiscales tratan de
eliminar o atenuar la doble imposicion mediante
el sistema de la exencién fiscal en la base impo-
nible o mediante el crédito fiscal en la cuota.

Los paises que siguen el régimen de exencién
exigen los requisitos que se detallan en el cua-
dro nim. 4 para el caso de que el tenedor de
las acciones sea una sociedad.
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En cuanto al tratamiento fiscal del tenedor,
cuando es una persona fisica, la situacion es la
CUADRO NUM. 4 que se presenta en el cuadro nam. 5.

CLASIFICACION DE LOS PAISES
SEGUN CONDICIONES PARA ACCEDER
A EXENCION FISCAL

3. Medidas fiscales sobre el capital riesgo

Porcentaje de

Pais Holding bmiistullo N et L En el esquema 1 se presenta un cuadro com-
sociedades (*) parativo de las medidas fiscales que, en Europa,
o ) ) en Estados Unidos y Japodn, afectan al capital
Bélgica v Si 95690 no : E t incl E ~
Ciarsiia ai 100 25 9, riesgo. En este esquema se incluye a Espana, y
Francia i Si 95 10 % el apartado g) debe entenderse modificado
t&if;ﬁ;::lo g: Igg 5123575 % después de la exencién de dividendos percibi-
Hofande 2 o Si 100 5% dos por las sociedades y fondos de capital riesgo
Reino Unido (**¥) Si 100 51a75 % establecida en el Real Decreto-Ley 1/1986.
Japon (****) . No 100 no
Estados Unidos . No 85-100 0-80 %

(*) Las acciones deben haber sido adquiridas por lo menos durante

el periodo contable en el que se reciben los dividendos. s H £
(**) Dividendos pagados a una compania ajena al 51 por 100 del 4. E reQ',n-_'en fiscal de '_as ICR y de sus socios
grupo. irlandés o empresa matriz ajena en un 75 por 100 producen y participes en Francia

una elevacion del impuesto sobre sociedades.
(***) Igual que en **, pero ademas se exige una empresa matriz

go:uzl El.liapl‘g; 100 para pasar sus pagos por el impuesto de sociedades Para evitar una excesiva dispersién en el trata-
(****] Si los dividendos pagados por el holding son inferiores a la miento fiscal de las ICR en los distintos paises,
suma de los dividendos recibidos, el 25 por 100 de |a diferencia debe nos centramos en la situacion fiscal del CR en

estar incluido en la base imponible de holding. ; A et
Francia, porque la estructura de su imposicién

directa es mas facilmente trasladable a Espana
a efectos comparativos, y por la reciente implan-
tacion en Francia de un régimen fiscal especial

Teniendo presente que en los paises que esta-
blecen un régimen financiero de necesaria di-

versificacion de las ICR la exencién o el crédito de las ICR.

fiscal de los dividendos se conceden sin exigirse

el porcentaje general de participacién estableci- Este régimen fiscal esta previsto en la Ley de
do en el impuesto de sociedades. 11 de julio de 1985 sobre disposiciones de or-

CUADRO NUM. 5

TRATAMIENTO FISCAL DEL BENEFICIO DE CAPITAL PARA EL INVERSOR PRIVADO
(No empresa, no inversion especulativa)

Tipo maxime Beneficio capital Diferencial

[ ; 0 i i Porcentaje de Negocio
v oty Boorasle el participacion mayaritario

Bélgica 72 0 72 ilimitada no
Dinamarca . 62a72 50 12a22 25 no
Francia ....... 65 15 50 25 si (valor)
Alemania 56 28 28 25 no
Grecia 60 0 60 ilimitada no
Irlanda 65 40a60 25a5b ilimitada no
Italia (*) ........... 70,25 0 70,25 ilimitada no
Luxemburgo ... 57 275 27,5 25 no
Holanda .......... 72 20a54 52a18 331/3 no
Espana ... 66 66 0 ilimitada no
JAPON ez 70 35 35 30 si (n.%y valor)
Estados Unidos ......cccceeeeenn, 50 20 30 ilimitada no

{*} Incluido el impuesto local deducible en el 15 por 100.
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ESQUEMA 1
RESUMEN DE MEDIDAS FISCALES QUE AFECTAN AL CAPITAL RIESGO

8 DK F FRG GR IR | Lux NL UK E JPN USA
al iHay incentivos fiscales especiales
para?
1. Companias innovadoras ... Si no sl no no no no si no no no no no
2. Inversores en companias inno-
VAAOTAS  vvrevrrrerreerrersiaseerasssnessiens si no si no no no no no no no no no no
3. Empleados de companias inno-
VOGRS i S si no si no no no no no no no no no no
bl iHay incentivos especiales para In-
vestigacion y Desarrolio? Si los hay )
son: i 8E si sl si no sl si s si si no si si
1. Para depreciacién acelerada ..... no sl no si no si si si no si no si no
2. Créditos fiscales ........... ] no si no no no no no si no no si si
3. Subvenciones ........ no si no si na si si no no si no no no
4. Rentas no imponibles ... no no no no no si no no no no no si no
5. A inversores individuales .. no no no si no no no no no no no si si
¢) iEs posible cancelar inversiones en
acciones con fines fiscales sin liqui-
dar lainversion? Siel inversor es:
1. Inversor privado no no no no no no no no no no no no no
2. Inversor societario si no si no si si si no no no si si no
d) ;Existen costes fiscalmente dedu-
cibles?
1. Por una vez, el 100 por 100 ...... si no si si si no si sl si no si si no
2. Segun un plan predeterminado  si no si no si no si sl si no si si si
e) Incentivos fiscales en la adguisicion
de acciones
1. Créditos fiscales para el contri-
buyente individual .........coeee. DO no si no no no no no no no no no no
2. Creditos fiscales especificos para
planes de opcion de compra (em-
PIEAEDST  .sonipesiisisrisiimininiinis no no no no no no no no no no no no no
3. Deducciones fiscales para contri-
buyentes individuales ................ si no si no no si no si no si si no no
4. Deducciones fiscales especificas
para planes de opcion decompra. sl no no si no no no no no no no no no
5. Intereses deducibles sobre pres-
tamos para la adquisicion de ac-
ciones
1. Deduccion ilimitada ........... no si no no si si no si si si no no si
2. Deduccion limitada % si no si no no si no no no no no si no
6. Exencion fiscal a los planes d
ahorro para adguisicion de ac-
CIONES Propias .....ccveonns N0 si si no no no no no no no no no na
7. Intereses deducibles para socie-
dades de cartera sobre présta-
mos para adquisicion de acciones  si si sl no si si no no no sl si no si

f) Imposicion sobre los dividendos

1. (Es posible deducir los dividen-

dos de la base imponible por par-

te de la compania pagadora? .. si no si no si no no no no no no no no
2. (Hay un crédito fiscal para el ac-

cionista individual? R -1 si si si na si si no no si si si no
3. (Hay exencion sobre los en-
dos para las sociedades de car-
tera?
—
den econémico y financiero (Diario Oficial de 12 «tipicas» (PYMES no cotizadas) y una exencion
de julio). «accesorian y parcial por las rentas derivadas

e de otras inversiones.
Comporta ventajas fiscales para las SCR, pero

también para sus socios y participes, siempre 1. Exencién principal

que cumplan cierias requisitos. Las SCR estan exentas en el IS por las rentas

derivadas de sus inversiones tipicas, y debe de
A) Régimen fiscal de las SCR destacarse, en cuanto al ambito de esta exen-

x i o cion subjetiva, que:
Existe una exencion «principal» y total en el ) L

IS por las rentas derivadas de sus inversiones — Abarca tanto los rendimientos del capital
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ESQUEMA 1
RESUMEN DE MEDIDAS FISCALES QUE AFECTAN AL CAPITAL RIESGO

(Continuacion)
B oK F FRG GR IR i Lux NL UK £ JE Uom
1. Total no si si no no si no si sl si no si si
2. Parcial ... si no si no no no no no no no no si si
4. ;Existe crédito fiscal para Ias 50-
ciedades de cartera? ...z no no si si no si s no no no si no no
5. ¢Hay dividendos exentos fiscal-
mente para el accionista indivi-
dual?
1. llimitado o no no si no no no no no no no no no no
2. Limitado si no no no si no no no no na si no no
3. ¢Es el impuesto retenido el que
responde de la obllgacwn fis-
Cal? i i Si no si no si no no no no no no no no
g} ¢Hay un tratamiento fiscal favarable
para los dividendos de capital riesgo?
1. Sobre todo el capital riesgo no no no no no no no no no no no no no
2. Sobre fondos especiales ......... no si si no no no no no no no nao no no
1. Privados ....cccccceeeviiiiienninn N0 si si no no no no no no no no no no
2, PUBHEOR: iy no si sl no no no no no no no no no no
h) iSe pueden conseguir dasgravacio-
nes al grupo? no sl no si no si no si si si si no si
1. Hay un porcentaje minimo de ac-
ciones para poder obtener la cua-
{757 [T o p SR E R NIA 100 MN/A - majority  N/A 75 /A a9 100 75 80 N/A 80
i} iSon deducibles fiscalmente las do-
naciones a universidades, centros de
investigacion, etcétera?
1. llimitado no no no no si si no no no si no no sl
2. Limitado si no si si si no si si si si si si no
j!  iSe pueden obtener garantias guber-
namentales o semi-gubernamentales
para las inversiones en capital riesgo?  si no no si no no no si si no no si si
k} Tratamiento fiscal de los beneficios
del capital en la realizacion de accio-
nes
1. Fiscalidad separada para el con- ; :
tribuyente individual .......ccco0ens no si si no no si no no si si no si sl
1. Periodo minimo de tenencia
(<00 [ o113 | |- TL————— no 3yrs 5yrs no no no no  6mths no no no no  Bmths
2. i5e puede obtener alguna de- _
duccion especial? ....... no si no no no si no no no no si no si
3. Posible libertad de:mpuestos si 5i si si si no si si si no no si no
4. Tipo iMmMpositivo ... — 50 15  V2nor. — 601040 — 1/2nor.20to54 30 normal V/2nor. 20
rate rate rates rate (max.)
5. ;Es determinante el porcenta-
je de cartera? ......... no si si si no no no si si no no si no
2. Fiscalidad separada para socie-
dades si no si no si 3yrs no no no si no no si
1. Periodo minimo de tenencia
para obtener la calificacion de lar-
go plazo Byrs  3yrs  2yrs no no no no no Tyr no no no  6mths
2. Posibles deducciones especia-
les no no si na no si no no no i si no no
3. Posibilidad de aplazamiento
del pago del impuesto  .......ce.. si si si no si no si no si si si no no
4. Tipos impositivos a corto plazo. 45 50 50 56/36 30 60/40 36 40 43 30 35 42 46
A largo plazo (solo nacional] ... 22,6 0 50 56/36 30 60/40 36 40 0 30 35 42 28

mobiliario como las plusvalias derivadas de es-
tas inversiones.

— Estas inversiones en PYMES se pueden dar
tanto por via de financiacidn interna como exter-
na. Asi, la exencion abarca a los rendimientos
e incrementos de patrimonio derivados de:

® acciones;
® obligaciones convertibles, y
® titulos participativos.

Por lo que se refiere a los titulos participativos,

la Ley de 3 de enero de 1983 limitaba la emisién
de los mismos a las sociedades andnimas perte-
necientes al sector publico y a las sociedades
anonimas cooperativas. El articulo 2 de la Ley
que estamos comentando permite esta emision
también a ciertas entidades cooperativas.

En la practica francesa, la inversion de las SCR
en titulos participativos se centra, fundamental-
mente, en los emitidos por las sociedades co-
operativas.
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2.° Exencién accesoria y parcial

En la citada Ley se declaran exentos del IS los
rendimientos y las plusvalias derivados de otras
inversiones diferentes a las senaladas anterior-
mente con el limite del tercio de la cartera obli-
gatoria.

Esto supone una ampliacion de beneficios fis-
cales con respecto al régimen fiscal espanol, que
limita la exencién de los rendimientos y la boni-
ficacion de las plusvalias a las rentas derivadas
de las inversiones «tipicas», pero para las rentas
derivadas de otras inversiones (25 por 100 del
activo) se le aplica el régimen general del IS. De
todas formas, en Francia, de acuerdo con lo di-
cho, la exencién accesoria por las otras rentas
se limita a la tercera parte del porcentaje de ac-
tivo libremente invertido.

Las SCR deben de tener invertido, al menos,
el 50 por 100 de su activo en acciones, obligacio-
nes convertibles o titulos participativos emitidos
por sociedades que relnan las siguientes carac-
teristicas:

a) Ser francesas. Las participaciones que
dan derecho a las ventajas fiscales previstas por
el nuevo texto son aquellas que se refieren a
titulos de sociedades francesas. Estas socieda-
des pueden ser filiales francesas de sociedades
extranjeras. Por el contrario, los titulos defiliales
de sociedades francesas establecidas en el ex-
tranjero no pueden entrar en la composicion de
la cartera exenta.

b) No estar admitidas a la cotizacion oficial
ni a la del segundo mercado.

El apoyo financiero de las SCR debe dirigirse
a la financiacién de PYMES; por esta razén, el
texto se refiere a los titulos de sociedades no
cotizables.

En todo caso, cuando las acciones no cotiza-
das que posea una SCR sean admitidas a la co-
tizacion oficial o a la del segundo mercado, si-
guen computandose en el minimo de inversion
del 50 por 100 durante un periodo de cinco anos
a contar desde la fecha de admisién. Al término
de los cinco anos, las acciones en cuestion ya
no pueden formar parte de la cartera exenta de
la sociedad de capital riesgo. Esta ultima podr3,
o bien cederlas, o bien conservarlas como inver-
sion libre.

Es interesante resaltar que en esta legislacion
francesa de apoyo fiscal al CR no se computan
en ese 50 por 100 minimo de PYMES las inver-
siones en el segundo mercado, a diferencia de
la espanola, que lo que excluye solo es la cotiza-
cién oficial.

c) Ejercer una actividad mencionada en el
articulo 34 del Caodigo General de Impuestos y
estar sometida al impuesto sobre sociedades al
tipo del 50 por 100.

El articulo 34 del CGI, que tiene por objeto
definir los «rendimientos industriales y comer-
ciales», Unicamente hace referencia a las socie-
dades que tengan una actividad cuyos rendi-
mientos pertenezcan a esta categoria.

De ello se deduce que el apoyo fiscal al CR en
Francia no exige (al igual que en Espana) ni un
elemento tecnolégico ni de innovacian, pero se
excluye a las empresas no comerciales o indus-
triales. Ademas, las sociedades citadas deben
estar sometidas al impuesto sobre sociedades
a un tipo del 50 por 100. El texto excluye, por
tanto, del computo del 50 por 100 a:

® |as sociedades que tengan una actividad
civil (SCI, SCPI, por ejemplo).

® |as sociedades que tengan una actividad
industrial o comercial que estén exoneradas por
una disposicién especifica (SICOMI, SOFER-
GIE...).

Las sociedades que pretendan disfrutar de es-
tos beneficios fiscales tienen que reunir los si-
guientes requisitos:

1. Adoptar la forma de sociedad anénima.

2. Tener el 50 por 100 de su activo invertido
en las sociedades que relinan los requisitos se-
nalados anteriormente. Con respecto a este re-
quisito, se senala en la ley que:

— La base del calculo del 50 por 100 es la
situacion neta contable de la sociedad. De lo
que parece deducirse que el 50 por 100 de inver-
sion obligatoria gira sobre el patrimonio neto y
con criterios de valoraciones histéricas y no de
mercado.

— Este requisito se debe cumplir de manera
constante. Pero de todas formas se hacen dos
previsiones; se concede el plazo de tres afos
para constituir la cartera obligatoria, a contar
desde el comienzo del ejercicio en el que se so-
licito por la entidad acogerse al régimen fiscal
de las SCR, y se concede el plazo de dos anos
para estructurar la cartera cuando, como conse-
cuencia de aumentos de capitales, se rompa la
relacion entre la situacion neta contable y la in-
version obligatoria.

3. Las SCR no pueden ostentar, directa o in-
directamente, mas del 50 por 100 del derecho
de voto en las sociedades en las que participan.

4. A las SCR acogidas a este régimen fiscal
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se les aplican una serie de reglas especiales de-
rivadas de la propia técnica del impuesto de so-
ciedades en Francia.

Los dividendos repartidos se imputaran,
mientras existan, a la parte de beneficios exen-
tos en el IS, y estos dividendos con cargo a be-
neficios exentos estan sometidos a las siguien-
tes reglas:

— No se beneficiaran del régimen fiscal de
las sociedades matriz, de acuerdo con lo dis-
puesto en los articulos 145 y 206 del Codigo
General de Impuestos (CGI).

— Noirdn acompanados de una ventaja fiscal
(art. 158, 3.°, del CGl), para correlativamente dar
lugar a la aplicacion de la llamada «precuenta
mobiliaria» (art. 223, 6.°, del CGl).

Estos beneficios exentos y repartidos no
daran derecho a la deduccién por dividendos en
la SCR en la parte en la que dichos beneficios
procedan de dividendos.

Esto es logico, dada la técnica de exencién, y
no de deduccion, en la cuota que utiliza la Ley
de 11 de julio de 1985.

Cuando se puedan repartir dividendos con
cargo a beneficios exentos y a beneficios some-
tidos a gravamen se distinguira:

® |os dividendos provenientes de beneficios
exentos, a los que no se les aplicara el réegimen
de deduccién de dividendos.

® Los dividendos provenientes de beneficios
gravados, a los que se les aplicara el régimen
general de deduccion de dividendos.

B. Régimen de los socios de las SCR

Este régimen esta previsto en el apartado 3.°
del articulo 1 de la Ley. Se distinguen los casos
en los que el accionista es una empresa indivi-
dual o social (aqui el dato es la incorporacion
de los titulos a un balance y no la forma de la
empresa), y si es una persona fisica que no de-
sarrolla una actividad empresarial a laque incor-
porar estos titulos. Deben distinguirse también
los supuestos en los que el dividendo repartido
sea con cargo a beneficios exentos o gravados.

1.° Accionista empresa:

a) Siel dividendo procede de beneficios gra-
vados, se aplica el régimen general de deduc-
cion por dividendos previsto en el IRPFy enel IS.

b) Si el dividendo procede de beneficios
exentos, se le aplica el régimen de las plusvalias
a largo plazo. Este régimen comporta:

— El gravamen al tipo del 15 por 100 para las
sociedades sometidas al 50 por 100 en el IS y al
tipodel 16 por 100 a las empresas individuales.

— Constitucion con el 85 por 100 de estos
dividendos de una reserva especial denominada
«plusvalias a largo plazo». Esta obligacion no la
tienen las empresas individuales.

— En el caso de que se repartan beneficios
con cargo a la cuenta «plusvalias a largo plazo»,
las sociedades quedan sometidas por la parte
no pagada al recibir el dividendo (el 35 por 100).

Los organismos sin fin lucrativo, sometidos al
24 por 100 en el IS, gozan de exencion por los
dividendos distribuidos por las SCR, ya proven-
gan de beneficios exentos o gravados (ello se
deduce del articulo 206, 5.°, del CGl).

2.°  Accionista persona fisica:

La Ley que comentamos distingue entre em-
presa y personas fisicas. Debe entenderse que
la expresion «empresa» viene referida a las so-
ciedades y empresas individuales, y que la ex-
presion «persona fisica» se refiere a sujetos pa-
sivos del IRPF que, si desarrollan actividades
empresariales, no incorporan sus acciones de la
SCR a sus balances.

Los dividendos que provengan de beneficios
gravados quedan sometidos, de acuerdo con lo
arriba indicado, al régimen general de deduc-
cion por dividendos.

Con respecto a los dividendos procedentes de
beneficios exentos, se distinguen dos regime-
nes:

a) El régimen normal previsto en el Cédigo
General de Impuestos (art. 158). Esto supone el
gravamen de estos dividendos al tipo progresi-
vo que corresponda del IRPF y la inexistencia de
crédito fiscal, aunque se puede beneficiar de la
reduccion de hasta 3.000 francos, prevista en el
articulo 158, cumpliendo sus condiciones.

b) El régimen de beneficio fiscal, cumplien-
do los requisitos senalados en el articulo 1, 3.°,
de la Ley que comentamos. Dada la remisién
que este articulo hace al 200, A, del CGl, resulta
que los dividendos de una SCR estaran exentos
siempre que se cumplan los siguientes requisi-
tos:

— Conservar los titulos durante cinco anos
desde la suscripcion o compra.

— Reinvertir los dividendos mediante la com-
pra o suscripcion de acciones de la SCR que
reparte los dividendos o mediante una cuenta
remunerada en la SCR. Esta cuenta no sera dis-
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ponible en el plazo de cinco anos y la exencion
se extiende a los intereses de la misma.

— Se exige, ademas, que ni el accionista, ni
su conyuge, ni sus descendientes o ascendien-
tes posean conjuntamente mas del 25 por 100
del capital de la SCR o de las empresas en las
que ésta participa.

C) Fiscalidad de los fondos de capital riesgo

Los FCR en Francia no estan sometidos, a di-
ferencia de lo que ocurre en Espana, al impuesto
sobre sociedades. En esto Francia sigue la linea
de otros paises anglosajones y europeos que
entienden que, al no tener personalidad juridica,
son comunidades de bienes sometidas al im-
puesto personal que corresponda a sus partici-
pes.

Por ello, a los FCR se les aplica el régimen de
transparencia fiscal o, si se prefiere, de atribu-
cion de rentas a los participes. Todo el beneficio
del fondo, distribuido o no, se incluye, propor-
cionalmente a la cuota de participacion, en el
IRPF o IS del fondista en capital riesgo.

D) Fiscalidad de los institutos regionales
de participacion

Estas entidades (paralelas a nuestras socieda-
des de desarrollo regional) tienen forma de so-
ciedad anénima y un status fiscal bastante favo-
rable. Los IRP se benefician de una transparen-
cia fiscal casi total, a cambio de un cierto nime-
ro de obligaciones que deben respetar.

Los ingresos de los IRP se reparten de dos
formas:

— Un sector exento que afecta a los ingresos
siguientes:

e |os productos corrientes y plusvalias de ce-
siones de valores dependientes de la cartera de
valores de participacion.

e A titulo accesorio, los productos de cual-
quier otra inversion: obligaciones convertibles
(comprendiendo las primas y lost), préstamos
participativos, colocaciones de tesoreria a la vis-
ta o a plazo.

— Un sector sujeto, que comprende todos los
otros productos, y especialmente aquellos pre-
cedidos por gastos de expedientes y honorarios
de peritacion, y los productos provenientes de
la fraccién excedentaria de las inversiones y de
la disponibilidad.

Los IRP tienen las siguientes obligaciones:

— La presencia de un comisario del gobierno
en el Consejo de Administracién.

— Las acciones del instituto son todas del
mismo rango y nominativas.

— Las tomas de participacion deben consistir
en la suscripcién de titulos emitidos por socieda-
des francesas no cotizadas que ejercen a titulo
principal una actividad industrial o comercial en
la region considerada, y que estan sometidas al
impuesto sobre sociedades.

— Los IRP pueden constituir una reserva es-
pecial que se anade a la reserva legal, no pudien-
do estas dos reservas en total exceder del 50
por 100 del capital (la dotacién de esta reserva
especial se encuentra precisada).

— Los IRP deben comprometerse a distribuir
a sus accionistas dividendos de forma progresi-
va y escalonada, y la totalidad de los beneficios
cuando el montante total de la reserva autoriza-
da alcance el 50 por 100 del capital.

Los accionistas de los IRP no pueden benefi-
ciarse del régimen fiscal de las sociedades ma-
triz-filiales.

Fuera de estas reglas que hemos expuesto,
las entidades que en Francia desarrollan activi-
dades de capital riesgo y no se han acogido a
esta legislacion especifica estan sometidas al ré-
gimen fiscal general. Esto supone basicamente
quedar sujetos sus beneficios al tipo del 50 por
100 en la parte relativa a rendimientos de capital
mobiliario y plusvalias a corto plazo y otros con-
ceptos de renta, y al 15 por 100 en las plusvalias
a largo plazo.

E) Otras medidas fiscales de estimulo
existentes en Francia

El marco especifico de apoyo tributario al CR
en Francia lo constituye la citada Ley de 1985.
Pero ademas de ese régimen existen otras me-
didas mas generalizadas de apoyo empresarial
de las aue se puede beneficiar el CR.

a) Medidas de apoyo a lacreacién de empre-
sas nuevas. Segun la Ley de 29 de diciembre de
1983, los beneficios de las empresas quedan
exentos del IRPF y del IS durante los tres prime-
ros anos de su vida y gozan de una exencién
del 50 por 100 de sus beneficios durante los dos
ejercicios siguientes, siempre que cumplan los
siguientes requisitos:

— Que se creen entre el 1 de enero de 1983
y el 31 de diciembre de 1986 y sean empresas
realmente nuevas.
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— Que desarrollen actividades comerciales e
industriales.

— Que esos beneficios no sean repartidos.

b) Medidas de apoyo a la investigacion. Un
crédito de impuesto se instituyo en favor de la
investigacion por el articulo 67 de la Ley de Fi-
nanzas para 1983.

Esta medida reemplazé a las antiguas primas
a la innovacién de L'’ANVAR (primas del 25 por
100 atribuidas de forma casi automatica a las
pequenas empresas gue realicen gastos de in-
vestigacion con un organismo autorizado).

El crédito del impuesto se concede sin autori-
zacion previa y sin formalidad particular a toda
empresa que realice un esfuerzo de investiga-
cion; este crédito de impuesto es del 25 por 100
del aumento en volumen de un ano a otro de
los gastos de investigacion y desarrollo. Este
beneficio fiscal estd sometido a las siguientes
reglas:

— Solamente pueden beneficiarse de él las
empresas industriales y comerciales gravadas
segun sus beneficios reales.

— Las empresas de nueva creacion pueden
igualmente beneficiarse de un crédito de im-
puesto igual al 25 por 100 de los gastos de inves-
tigacion y desarrollo expuestos.

— La empresa debe ejercer una opcién en el
momento de la declaracion anual de resultados;
esta opcidn es irrevocable durante el periodo de
aplicacion del crédito de impuesto de investiga-
cion (de 1983 a 1987).

— Célculo: el crédito del impuesto es igual al
25 por 100 de la diferencia entre los gastos de
investigacion de un ano natural y los gastos de
investigacion del ano precedente, revalorizado
por el indice medio anual de los precios al con-
sumo calculado por el INSEE.

— GQGastos afectados:
e Los gastos de personal: investigadores, in-
genieros, técnicos.

® Los gastos confiados a un organismo o ex-
perto autorizado.

e Los gastos de funcionamiento (fijados en
el 55 por 100 de los gastos de personal).

e |as dotaciones para amortizaciones.

e Los gastos de depodsito y mantenimiento
de patentes.

— No constituyen operaciones de investiga-
cion:

® La terminacion de la fase experimental, el
funcionamiento de una instalacion piloto.

e |as producciones a titulo de ensayo o las
producciones experimentales.

® | os gastos de estudio para adaptar los pro-
ductos a los cambios de estilo, los estudios de
mercado, los estudios de coste.

— Si el crédito de impuesto es superior al
impuesto, el excedente se restituye a la empre-
sa; pero si la empresa reduce ulteriormente sus
gastos de investigacion, podrd ser obligada a
reembolsar en todo o en parte el crédito de im-
puesto de que se haya podido beneficiar.

Las empresas industriales y comerciales que
inviertan en inmuebles destinados a la realiza-
cién de investigacion cientifica y técnica pueden
proceder desde el primer ano a una amortiza-
cion excepcional del 50 por 100, deducible de
los beneficios imponibles. Esta medida se ex-
tiende al ensayo de prototipos industriales antes
de la fabricacién industrial.

¢) Medidas tendentes a facilitar el acceso de
los trabajadores al capital de sociedades. Estas
medidas estan contenidas en la Ley sobre el
Desarrollo de la Iniciativa Econémica, de 9 de
julio de 1984. Contiene disposiciones tendentes
a la creacion, desarrollo y transmision a los asa-
lariados de empresas que tienen algunarelacién
con el capital riesgo. Existen dos medidas al res-
pecto:

— La reduccion de la base imponible en el
IRPF por el importe de los intereses de los prés-
tamos pagados por los trabajadores para suscri-
bir las acciones de una sociedad nueva. Esta
deduccion no puede exceder del 50 por 100 de
la remuneracion del asalariado ni de la cantidad
de 100.000 francos.

— La concesidn de una serie de ventajas fis-
cales para los trabajadores que aseguren la con-
tinuidad de sus empresas mediante la compra
de sus acciones. Estas ventajas estan subordina-
das a la creacion por esos asalariados de una
sociedad holding cuyo unico objeto sea adquirir
los titulos de la sociedad de la cual son asalaria-
dos.

La sociedad holding debe de ser nueva y po-
seer la mayoria de los derechos de voto de la
sociedad comprada; la sociedad comprada debe
ejercer una actividad industrial o comercial y
estar sometida a los BIC.

Las ventajas fiscales son las siguientes:

— La sociedad holding se beneficia de un cré-
dito del impuesto calculado segun el impuesto
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sobre sociedades debido por la sociedad com-
prada; de esta forma, la sociedad holding puede
reembolsar el capital del préstamo y pagar los
intereses contraidos.

— En el caso en que las dos sociedades se
fusionen después del 31 de diciembre de 1987,
les sera aplicable el régimen especial de fusio-
nes.

— Los asalariados podran deducir de sus ren-
tas los intereses de los préstamos contratados
para suscribir el capital de la sociedad nueva,
con el limite de 100.000 francos por ano.

— Un report de imposicion de las plusvalias
realizadas por los asalariados y por los accionis-
tas de la sociedad comprada.

— La exencion de los derechos de registro
(del 1 por 100) por la compra de las acciones.

5. Similitudes y diferencias del tratamiento
fiscal en Francia y Espana

Las semejanzas entre ambos regimenes se
manifiestan en los siguientes aspectos:

1. El caracter no obligatorio del régimen fi-
nanciero. Este es opcional para las entidades
que quieran disfrutar de los beneficios fiscales.

2. La no exigencia, a diferencia de otras le-
gislaciones, de bases tecnoldgicas, y ni siquiera
innovadoras, de las empresas participadas por
las ICR. La legislacién francesa s6lo exige que
sean empresas industriales y comerciales, y la
espanola, que sean empresas no financieras.

Lo que ocurre es que, aunque ambas legisla-
ciones tratan de orientar el CR hacia las PYMES,
la legislacion francesa excluye de la cartera obli-
gatoria de las ICR a los titulos cotizados en el
segundo mercado y la legislacion espanola ex-
cluye sélo a los titulos cotizados en la Bolsa Ofi-
cial.

En Francia, por lo tanto, el segundo mercado
es un instrumento de salida o desinversidn, pero
no un instrumento en el que realizar las inversio-
nes.

3. Desde el punto de vista fiscal, también
coinciden ambas legislaciones, y las diferencias
gue se dan, como veremos, son sélo de matices
y de técnicas tributarias algo diferenciadas.

a) Diferencias desde el punto de vista
financiero

Es este aspecto de la normativa del CR espa-
nol el que ha sufrido mas critica y, frente al ré-

gimen flexible de Francia y otros paises, el régi-
men financiero de las ICR se ha calificado de
indtilmente encorsetado. En Francia soélo se exi-
ge que la mitad del activo de las SCR se invierta
en sociedades comerciales o industriales france-
sas no cotizadas. Frente a ese 50 por 100, en
Espana se exige el 75 por 100.

En Francia, al igual que en la mayoria de los
paises, tampoco se exige para disfrutar de los
beneficios fiscales:

— Un méaximo ni un minimo de inversién en
las empresas participadas.

— Un capital o patrimonio minimo de las ICR.

— Un minimo de nimero de socios o partici-
pes.

— Un maximo de participacién en el capital
por un accionista o grupo de accionistas. Como
se ha visto, este requisito no se exige a las SCR
francesas para exonerarse en el IC. Este requisi-
to se debe cumplir, entre otros, para que el ac-
cionista persona fisica se exonere de los divi-
dendos percibidos de la SCR.

— Tampoco se exige que la inversion se haga
en acciones, sino también en otras férmulas de
financiacion «comprometidas», como las obli-
gaciones convertibles y los titulos participativos.

Con respecto a la nacionalidad de las empre-
sas participadas, la ley francesa exige que di-
chas empresas sean nacionales. En esto el De-
creto-Ley 1/1986 parece mas liberal, y no requie-
re que sean empresas residentes en Espana. De
todas formas, este requisito podria deducirse de
las desafortunadas expresiones del articulo 14
y de toda la filosofia de apoyo a las PYMES es-
panolas que subyace en el Decreto-ley.

b) Diferencias desde el punto de vista fiscal

En Francia, la técnica utilizada es la de la exen-
cion, excluyendo de la base imponible los rendi-
mientos del capital mobiliario y las plusvalias
derivadas de la cartera obligatoria.

En Espana, la técnica utilizada es la del crédito
fiscal mediante la deduccion en cuota, técnica
que para los rendimientos del capital que sean
dividendos llega al mismo resultado que en
Francia (la no tributacion) y para las plusvalias
es una bonificacion, y llega «casi» a los mismos
resultados para el caso en el que la plusvalia se
ha considerado por el legislador realizada en un
periodo éptimo (de cuatro a ocho anos).

De todas formas, el estimulo fiscal al CR espa-
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nol es menor que en otros paises, como Francia,
por las siguientes razones:

1.2 La exoneracion de las plusvalias no es
total, sino parcial, y condiciona a unos periodos
de maduracién de las inversiones que no siem-
pre se corresponden con la realidad.

2.2 Las ventajas fiscales de los rendimientos
de los titulos no se limitan en otros paises a los
dividendos, sino que se extienden al concepto
amplio de los rendimientos del capital mobilia-
rio. Ello en consonancia con la posibilidad de
que las ICR financien a las PYMES via obligacio-
nes convertibles o titulos participativos.

3. En Francia existe, como hemaos visto,
exencion de rendimientos del capital mobiliario
y plusvalia de una parte (un tercio) de la cartera
no obligatoria. En Espana, los beneficios fiscales
se limitan a los rendimientos y plusvalias deriva-
dos del 75 por 100 de la cartera obligatoria.

47 En Espana existen estimulos fiscales en
el IS para las ICR, pero no estimulos fiscales
especificos en el IRPF o el IS de los socios y
participes inversores en ICR.

5.2 Para el caso en el que, tanto las ICR como
los inversores en las mismas, sufran una minus-
valia, en Francia y en otros paises existen previ-
siones compensatorias, asumiendo la colecti-
vidad una parte del riesgo asumido por el par-
ticular.

6. Para el caso de que la estructura de una
ICR adopte la forma fideicomisaria de fondos,
en Espana se sujeta al impuesto sobre socieda-
des, cuando lo mas l6gico hubiera sido estable-
cer el régimen de imputacion que existe en otros
paises con respecto a los beneficios que hubie-
ran sido gravados en el caso de ser una SCR.

Como se ha visto a lo largo de este apartado,
el estimulo fiscal del CR se considera imprescin-
dible para el desarrollo de este tipo de inversion.
Este apoyo se hace més necesario en los paises
en los que existe una presion fiscal fuerte sobre
las plusvalias y rendimientos de capital.

De todas formas, todas estas medidas deben
tomarse con precaucion, adoptando las medi-
das preventivas necesarias, puesto que, como
advierte el Informe de la OCDE sobre segundos
mercados y CR, en algunos paises los estimulos
al CR sirven de instrumento a la evasion fiscal,
aprovechandose de las medidas agentes eco-
némicos que no desarrollan realmente activida-
des de capital riesgo.

VIIl. DIFERENCIAS DEL CAPITAL RIESGO
EN EUROPA Y ESTADOS UNIDOS

Podriamos ya sistematizar las diferencias
apreciadas en el CR en Europa y Estados Unidos
dentro de la gran similitud con que, en lineas
generales, se ha manifestado el fendmeno en
ambos continentes. Estas diferencias son las si-
guientes:

1. El diferente modo en que el sector publi-
co ha actuado en Estados Unidos y en Europa.
En Estados Unidos, la tendencia del sector publi-
co es aparecer como agente del CR para estimu-
lar el mercado y después desaparecer. En Euro-
pa se manifiesta una presencia constante, y no
sélo de arranque, del sector publico a nivel local
y regional. Este fendmeno se manifiesta con
mas intensidad en Espana que en el resto de los
paises europeos.

La diferencia se aprecia en la evolucion del
propio CR norteamericano, que esta marcado
por tres etapas en funcion de la actuacién publi-
ca: la primera etapa es de incipiente nacimiento
del CR, impulsado por las propias fuerzas del
mercado (1945-1958); la segunda etapa (1958-
1970) es aquella en la que el sector publico actua
gestionando CR, con la promulgacién en 1958
de la Small Business Investment Act, a través
de las SBICS, y la tercera etapa (1970-1984) esté
caracterizada por un espectacular crecimiento
espontaneo del CR desde la iniciativa privada.

2.2 Anivel interno, el mercado de las PYMES
que financia el CR norteamericano es mucho
mas amplio que el europeo, no sélo por la ma-
yor magnitud del mercado norteamericano, sino
por el caracter mas localista de los proyectos
financiados en Europa.

3. El CR norteamericano tiene un caracter
mucho mas internacional, y ha colocado parte
de sus recursos en el mercado europeo y japo-
nés. El financiar proyectos en varios paises y
continentes da multiples ventajas, puesto que
las empresas participadas (coordinadas pcr la
correspondiente ICR) pueden intercambiarse
una gran variedad de productos y servicios.

El CR europeo es poco internacional desde el
punto de vista:

— De la nacionalidad de los inversores del
CR. Segun el estudio de Peat-Marwit, el 81,4 por
100 del CR es nacional y el resto es de otro pais
comunitario (9,6 por 100) y de fuera de la Comu-
nidad (9 por 100).

— De la nacionalidad de las sociedades finan-
ciadas por el CR. A este respecto hay que decir

98




que la mayoria de los paises comunitarios impo-
nen la necesidad de invertir en empresas nacio-
nales para disfrutar de los beneficios fiscales (la
citada Ley francesa de 11 de julio de 1985). Los
Estados miembros tienden a promocionar las
PYMES nacionales y no las extranjeras.

El CR europeo debe internacionalizarse mas,
y ello exige la desaparicion de estas limitacio-
nes, la sindicacion de proyectos a nivel europeo
y una mayor interrelacion de las ICR en el ambito
de la CEE. En esta linea estan trabajando diver-
s0s organismos comunitarios y la Asociacion
Europea de Capital Riesgo (EVCA).

4.7 La preferencia del venture capital norte-
americano por invertir en tecnologia punta, fren-
te a la importancia que en el capital riesgo euro-
peo tienen las inversiones en sectores industria-
les y de consumo. Ultimamente se aprecia tam-
bién en Estados Unidos una importancia menor
de la tecnologia punta por las razones apunta-
das.

5. En Estados Unidos, las ICR tienden a con-
trolar més a las empresas en las que invierten
y a intervenir en la toma de decisiones de las
mismas mediante la introduccion de una perso-
na del venture capital en el Consejo de Adminis-
tracion de la empresa participada, como ejecuti-
vo, o mediante un asesoramiento multidiscipli-
nario a estas empresas participadas.

En Europa, en lineas generales, las ICR no se
preocupan tanto como las norteamericanas de
efectuar un seguimiento de las empresas parti-
cipadas. Laincertidumbre que esta falta de infor-
macién produce obliga a las ICR europeas a di-
versificar méas sus riesgos.

6.2 De lo anterior se desprende que las ICR
norteamericanas son, mas que las europeas,
ademas de entidades financieras, entidades de
servicios dirigidas al asesoramiento empresa-
rial.

7.2 En Estados Unidos es frecuente que las
ICR adopten la formula abierta de FCR por tiem-
po definido, mientras que en Europa dominan
las formulas societarias cerradas.

8. En Estados Unidos, quiza por el propio
dinamismo de su economia, el periodo de ma-
duracion de las inversiones, a efectos de realizar
plusvalias, es corto (entre dos y tres anos). En
Europa, las ICR necesitan esperar un periodo de
maduracién superior (entre cuatro y seis anos).

9.7 El venture capital norteamericano tiende
a invertir en fases muy poco maduras de un
proyecto empresarial. Al invertir en los inicios

de un proyecto (seed money), el riesgo y, consi-
guientemente, |la rentabilidad es superior.

En Europa, por el contrario, se tiende a inver-
tir, mas conservadoramente, en una fase ya mas
madura de un proyecto (expansion financing),
con una rentabilidad menor.

10. En Estados Unidos se aprecia que los
fondos de pensiones tienen una significacion
superior que en Europa entre los inversores ins-
titucionales en capital riesgo.

Como ya dijimos, esta notable posicidon de los
fondos de pensiones en el venture capital nor-
teamericano ha ido poco a poco disminuyendo;
por un lado, por el mal momento por el que
estan pasando los fondos de pensiones y, por
otro, porque éstos han agotado las posibilida-
des que les concede la legislacion para efectuar
sus inversiones en venture capital.

11. En Estados Unidos, la inversion media
por proyecto es mas de tres veces superior a la
inversion media de los proyectos financiados en
Europa.

En el informe de Peat-Marwick se senalaba
que la inversion media de los proyectos norte-
americanos es (traducida a pesetas) de 351 mi-
llones, y en Europa de 103 millones.

Las razones de esta importante diferencia son,
entre otros factores:

— El mayor conservadurismo de las ICR euro-
peas.

— El menor tamano de las mismas.

— La menor sindicacion de proyectos.

— El menor mercado europeo.

— El caracter muy local o regional de muchos
proyectos financiados en Europa.

12. En Estados Unidos no existe una legisla-
cion fiscal especifica de ICR, como ocurre en
algunos paises europeos, como Francia, Bélgi-
ca, Italia o Espana. Lo que existe es un contexto
fiscal favorable a la inversion empresarial en ge-
neral.

La revista norteamericana Journal Venture
Capital, mientras se escribian estas lineas, ha
publicado los datos del CR en Estados Unidos
correspondientes al primer semestre de 1986.
En esos datos se confirma la tendencia a la dis-
minucion de recursos de CR que se inicié en
1984 y continud en 1985 [véase figura 1.1.a) y
1.1.b) del apéndice graficol]. Se considera que la
reforma fiscal del presidente Reagan influira ne-
gativamente en el sector, en la medida en que
se igualan los tipos impositivos de las ganancias
de capital con respecto a los otros componentes
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de renta. En el descenso también ha influido la
disminucién de inversiones en CR por parte de
los fondos de pensiones. De todas formas, esta
situacion se considera por los analistas como
una situacion transitoria, que podra remontarse
en los préoximos anos, siempre que se adopten
por las autoridades las necesarias medidas de
apoyo.

El fortalecimiento del CR en los distintos pai-
ses, y también en el nuestro, a la luz de la expe-
riencia norteamericana y europea analizada, exi-
ge las siguientes condiciones:

a) Desde el sector privado se debe dar un
equilibrio entre la oferta y la demanda de capital
riesgo.

La saturacion es uno de los peligros del CR,
puesto que la oferta excede a la demanda en
Estados Unidos, y el desequilibrio se puede re-
petir en Europa y también en Espana. Esto pro-
voca una eleccion menos selectiva de proyectos
y que éstos sean mas inmaduros, mas arriesga-
dos y menos innovadores.

La demanda se activa mediante el relanza-
miento del espiritu empresarial y creador, el
apoyo a las empresas de mediano tamano y el
estimulo a la investigacion.

b) Desde el sector publico se debe gestionar
una parte del CR, pero mediante operaciones de
crédito y no mediante participaciones en capital.

Se considera una incongruencia que se pueda
combinar en un mismo pais una politica repriva-
tizadora de grandes empresas con otra politica
de participacion del sector publico en pequenas
y medianas empresas.

c¢) La consolidacion y fortalecimiento de los
segundos mercados. Pero si a éstos no acceden
empresas innovadoras no pueden servir al de-
sarrollo del capital riesgo.

d) La fiscalidad se ha manifestado, en los
diferentes paises, como factor condicionante de
la inversion en CR. Los beneficios fiscales deben
extenderse también a los inversores en CR, con
un tratamiento adecuado de las minusvalias.

e) La aparicion de especialistas en interme-
diar en la oferta y la demanda de CR se manifies-
ta como otro factor esencial para el fortaleci-
miento de este mercado.

En definitiva, el capital riesgo tiene un futuro
prometedor mientras existan agentes econémi-
cos con deseos de exponer sus recursos para
financiar proyectos de personas emprendedo-
ras e imaginativas y mientras existan profesio-
nales dedicados a ponerlos en contacto.
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VALORACION DE LA NUEVA
NORMATIVA SOBRE
CAPITAL RIESGO

Santiago BERGARECHE BUSQUET

INTRODUCCION

Antes de entrar en la valoracion sobre el nue-
vo regimen legal fiscal aplicable al capital riesgo
(CR), creo que conviene dar respuesta a dos pre-
guntas que considero importantes:

— ¢Aporta algo a la situacion econémica de
un pais el CR?, y

— ¢como operan las sociedades que desarro-
llan este tipo de actividad?

Por lo que se refiere a la primera pregunta, si
realmente el CR es beneficioso para el desarrollo
economico de un pais, habra que crearle un mar-
co para que pueda practicarse sin excesivas limi-
taciones y, por otra parte, habra que entender
bien el funcionamiento de esta nueva figura fi-
nanciera para que este marco, efectivamente,
sea valido y produzca los efectos deseados.

1. ¢Queé aporta el CR a su entorno
socioeconomico?

El CR tiene unas caracteristicas que han con-
seguido que en todos los paises en los que se ha
introducido haya producido unos efectos eco-
némicos muy beneficiosos. Estas caracteristicas
son:

— Canalizacién del ahorro hacia las inversio-
nes productivas, es decir, hacia empresas con
potencial y con importante aportacion tecnolé-
gica, a diferencia de la canalizacién en favor de
situaciones industriales dificilmente defendibles
y, ademas, la

— incorporaciéon de la experiencia de unos
profesionales en favor del desarrollo de empre-
sas de tamano medio y pequeno, que comple-
menta los conocimientos y la experiencia del
empresario.

— Por otra parte, las sociedades de capital
riesgo (SCR) no solamente apoyan el desarrollo
empresarial y la incorporacion de nuevas tecno-
logias en las empresas, sino que, a través de su
presencia en ellas, introducen criterios de orto-
doxia contable y de gestién en las empresas en
las que participan. Pienso que esto ultimo es
muy importante en un pais de las caracteristicas
del nuestro.

En Estados Unidos, el importe canalizado ha-
cia inversiones en CR asciende a unos 24.000
millones de ddlares, gestionados por unas 600
SCR. En Europa, unos 8.000 millones de ecus
son gestionados por cerca de 300 empresas.
Esto ha conseguido que miles de pequenas y
medianas empresas dispongan de fondos sufi-
cientes para desarrollar sus nuevos proyectos y
sus nuevas tecnologias, y ha permitido el apa-
lancamiento de préstamos bancarios en su fa-
vor, por el mero hecho de contar con accionistas
como las SRC que las han seleccionado para sus
inversiones. En definitiva, esta convergencia de
intereses entre inversores y empresarios tiene
como efectos finales la creacion de empresas y
la generacion de puestos de trabajo.

En Espana existen ya bastantes SCR. Concre-
tamente, en la Asociacién Espanola de Entida-
des de Capital Riesgo (ASCRI) estan integradas
cerca de cuarenta sociedades que de alguna ma-
nera estan interesadas en esta modalidad finan-
ciera. La tendencia se dirige hacia un proceso
de incorporacién a esta actividad de grupos pri-
vados, que iran creciendo en ndmero con res-
pecto a los publicos, que posiblemente hayan
llegado ya a su limite.

Conviene tener también presente que en
nuestro pais se produce una contradiccion ante
los ojos de los inversores nacionales y extranje-
ros en CR, ya que, mientras el entorno financiero
y fiscal es, en términos comparativos, el menos
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propicio de Europa para el desarrollo de esta
modalidad, nuestro pais, por su momento eco-
ndémico-social y técnico, es actualmente uno de
los paises del mundo mas atractivos para inver-
tiren CR (1).

2. ;Como operan las SCR?

La segunda pregunta a la que antes me referia
consiste en saber como se constituyen y operan
las sociedades de CR y los fondos de CR. Su
actividad se centra en la realizacion de inversio-
nes o tomas de participaciéon en empresas con
buenas posibilidades de expansion y con el ob-
jeto final de obtener ganancias de capital a largo
plazo. Las participaciones suelen ser minorita-
rias (20-40 por 100) y temporales (cinco-siete
anos).

Normalmente, las SCR administran sus pro-
pios fondos con sus propios 6rganos de gestion.
Suelen pertenecer a una o varias entidades fi-
nancieras o grupos industriales.

Los FCR se constituyen con aportaciones de
diferentes inversores (2) y se administran por
una sociedad de gestién, en la que suelen parti-
cipar los socios promotores del proyecto con-
juntamente con un equipo directivo indepen-
diente, bien incentivado y generalmente con
participacion en la sociedad de gestion.

Los ingresos de la sociedad de gestion provie-
nen de una comision anual sobre el capital inver-
tido en el fondo y una retencion, en su favor, de
un porcentaje sobre las plusvalias que se gene-
ren por la desinversion o venta de las participa-
ciones.

Suele ser fundamental que las SCR y los FCR
tengan un cierto grado de internacionalizacion,
tanto en su gestion como en sus inversiones, y
éstas suelen producirse a través de inversiones
de una parte del fondo en paises punteros en
tecnologia, buscando la posibilidad de lograr
transferencias de tecnologia en favor del pais
de origen, lo que generara nuevas oportunida-
des de inversion.

En Espana podrian coexistir varios fondos de
estas caracteristicas, gestionados con objetivos
Gnicamente de rentabilidad. Pero para ello se
requiere la introduccién de unas ciertas medidas
legales, fiscales y financieras: legales, para que
la actividad quede bien definida y diferenciada,
pero sin excesivos encorsetamientos que com-
pliquen aliin mas esta actividad. Fiscales, ya que
la asuncién de altos riesgos debe incentivarse
de alguna manera, y los incentivos fiscales sue-
len ser la forma mas clara de animar estas inver-

siones. Financieras, es decir, que existan institu-
ciones financieras, al igual que en otros paises,
que ayuden a la promocion empresarial. Me re-
fiero a los fondos de pensiones, que invierten
marginalmente sus fondos en el CR y, por otra
parte, al segundo mercado bursétil, que es nece-
sario que funcione bien para que accedan a él
las empresas de tamano pequeno. Estas dos ins-
tituciones financieras han sido las piezas clave
del CR en la mayoria de los paises.

REGIMEN LEGAL-FISCAL RECIENTEMENTE
IMPLANTADO EN ESPANA

El pasado mes de marzo se cumplio el primer
ano de la publicacion del Real Decreto-Ley
1/1986, de 14 de marzo, de medidas urgentes ad-
ministrativas, financieras, fiscales y laborales,
que supuso la introduccién de una normativa
para la actividad del CR y para el segundo mer-
cado bursatil.

La respuesta social y del mercado suele dar
la valoracion mas realista a las novedades que
se introducen por la Administracion publica en
el marco legal-financiero. Desgraciadamente, en
el nuevo régimen legal tan sélo una sociedad
de CR se ha dado de alta entre todas las existen-
tes en Espana, y solamente una sociedad cotiza
en el segundo mercado bursatil.

Marco juridico

La nueva normativa no supone una desapari-
cion de la que existia anteriormente referente a
Sociedades de Promocion de Empresas, por lo
que las posibilidades juridicas que se presentan
en este momento a las SCR son dos: sociedades
o fondos de CR y Sociedades de Promocion de
Empresas. El interés de ambas esta en que pre-
sentan un régimen fiscal incentivador.

El problema no esta tanto en la eleccién de
una u otra version, sino en que ambas llevan
aparejadas unas exigencias formales que repre-
sentan una excesiva rigidez para el desarrollo
de la actividad, manifestandose recelos del le-
gislador y falta de confianza hacia los inversores
de CR vy, lo que es méas preocupante, el hecho
de que la normativa mas reciente, muy similar
a la anterior, presente, en algunos aspectos, li-
mitaciones aun mas fuertes.

a) Aspectos fiscales

A continuacion resumo los beneficios fiscales
que introduce la nueva normativa, y que son
bastante cuestionables:
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— Reduccion del 99 por 100 de la base impo-
nible del impuesto sobre transmisiones y actos
juridicos documentados. Se trata de una nove-
dad que ofrece un incentivo para las SCR y los
FCR, ya que en los actos de constitucion, aumen-
to de capital y fusién se reduciria en aquel por-
centaje el gravamen actual del 1 por 100 del
importe de la aportacion.

— Desaparicion, en todos los casos, de la do-
ble imposicion fiscal sobre los dividendos que
se perciban de las sociedades en las que se par-
ticipa. Agqui también se introduce una nueva
concesion, si bien en el regimen general habia
ya deduccion del 100 por 100 de dividendos re-
cibidos de empresas participadas en, al menos,
un 25 por 100, y deduccién del 50 por 100 si la
participacion era menor (art. 173 del Reglamen-
to del Impuesto de Sociedades).

— Finalmente, el beneficio mas importante,
la deduccion de un porcentaje de las plusvalias
segln escala de plazos de desinversion. Aqui,
en aras de un determinado ritmo en la rotacion
de las inversiones, se priman los anos cuarto y
quinto (99 por 100) y sexto, séptimo y octavo
(95 por 100), en detrimento de los tres primeros
y los dos dltimos (75 y 50 por 100, respectiva-
mente, con un limite de diez afos). Esto podria
perjudicar, por un lado, las inversiones de rapi-
do despegue tecnoldgico, aptas en dos anos
para su venta a un promotor posterior, y, por
otro, a determinadas inversiones, a veces muy
innovadoras, pero de ciclo largo (por ejemplo,
determinados cultivos y explotaciones agrico-
las).

Esta deduccion esta sometida al nimero 8 del
articulo 26 de la Ley sobre el Impuesto de Socie-
dades, y a su pertinente Reglamento, articulos
243 y siguientes. Para que esta deduccion de
plusvalias pueda realizarse la normativa en vi-
gor impone unas condiciones tan duras que di-
ficilmente se podria aplicar la citada deduccion.
Las condiciones son: que se produzca la reinver-
sion indefinida de las plusvalias en el ejercicio
en que se originan o en el trimestre siguiente si
éstas se obtienen en el Ultimo trimestre del ano.
Ademas, que esta reinversién se haga en sus-
cripciones nuevas, a la par, en ampliaciones, a
la par, y en compra de acciones, a la par, con lo
que se condiciona la politica de inversiones vy,
mas aun, la de distribucién de dividendos, elimi-
nando con ello el legitimo interés del inversor
en retirar el fruto de sus inversiones.

b) Aspectos financieros

Las restricciones operativas que impone la

nueva normativa para las SCR y los FCR son
importantes:

— Se limita la actividad de las SCR y los FCR
a tomas de participacion temporal en el capital
de sociedades no financieras. Deberia también
permitir que se incluya la suscripcion de «obli-
gaciones convertibles», pero no lo hace. Hay ra-
zones para admitir esta posicién intermedia, uti-
lizada para retrasar la entrada en el accionaria-
do, unas veces porque el tiempo reduce riesgos
y otras porque ayuda a la introduccion de préc-
ticas contables mas claras.

— Se limita la participacion de los socios en
el capital o patrimonio de las SCR y los FCR al
20 por 100 y ademas se excluye de esta limita-
cion a las entidades publicas. Con ello desanima
a las entidades financieras y a los grupos indus-
triales que desearan realizar por si solos esta
actividad, e introduce una clara ventaja en favor
de las entidades publicas, que no tienen esta li-
mitacion. Pensamos que si se levantara esta res-
triccion se podrian crear en Espana mas SCR y
FCR de grupos privados, y que, de continuar asi,
esta actividad tendera a ser mas publica que
privada, tal y como ocurre en la actualidad, con
casi un 80 por 100 de estas inversiones en la
orbita publica.

— EI 75 por 100 del activo de las SCR vy los
FCR se debe invertir solamente en acciones de
sociedades que no coticen en el primer mercado
bursatil. Esta interpretacion es muy generosa,
ya que la normativa es confusa y hace referencia
a que las acciones en las que se invierta deben
corresponder a sociedades que no rednan los
requisitos del articulo 32 del Reglamento de Bol-
sa, y estos requisitos los cumplen muchas socie-
dades gque no cotizan y que son susceptibles de
ser participadas por las SCR y los FCR. Esto se
debe aclarar. Por otra parte, el 75 por 100 del
activo es un porcentaje excesivamente alto e
incorpora una rigidez excesiva, por lo que pien-
so que habria que reducirlo para dar un mayor
margen de maniobra a este tipo de actividad, y
muy especialmente si queremos que el proceso
de internacionalizacion se desarrolle. Ademas,
en este coeficiente deberian incluirse las citadas
«obligaciones convertibles» a que antes aludia.

También deberia concederse un margen flexi-
ble de tiempo para que la materializacion de las
inversiones obligatorias en los FCR y las SCR de
nueva creaciéon se pueda hacer sin precipita-
ciones.

— Las participaciones de SCR-FCR en empre-
sas no podran exceder del 30 por 100 ni ser
inferiores al 10 por 100. Estos dos porcentajes
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carecen de justificacion y de realismo. Ademas,
ipor qué razon las SODIS pueden llegar al 45
por 100 y no las SCR-FCR? Seria més razonable
igualar el porcentaje al de las SODIS y exigir
algln tipo de autorizacién administrativa para
porcentajes que excedieran de ese 45 por 100.

Por lo que al 10 por. 100 se refiere, habria que
eliminarlo, ya que pone en peligro la posibili-
dad de sindicacion de estas inversiones, figura
mediante la cual varios SCR-FCR pueden com-
partir inversiones en una empresa, lo que hace
que se reduzcan considerablemente los porcen-
tajes alos que individualmente acceda cada una.

— Exigencia de previa autorizacion adminis-
trativa y, ademas, la inscripcion en un Registro
Especial. Nada se prevé para aquellas SCR-FCR
qgue existian con antelacion, pareciendo normal
que se concediera un plazo para que las existen-
tes adaptasen sus estatutos.

— Por otra parte, se exige para poder ser so-
ciedad gestora y depositaria de un FCR cumplir
los requisitos de la Ley que regula las institucio-
nes de inversion colectiva, olvidandose de las
propias peculiaridades del CR. Pareceria muy
defendible que quienes gestionen los FCR sean
los profesionales del CR y no otros que nada
tengan que ver con esta actividad.

RESUMEN DEL MARCO JURIDICO-FISCAL

a) Aspectos fiscales

— La deduccién del 99 por 100 de la base
imponible del impuesto sobre transmisiones pa-
trimoniales y actos juridicos documentados es,
efectivamente, incentivadora.

— La deduccién del 100 por 100 de los divi-
dendos percibidos es favorable. Concretamente,
introduce un beneficio fiscal para los dividendos
provenientes de empresas participadas en me-
nos de un 25 por 100.

— Por lo que a la deduccion de plusvalias se
refiere, los requisitos son tan dificilmente asu-
mibles que los beneficios ofrecidos apenas po-
drian tener aplicacién. La exigencia de la rein-
version indefinida de plusvalias, para poder aco-
gerse a las ventajas fiscales, hace impracticable
cualquier tipo de deducciones, y va directamen-
te en contra de la propia naturaleza temporal de
los fondos de CR y los justificados deseos de
los inversores de retirar los frutos de su arries-
gada inversion.

— Las SCR vy los FCR no son transparentes,
y deberian serlo plenamente para evitar distor-

siones a sus accionistas, ya que éstos podrian
tener que tributar como incrementos patrimo-
niales ingresos que proceden de dividendos de
participadas, y viceversa.

— Un tratamiento diferenciado que prime in-
versiones directas en SCR y FCR sobre otras in-
versiones bursatiles mas tradicionales podria
ser recomendable. Normativas en este sentido
existen en otros paises y podrian darse aqui. En
concreto, el inversor particular nunca vendra a
este sector de mas riesgo si por invertir en él
recibe la misma desgravacion que si hubiera
puesto su dinero en valores consolidados.

Con estos instrumentos fiscales u otros simi-
lares se puede y se debe incentivar el desarrollo
del CR. Lo concedido hasta ahora —los dos pri-
meros aspectos— ha resultado insuficiente.

Bien es cierto que para evitar el mal uso o
abuso de este instrumento promotor habria que
disefar unas normas cautelares, cuyo cumpli-
miento podria ser examinado de cerca. No hay
que olvidar el papel tutelar de inspeccion y con-
trol que sobre las SCR y FCR da la Ley a la Ad-
ministracién.

Ahora bien, si hemos de insistir en que es
importante que la regulacion fiscal se haga con
talante positivista, valorando como importante
para el pais lo,que se trata de promover y estan-
do convencidos de que el saldo final sera favo-
rable, aunque, junto a las SCR y los FCR, pudie-
ran utilizar este marco algunas personas fisicas
o juridicas con menor vocacion promotora que
la que cabria esperar.

b) Aspectos financieros

— Objeto social: Deberia incluir «obligacio-
nes convertibles».

— Libertad para nimero de socios en SCR-
FCR y no limitar porcentajes de participacion.

— La exigencia de un coeficiente de inversion
del 75 por 100 en acciones de sociedades que
no coticen es excesiva, y la normativa es muy
confusa en este aspecto.

— Las limitaciones de participacion (30 por
100-10 por 100) no tienen justificacion convin-
cente.

CONCLUSIONES FINALES

La Administracidon publica, efectivamente, ha
dado un paso importante reconociendo la exis-
tencia y la importancia del CR en Espana, proce-
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diendo a su regulacion legal y a su tratamiento
fiscal.

Sin embargo, pienso que en estos momentos,
y por las razones expuestas, cabe una revision
de dicha regulacion legal y fiscal, revision que
el Secretario de Estado para Economia recono-
ci6 como necesaria, tal y como anuncio puablica-
mente durante el pasado simposio de la EVCA,
celebrado en Madrid a principios del mes de
mayo.

En la medida en que esta revision se produzca,
estoy seguro de que existiran grupos privados
nacionales que se animaran a la creacion de SCR
y FCR, y nos consta que existen ya varios grupos
extranjeros deseosos de iniciar esta actividad
en nuestro pais de la mano de las actuales SCR
o similares espanolas. Pienso que estas incorpo-
raciones beneficiaran a la actividad, y puesto
que este tipo de inversiones son siempre mino-
ritarias, no perjudicaran a las SCR ya existentes,
sino que serviran para un mayor desarrollo de
las inversiones sindicadas.

Por otra parte, es importante para el CR el
papel que en el futuro puedan jugar los fondos
de pensiones como canalizadores de ahorro ha-
cia los FCR, y que el segundo mercado bursatil
funcione, al igual que ocurre en otros paises,
por lo que recomendamos se vinculen el CR, los
fondos de pensiones y el segqundo mercado bur-
satil.

Finalmente, es también importante que las
empresas de tamano medio y pequefo con po-
tencial de expansion entiendan y sepan apoyar-
se en las SCR, las cuales, con una participacion
minoritaria en su capital, podrian aportarles una
gran ayuda en su desarrollo. Para que esto se
produzca, los empresarios deberan aceptar la
idea de que podran seguir controlando sus so-
ciedades sin necesidad de retener en sus manos
el 100 por 100 de las acciones y, por otra parte,
deberan también promover la implantacion de
sistemas ortodoxos contables, en el supuesto
de que no los tengan, que permitan transaccio-
nes transparentes de los titulos-valores que
constituyen el capital social de sus empresas.

Las rigideces del marco institucional actual es-
tan impidiendo el desarrollo del CR en Espana,
y muy especialmente la entrada en nuestro pais
de inversores extranjeros, y si aquél se modifica-
ra razonablemente, podria tener un despegue
mas rapido y una gran influencia en el relanza-
miento de nuestra economia.

NOTAS

(1) Entresacado del texto de la ponencia de don Antonio
Ortega, de Arthur Andersen, en el Simposio de EVCA cele-
brado en Madrid en mayo de 1987.

(2) Normalmente, para un plazo predeterminado de
tiempo (diez anos).
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APENDICE GRAFICO
Y BIBLIOGRAFICO SOBRE LOS
MERCADOS DE CAPITAL RIESGO

José MARTI! PELLON

. INTRODUCCION

En este apéndice se pretende realizar una re-
copilacién de cuadros y graficos (1) que permi-
tan una rapida vision sobre aspectos importan-
tes relativos a los mercados de capital riesgo.
Asimismo, en una segunda parte, se ofrece una
pequena seleccion bibliografica para los que de-
seen profundizar sobre esta interesante formula
de financiacion.

Dentro de la primera parte se ofrecen un con-
junto de graficos y cuadros organizados en cua-
tro apartados. En el primero se ordenan, clasifi-
cados atendiendo a distintos aspectos de inte-
rés, los relativos a la oferta de capital riesgo.
Queremos advertir que se ha dado un tratamien-
to diferenciado a dos factores de suma impor-
tancia para el desarrollo de la oferta de capital
riesgo: la existencia de segundos mercados bur-
satiles y de un marco fiscal que permita un tra-
tamiento favorable de las ganancias de capital.
Por ello, los graficos referentes a estos factores
aparecen recogidos en los apartados tercero y
cuarto, respectivamente.

Los cuadros y graficos referentes a la deman-
da de recursos de capital riesgo se presentan en
el segundo apartado. En él se incluyen los rela-
tivos a los requisitos para obtener financiacion,
el momento idoneo para la obtencién de recur-
sos de capital riesgo, los sectores que mayor
interés despiertan entre los inversores de capital
riesgo, etc. En este punto, queremos senalar que
el estudio de la problematica de los mercados

(1) Estas figuras han sido seleccionadas por el autor en-
tre las recogidas en su tesis doctoral, actualizadas en lo
posible, titulada El capital riesgo («venture capital»): un ana-
lisis conceptual y formal aplicado a Espana y a los principa-
les paises industrializados, becada por la Fundacion Fondo
para la Investigacion Econémica y Social (FIES) y publicada
por el Servicio de Reprografia de la Universidad Compluten-
se de Madrid en 1987.

de capital riesgo no debe orientarse sélo a incen-
tivar el aumento de la oferta de recursos, ya que
si éste no se ve acompanado de un mayor es-
fuerzo investigador y de un apoyo a la aparicion
de nuevos empresarios, que permitan el incre-
mento del flujo de proyectos innovadores, los
resultados no seran en modo alguno los previs-
tos y deseados.

Il. GRAFICOS SOBRE LOS MERCADOS
DE CAPITAL RIESGO

1. Relativos a la oferta de capital riesgo

1.1. Procedencia de los recursos de capital
riesgo. En estas figuras se hace referencia a los
aportantes de recursos de capital riesgo en:

Estados Unidos (figs. a, b, y ¢), la Comunidad
Econdmica Europea (CEE) (fig. d) y Espana (2)
(fig. e).

1.2. Proceso de inversion de capital riesgo.
Este gréafico ofrece una visién global de la rela-
cion entre los distintos participantes en el «ci-
clo» de financiacién mediante capital riesgo
(aportantes, intermediarios y destinatarios de
los recursos).

1.3. Tipos de sociedades de capital riesgo
(SCR). Las figuras presentan algunos datos rela-
tivos a Estados Unidos (fig. a) y al Reino Unido
(figs. by c¢). La fig. d) es un cuadro resumen
sobre las caracteristicas de las SCR en Espa-
na (2).

(2) Los cuadros relativos a Espana han sido elaborados
a partir de datos obtenidos a través de dos encuestas reali-
zadas por el autor entre mayo y julio de 1985 y 1986. Asimis-
mo, los datos relativos a 1986 estan siendo procesados a la
hora de redactar estas lineas, y muestran una tendencia al
alza en el volumen de recursos captados e invertidos por
SFCR, con una mayor participacion, aunque todavia minori-
taria, del sector privado.
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1.4. Performance de las SCR. Este cuadro
compara la revalorizacion de las acciones de
SCR norteamericanas con cotizacion en Bolsa
con la experimentada por el indice Dow Jones
Industrial en el periodo 1963-1969.

1.5. Oferta de recursos de capital riesgo. En
este subapartado se ofrecen datos sobre recur-
sos captados e invertidos por sociedades y fon-
dos de capital riesgo (SFCR) en distinto paises.
En la figura a se muestra la evolucién de los
recursos captados por las SFCR independientes
en Estados Unidos hasta 1985. Entendemos que
debe interpretarse con cautela la linea de ten-
dencia que marca la revista Venture Capital
Journal, ya que el exceso de oferta de los Ulti-
mos anos y el cambio del actual marco fiscal
van a provocar, a nuestro juicio, un estanca-
miento, o incluso un descenso, en la captacion
de nuevos recursos de capital riesgo. En este
sentido, puede resultar enganoso que en 1986
el volumen de recursos captados haya aumenta-
do con respecto a 1985, hasta 3.382 millones de
ddlares, ya que las cifras del primer semestre
marcaban valores inferiores a los semestres pre-
cedentes. Asi, la explicaciéon de dicho aumento
estad en la constituciéon de un gigantesco fondo
de 1.000 millones de ddlares en el segundo se-
mestre.

En las figuras by c se ofrecen datos similares
relativos a la CEE en su conjunto y al Reino Uni-
do en particular.

Finalmente, las figuras dy e presentan la infor-
macion cuantitativa sobre la oferta en Espana.
En la primera se ofrece el volumen de recursos
captados por las sociedades de capital riesgo
(capital desembolsado mas préstamos a largo
plazo) y la cifra total de inversion suscrita. En la
segunda se realiza un desglose de la inversion
anual suscrita, incluyendo las previsiones para
1986.

2. Relativos a la demanda de capital riesgo

2.1. Principales causas del rechazo de pro-
yectos de financiacion mediante capital riesgo.

2.2. Fases del desarrollo de una empresa en
la que el capital riesgo puede participar. En la
figura a se distinguen cuatro etapas con sus ras-
gos definitorios, y se afnade otro momento de
la vida de una empresa en el que una SFCR
puede intervenir: la compra de una empresa por
sus directivos (management buyout).

En las figuras b y ¢ se ofrecen datos sobre la

importancia de la inversién en etapas iniciales
de la vida de una empresa, frente a la participa-
cion en etapas mas avanzadas, en Estados Uni-
dos y en Espana.

2.3. Sectores destinatarios de los recursos
de capital riesgo. El estudio de los sectores des-
tinatarios de los recursos de capital riesgo es un
buen indicador del grado de desarrollo de los
mercados de capital riesgo en un pais determi-
nado. En el caso concreto de Estados Unidos
(figura a) se presenta la evolucion del desglose
sectorial hasta 1985 de las empresas financiadas
por SFCR que realizaron ofertas publicas de ac-
ciones.

Asimismo, se ofrece una comparacion entre
Estados Unidos y Reino Unido (fig. b), y los da-
tos referentes a la CEE y a Espana (figs. cy d).

2.4. Problemas que suelen presentarse en
las empresas financiadas.

3. Relativos a los segundos mercados
bursatiles

3.1. En Estados Unidos. En la figura a se re-
gistra la evolucion del nimero de empresas co-
tizadas en el National Association of Securities
Dealer’'s Automated Quotations system (NAS-
DAQ).

La figura b muestra la evolucién del nimero
de empresas financiadas por SFCR en Estados
Unidos que realizaron ofertas publicas de accio-
nes. Resulta significativo el hecho de que el ma-
yor nimero de desinversiones se produce en
1983, fecha en la cual, segin sefialamos en la
figura 1.5.a, se produce la mayor captacién de
recursos por parte de SFCR independientes.
Esto nos induce a pensar que la fluidez en la
desinversion facilita la atraccion de nuevos re-
Cursos.

La figura c observa la evolucién de la edad
promedio de las empresas en el momento de la
oferta publica de acciones.

3.2. Enel Reino Unido: El Unlisted Securities
Market (USM). Los seis graficos recogidos en
este apartado se refieren al nimero de empre-
sas introducidas, capitalizacion media por em-
presa, desglose sectorial de las empresas cotiza-
das, formas de introduccion en el USM, empre-
sas que abandonaron el USM y nidmero de em-
presas que pasaron al mercado oficial de la Bol-
sa de Londres. La conclusion que cabe extraer
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es que se ha convertido en un mercado conso-
lidado, a pesar de que persiste una elevada vo-
latilidad en las cotizaciones.

4. Relativos al marco fiscal

4.1. Evolucion de la imposicién sobre las ga-
nancias de capital en Estados Unidos. Es de des-
tacar el efecto que la evolucién de los tipos apli-
cables a las ganancias de capital ha tenido en

la captacion de recursos de capital riesgo por
parte de SFCR independientes. Puede observar-
se este hecho comparando las figuras 4.1y 1.5.a.

4.2. Deducciones por incrementos patrimo-
niales en la imposicién sobre la renta de socie-
dades en Espana a partir del Decreto-Ley 1/1986.
Consideramos que el presente tratamiento de
las plusvalias es insuficiente para incentivar el
incremento de la oferta de recursos de capital
riesgo.

Fig. 1.1.a

PROCEDENCIA DE LOS RECURSOS DE SOCIEDADES Y FONDOS DE CAPITAL RIESGO INDEPENDIENTES
EN ESTADOS UNIDOS

1978 1979 - 1980 1981 1982 1983
Millones Millones Millones Millones Mitlones Millones
Procedencia de Forcentaje de Parcentaje de Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje
ddlares dolares dolares dolares ddlares ddlares
Fondos de pensiones.. 32 15 53 31 197 30 200 23 474 33 1.070 31
Empresas ... 22 10 28 16 127 19 142 16 175 12 415 12
Inv. privados ........... 70 32 39 23 102 15 201 23 290 20 707 21
Fundaciones ............ 19 9 17 10 92 14 102 12 96 7 267 8
Companias de segu-

FOS sensiomisamns 35 16 7 4 88 13 132 15 200 14 410 12
Inv. extranjeros ........ 38 18 26 15 55 8 90 10 188 13 531 16
ERERY..... et i o 216 170 666 867 1.423 3.400
Fuente: Venture Capital Journal (varios nimeros).

Fig. 1.1.b
PROCEDENCIA DE LOS RECURSOS DE LAS SFCR INDEPENDIENTES EN ESTADOS UNIDOS *
1984 1985 1986
Procedencia dﬂ:gggf: 5 Porcentaje d?gﬁ:f: oa Parcentaje d.’:ﬁg:f;s Porcentaje
Fondos de pensiones ... 1.085 34 767 33 1.672 49
Inversores extranjeros . . 573 18 548 23 361 1
Inversores privados ..... 467 15 303 13 392 12
Empresas ... 463 14 274 12 400 12
Companias de seguros i 419 13 254 11 348 10
FUNdaciones ..........ooeeeenns 178 6 181 8 209 6
TOLA) ssusunasssmnmmimsimosssssises sussszgss 3.185 100 2.327 100 3.382 100

* Este cuadro es continuacion de 1.1.a. )
Fuente: Elaboracion propia, con datos de: «Capital transfusion 1985: 75 venture firms raise $2.3 billionw, Venture Capital Journal, vol. 26, nume-
ro 1(Jan. 1986), p. 12. «Private Venture Capital partnerships raise $3.4 billion in 1986», Venture Capital Journal, vol. 27, nim. 1 (Jan. 1987), p. 6.
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Fig. 1.1.¢

PROCEDENCIA DE LOS RECURSOS APORTADOS A LAS SFCR INDEPENDIENTES EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de: «Capital transfusion 1985: 75 venture firms raise $2.3 billions, Venture Capital Journal, vol. 26, nime-

ro 1 (Jan. 1986), p. 14,

Fig. 1.1.d

PROCEDENCIA DE LOS RECURSOS DE CAPITAL RIESGO EN LA CEE

Universidades (0.1%)

Fdos. de
Pensiones

Cias.de
Seguros

Inversores

Privados
Empresas

Fuente: EVCA: Venture capital in Europe. 1985, EVCA {documento no publicado), Bruselas, 1985, p. 11.
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Fig. 1.1.e
PRINCIPALES ACCIONISTAS DE LAS SCR EN ESPANA

Empresas (0.7%) Otros (2.5%)

Bancos

Sector Cajas de
Publico * Ahorro y E.C.L.
37.2%
o
J
37.1% /
~ # Comunidades
. o Auténomas

* Excluidas las Comunidades Autdnomas.
ECL = Entidades de crédito de ambito local.
Fuente: Elaboracion propia, en base a dos encuestas realizadas por el autor entre mayo vy junio de los anos 1985 y 1986 (en lo sucesivo,

elaboracion propial.

Fig. 1.2
PROCESO DE INVERSION DE CAPITAL RIESGO

Aportantes de Intermediarios Destinatarios de
los recursos los recursos
— SCR
Fondos de Pensiones Clasica Inversiones
Cias. de seguros IB
Bancos i
Empresas I
Sector Piblico
SGF
Otros PYMES
FCR
= innovadoras
Inv. Privados Club de Inversion

IB: Invention broker.

FCR: Fondo de capital riesgo.

SCR: Sociedad de capital riesgo.

SGF: Sociedad de gestion de fondos de capital riesgo.

Nota: Una descripeion in extenso de los distintos participantes en este proceso puede encontrarse en J. Martl PELLON, op. cit,, pags. 53-83

Fuente: Elaboracion propia.
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Fig. 1.3.a
TIPOS DE SFCR EN ESTADOS UNIDOS EN 1982 Y 1985

1982 1985
: Valumen i Volumen
Nimero A Numera i

deemprosas (Sepatiopacen ) deempresas )

SFCR independientes ... 150-200 4.400 286 14.777
SFCR filiales de empresas y bancos .. 75- 85 1.900 110 4112
SBIES ™ uinnnnainnrsii s m s 190-210 1.300 136 684
B 2517 | o b e e U 415-495 7.600 532 19.573

* Solo se incluyen aquellas que realicen actividades de capital riesgo. - )
Fuente: Elaboracion propia, con datos tomados de: Venture Economics (ed.): The Venture Capital Industry Oportunities and Considerations
for Investors, 1983, p. 25. «Venture Capital Industry resources - A statistical overviews, Venture Capital Journal, vol, 26, numero 6 (June 1986),
paginas B-9.

Fig. 1.3.b
NUMERO Y TIPO DE SOCIEDADES DE CAPITAL RIESGO (SCR) EN EL REINO UNIDO

100
El scRINDEPENDIENTES
s SCR CAUTIVAS
60 +
NUMERO DE
SCR
40 4

1979 1980 1981 1982 1
ANO

Notas: SCR cautivas son aquellas que dependen de un Unico inversor. Segun Venture Economics Inc., el numero de sociedades de capital
riesgo ha seguido aumentando hasta 112 y 126, en 1985 y 1986, respectivamente, manteniéndose la escasa superioridad numerica de las SCR
Cautivas.

Fuente: «Something ventured», The Economist, vol. 294, num. 7.380 (Feb. 9, 1985), p. 63.
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Fig. 1.3.c
TIPOS DE SCR EN EL REINO UNIDO

(En porcentaje)

100 T
SCR CAUTIVAS
751
TIPOS DE
SCR 50 1 ) S
(en %) ;: \
\\‘}
N
= NN
s

1979 1980 1981 1982 1983 1984

Fuente: Elaboracion propia, con datos de: «Something ventureds, The Economist, vol. 294, num. 7.380 (Feb. 9, 1985}, p. 63.

Fig. 1.3.d
DATOS RELEVANTES DE LAS SCR EN ESPANA

Dato
Caracteristicas de la inversién financiera
e Relacion prestamoslpamclpacmnes 0,77
e Relacion provisiones depreciacion inv. fcnera!mv fcnara suscrlta ........................... 14,7 %
e Relacion inversiones financieras temporales/capitales permanentes .. 251 %
e Relacion niamero empresas de nueva creacion/total participadas * ... 62,1 %
® Relacion niamero empresas de nueva creacion/total participadas ** .. 73,7 %
® Participacion media en el capital social de las participadas ............... 25-30 %
® Inversion media de las SCR por empleo creado o consolidado .. " 1.100.000 pesetas
e Inversion media de las SCR por empresa participada .......cccooiiiniisinnciininiiinns 33 x 10° pesetas

Dato

Caracteristicas de su forma de actuacion
® Duracion media del proceso de seleccion de proyectos ..., 9-10 semanas

e Estructura de personal (directivos/técnicos/administrativos. y otros) .. 3-4/7-8/7-8

e Inversion media de las SCR por directivo y técnico ; i3 118 x 10° pesetas

e Numero de participadas por las SCR por directivo y tecnlco ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 3-4 empresas
Date

Efectos de su actuacion

e Empleo creado o consolidado en las participaciones mantenidas ... 13.932 personas

e Numero medio de trabajadores por empresa participada ................. 30

e Efecto multiplicador de la inversion en acciones de las SCR .. 3.34

@ |nversion total en aociones INQUGIOA. s s s ST vt 35-40 x 10° pesetas

* Desde el inicio de su actividad hasta el 31 de diciembre de 1985.

** Durante 1985

Nota: Datos a 31 de diciembre de 1985, salvo que se indique lo contrario.
Fuente: Elaboracion propia.

112



Fig. 1.4

RESULTADOS DE UNA MUESTRA DE SOCIEDADES DE CAPITAL RIESGO EN EL PERIODO 1963-1969

EN ESTADOS UNIDOS

Crecimiento del valor neto del activo

Crecimiento medio

SBIC (*) y Sociedades de capital riesgo —

1967 1968 1969 1963-69
(porcentajel (porcentajel (porcentajel (porcentaje)
American Research & Development .. + 275 + 14 + 31 + 169
Boston Capital Corp. ...ccovvvivininininns + 54 + 91 — 32 + .28
Business Capital Corp. ... + 29 + 35 - 34 + 10
Capital Southwest Corp. ......cocoeerennnne + 7 - 16 —= 2 + 26
Citizens & Southern Capital . + 164 F16 + 4 + 22
Continental Capital Corp. ..c.ccooovrierinnn. + 260 - 8 4 + 4
First Midwest Capital Corp. ......ccoceve. + 121 +14 — 14 + 45
The Franklin Corp. ...cccccvvenn PR e + 75 + 12 - 28 + 16
Greater Washington Investors Inc. ..... + 232 + 1 13 + 40
La Salle Capital Corp. ..ccovvvvieviirianns + 193 + 50 — B + 52
Midland Capital Corp. ...cniinimniiiinns + 60 - b + B + 14
Narragansett Capital Corp. ..... + 58 + 76 30 + 70
Westland Capital Corp. ........... 3 + 138 +16 +129 N.D
Media ....cocoiicre + 103 + 26 = 3 + 44
Media del Dow Jones Industrial ......... + 18 + 4 - 18 + 3

(*) Small Business Investment Companies.

Fuente: RugtL, S.: «lmportant changes occur in venture capital industry», Bankers monthly (May 15, 1970}, p. 25.

Fig. 1.5.a

CAPTACION DE RECURSOS POR SFCR INDEPENDIENTES
ENTRE 1978 Y 1985 EN ESTADOS UNIDOS

$ millones
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Fuente: «Capital transfusion 1985: 75 venture firms raise $2.3 billion», Venture Capital Journal, vol. 26, nimero 1 (Jan. 1986), p. 8.
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Fig. 1.5.b
RECURSOS DE CAPITAL RIESGO CAPTADOS EN PAISES DE LA CEE
(En ECU, diciembre 1984)

3708

4.000

Millones ECU

B DK FR RFA GR IR IT L H GB
Paises

Fuente: EVCA: Venture Capital in Europe. 1985, Bruselas, 1985, p. 10.

Fig. 1.5.c
RECURSOS COMPROMETIDOS E INVERTIDOS POR LAS SCR INDEPENDIENTES EN EL REINO UNIDO
(En millones de libras)

160

120

ME 80

401

Afcs

Cantidades B cantidades
invertidas comprometidas

Fuente: RiLev, B.: «Corporate Financen, Financial Times (July 3, 1984}, section IV, p. I,
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Fig. 1.5.d
RECURSOS CAPTADOS E INVERTIDOS POR LAS SCR EN ESPANA

(En millones de pesetas)

Estructura Financiera

1984 2. 19.108

1985 Y 24.419

lrﬁ Recursos Propios M Préstamos a largo plazo ||

Inversion Financiera

N Acciones y participaciones Préstamos a largo plazo ||

1985- 2.271 Provisiones
1985 \\\\\\‘6: {:;:Qm Inversiones Financieras Temporales

Fuente: Elaboracion propia.
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Fig. 1.5.e
INVERSION ANUAL SUSCRITA POR LAS SCR EN ESPANA

(En millones de pesetas)

Y 6.462

X 5.059

X 2577

1.225) [1.150] 1.297

1984 1985 1986 (Prev.)
O Nuevas participaciones y [ Ampliaciones y préstamos a
préstamos empresas de la cartera
Fuente: Elaboracion propia.
Fig. 2.1.

PRINCIPALES CAUSAS DE RECHAZO DE PROYECTOS

Causa Porcentaje
EQUIDDGIFECEING ..o minsmiirisnmisssissomsessiarsiainssissoasiatarcrssssscns 70
Proyecto no incluido en los sectores de interés ... 20
Pobreza del plan de negocios ... 13
Inviabilidad del proyecto ..., 12
Mercado insuficiente/incierto ..., 9
Rentabilidad insuficiente  .......cccocvveivienienecsicssee e 7
Falta de originalidad ..o 6

Fuente: OCDE: Venture Capital in Information Technology, Paris, 1985, p. 20.

Fig. 2.2.a

PRINCIPALES FASES DEL DESARROLLO DE LAS EMPRESAS
EN LAS QUE EL CAPITAL RIESGO PUEDE PARTICIPAR

FASES OBJETIVO
«Seed financing» o inversion de siembra ..., Definicion del producto
«Startup financing» o financiacion del capital inicial ......ccoovverennne Inicio de la produccién
«Growth financing» o financiacion del crecimiento ............ccoeenn Expansion de la produccion y las ventas
«Establishment finance» o financiaciéon de la consolidacion .. Asentamiento en el mercado

«Management Buyout» o compra por los directivos ... Cambio organizativo y estratégico

Fuente: Elaboracion propia.
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Fig. 2.2.b
DESTINO DE LOS RECURSOS DE CAPITAL RIESGO EN ESTADOS UNIDOS

$ millones
1600 — =
"Ex_p:_aljsio
1200
60%
50%
800
60%
KKK
Telabely H50% L
400 L H-409%
IR [0 T
1 140%
0
1978 1879 1980 1981 1982

Fuente: «The new entrepreneurs», Business Week, num, 2.786 (april 18, 1983}, p. 46.

Fig. 2.2.c
EMPRESAS PARTICIPADAS POR LAS SCR EN ESPANA
(En numero)

120

100

80

60

40

20

Total Desinversién

Arumulado

Nueva creacisn I Ya Existentes *

Excepto en el niumero de desinversiones.
Fuente: Elaboraciéon propia.
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Fig. 2.3.a

MEDIANTE CAPITAL RIESGO EN ESTADOS UNIDOS
(Porcentaje de empresas)

DESGLOSE SECTORIAL DE LAS IPO* DE EMPRESAS FINANCIADAS

Sector 1987 1982 1983 1984 1985

Comunicationes il aimisaaism 7 7 6 13 11
«Hardware» de computadoras 22 26 27 19 18
«Softwaren y Servicios ............ 5 7 10 11 4
Otros electronica ... S 19 11 1 13 2
Ingenieria genética ..... R R 6 11 7 2 —
Asistencia sanitaria ... S S 7 23 17 11 18
ENergia ....occoovvmnminismicnsonnis 10 - 2 — -
Automatizacion industrial - — 2 2 2
Bienes de equipo  ....ccceevniine 5 4 1 4 15
Bienes de consumo 10 4 8 21 24
EHETIGE i b e SR e o PR s 9 7 9 4 6
TEIAY coomonummmu o e RS S ST s s e 100 100 100 100 100

* |PO: Primera Oferta Piblica de Acciones (Initial Public Offering).

Fuente: «1985 Initial Public Offerings of Venture-Backed Companies», Venture Capital Journal, vol. 26, num. 2 (Feb. 1986}, p. 13.

Fig. 2.3.b

EN ESTADOS UNIDOS Y EL REINO UNIDO

SECTORES DE INTERES PARA LOS INVERSORES DE CAPITAL RIESGO

Otros

Electrénica

Computadoras

Ptos. Industriales

SECTOR Energia B
Comunicaciones

Ptos. consumo ¥

Biotecnologia jests

Asist. sanitaria

N¢ DE EMPRESAS (%)

0 10 20 30

40

|E Estados Unidos Reino Unido I

Fuente: «Something ventured», The Economist, vol. 294, nim. 7.380 (Feb. 9, 1985), p. 63.
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Fig. 2.3.c
DESTINO DE LAS INVERSIONES DE CAPITAL RIESGO EN LA CEE

Sector editorial m
Asistencia sanitaria E
Turismo y Ocio
Energia I
Serv. fcieros. @ inmob.
Distribucién
Biotecnologfa K

Comunicaciones
Sector primario ; |
Quimica | Seecesaceseae:t xla

Otros
Automatizacién Ind. I
Electrénica |
Bienes de Equipo w &
Informética

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
%

Fuente: EVCA: Venture capital in Europe. 1985, EVCA (Documento interno), Bruselas, 1985, p. 13.

Fig. 2.3.d
INVERSIONES DE LAS SCR POR SECTORES EN ESPANA
(Numero de empresas)

Comunicaciones
Biotecnologla
Automat. Ind./Robética
Electrénica
Hostelerla/ocio
Medicina/Salud
Comercio/Distribucién
Informética

Quimica/ Plasticos
Energla/Rec. naturales
Agricultura/Pesca
Otros

Productos Industriales
Productos de consumo

EQEEEE

0 5 10 15 20 25 30

Numero de Empresas (%)

Nota: Datos a 31 de diciembre de 1985.
Fuente: Elaboracion propia.
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Fig. 2.4

PRINCIPALES PROBLEMAS QUE SE PLANTEAN EN LAS EMPRESAS
DE NUEVA CREACION

Porcentaje de
Tipos de problemas casos enlos que
se plantean
Insuficiencia de |0S recurSos Propios ... 45
No ser suficientemente conocidas por los eventuales clientes ... 36
Conocimiento y comprension de la totalidad de reglamentaciones
y obligaciones de todo tiPO ..o 34
Fuerte competencia ........... ST 27
Retrasos en los pagos efectuados por los compradores 26
Elevados tipos de interés ...........ciiinimiimns 26
Llevar y actualizar la contabilidad ..o 22

Fuente: WieLanp: «Experiencias holandesas en la creacion y desarrollo de PYMES y medida en que estas
empresas tienen acceso al créditon, Revista del Instituto de Estudios Econdmicos, nim. 2 (1983}, pagina 118.

Fig. 3.1.a
EMPRESAS INTRODUCIDAS EN EL NASDAQ

4500

4000 V4

Empresas 5500 /-_/
cotizadas /
3000

2500

P

L L J
1

1 1 1 1 1 1 1
L] LI L] T L] | L]

1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983

Fuente: «The new entrepreneurs», The Economist, vol. 289, num. 7.321 (Dec. 24, 1983), pag. 64.
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Fig. 3.1.b

OFERTAS PUBLICAS DE ACCIONES DE EMPRESAS FINANCIADAS POR SFCR
ENTRE 1978 Y 1985 EN ESTADOS UNIDOS

4000 1 T 140
T 120
3000 +
+ 100
Cantidad
ofrecida T+ 80
(en $ 2000 1 Nimero de
millones) T+ 60 empresas
\""40—'
1000 +
&
P : 1 20
e
0 | Fakowacor | } | v | + 38 $ x o {4 . ' 0

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Fuente: Elaboracion propia, con datos de: «1985 Initial Public Offerings of Venture-Backed Companiess, Venture Capital Journal, vol. 26, nime-
ro 2 (Feb. 1986), p. 12.

Fig. 3.1.c

MEDIANA DE LA EDAD DE LAS EMPRESAS EN EL MOMENTO DE LA OFERTA PUBLICA
DE LAS ACCIONES EN ESTADOS UNIDOS

Edad (Anos) 10
RS
S
25
1
{2
i 0o Il %%
2ol Il Jo%e!
G ] e
Yo¥e? I 1%% le%e?
K (A 2]
0 L% fa%? 2%

1980 1981 1982 1983 1

w
(3]
s
—
7o)
®
W

Fuente: «1985 Initial Public Offerings of Venture-Backed Companiess, Venture Capital Journal, vol. 26, nim. 2 (Feb. 1986), p. 14.
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Fig. 3.2.a
NUMERO DE EMPRESAS INTRODUCIDAS EN EL USM EN EL REINO UNIDO

400
-300 e 5
Nimero
de 200 iy I oo I ote B
empresas ; E
100 —] : H
0 } Ly

Mar. Sep. Mar. Sep. Mar. Sep. Mar. Sep. Mar. Sep.
1981 1982 1983 1984 1985

Fuente: «Unlisted Securities Market», Financial Times (Jan. 27, 1986), section lll, p. |

Fig. 3.2.b
CAPITALIZACION DE LAS EMPRESAS EN EL USM
{A 31 de diciembre de 1985)

120 1

80 1

Numero de
empresas

40

£ Millones

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los datos contenidos en: «Unlisted Securities Markets, Financial Times(Jan. 27, 1986), section lll, p. V.
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Fig. 3.2.c

DESGLOSE SECTORIAL DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN EL USM

(A 31 de diciembre de 1985)

SECTOR
Inversién
Comercio minorista
Distribucién
Construccién
Ocio
Alimentacién
Servicios Financieros
Energla
Computadoras y servicios
Prod. Industriales

Otros

2722
V772222
77772227222
020222
V77222222
V77772222772
V02222227722
777777277 272222
?/;?WWW

7777777777777 774
0 30 60
NUMERO DE EMPRESAS

a0

Fuente: «Unlisted Securities Market», Financial Times (Jan. 27, 1986), section |ll, p. V.

Fig. 3.2.d

FORMAS DE INTRODUCCION EN EL USM

(Numero de empresas)

Introduction

Tender offer

Placing

Fuente: «Unlisted Securities Markets, Financial Times (Jan. 27, 1986), section I, p. IV.

123



Fig. 3.2.e
EMPRESAS QUE DEJARON EL USM

(Numero de empresas y destino)

En quiebra
Retiradas

Al mercado

Absorbidas oficial

Total: 78

Fuente: «Unlisted Securities Market», Financial Times (Jan. 27, 1986), section lIl, p. V.

Fig. 3.2.f
EMPRESAS PROCEDENTES DEL USM INTRODUCIDAS EN EL MERCADO OFICIAL

30

NUmero de
empresas

1982 1983 1884 1985
Afios

Fuente: Elaboracién propia, con datos de: Tomkins, R.: «Fewer graduates from the nursery last year», Financial Times (Jan. 27, 1986), section |Il,
pagina I
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Fig. 4.1
TRIBUTACION DE LAS GANANCIAS DE CAPITAL EN ESTADOS UNIDOS

(Tipos maximos aplicables)

x
49.1 50
45 ==
40
28 30
25 —
— 20 20
14
[ —t— : —t ——
1969 1976 1978 1981 1985

Nota: La reciente reforma fiscal ha supuesto una reduccion del diferencial entre los tipos aplicables a las ganancias de capital y los aplicables

a la renta ordinaria.
Fuente: Elaboracion propia, con datos de la revista Business Week (varios numeros).

Fig. 4.2
COEFICIENTES PARA EL CALCULO DE LAS DEDUCCIONES
DE LA CUOTA DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES DEBIDAS
A INCREMENTOS PATRIMONIALES

Numero de anos desde la adquisicién

hasta la enajenacion Coeficiente aplicable

1-3 0,75
4-5 0,99
6-8 0,95

9 0,75

10 0,50
Mas de 10 0,00

Fuente: Elaboracion propia, siguiendo el art. 16 del Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo.
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REAL DECRETO-LEY 1/1986, DE 14 DE MARZO,
DE MEDIDAS URGENTES ADMINISTRATIVAS,
FINANCIERAS, FISCALES Y LABORALES

(BOE DE 26 DE MARZO)

A partir del 1 de enero de 1986, la economia espa-
nola se ha visto sustancialmente afectada por nuestra
adhesion a las Comunidades Europeas. Esta adhesién
provocard, como efectos mas destacados, la creciente
liberalizacion de ampliacion de mercados y la posibi-
lidad de una mejor asignacién de recursos a efectos
de generar un incremento del crecimiento y bienestar.
Las oportunidades que la adhesion a las Comunida-
des abre a nuestra economia deben ser aprovecha-
das. Por ello, las orientaciones de la politica econédmi-
ca deben orientarse a facilicitar una respuesta agil
mediante la creacion del entorno institucional ade-
cuado desde los primeros momentos de la incorpora-
cion.

Con este objetivo, el presente Real Decreto-ley con-
tiene medidas administrativas, fiscales, financieras y
laborales tendentes a subvenir las necesidades actua-
les de nuestra Administracion, economia y finanzas,
en el continuado esfuerzo de modernizacion y plena
integracion en Europa. Necesidad que es, por si mis-
ma y por los fines a que los medios de remediarla
sirven, urgente e inmediata, a fin de aprovechar las
oportunidades que existen.

Las medidas administrativas que se contemplan en
este Real Decreto-ley persiguen una doble finalidad.
De un lado, simplificar los trédmites administrativos
de creacion, instalacion, traslado y ampliacion de Em-
presas, medidas inspiradas en el principio de eficacia
en al actuacion de la Administracion Plblica, declara-
do en su dia norma juridica obligatoria por la Ley
de Procedimiento Administrativo, a la que el articu-
lo 103.1 de la Constitucion ha venido a dar un respal-
do constitucional expreso: paralelamente, remover
aquellas trabas que, con independencia de sus efec-
tos recaudatorios, se consideran obstaculos entorpe-
cedores para una moderna gestion burocraticay para
el establecimiento de un adecuado clima de relacio-
nes con los ciudadanos.

Dentro del primer grupo de medidas, el Real Decre-
to-ley hace una aplicacion del silencio administrativo
positivo, limitada en su ambito funcional a aquellos
procedimientos en los que la necesidad de una actua-
cion administrativa eficaz y plena de garantias para
los particulares es mas intensa y viene significada
ademas, por el hecho de su obligado contraste con
los procedimientos homodlogos que se llevan a cabo
en otros paises europeos integrados con el nuestro
en una misma area comunitaria.

Estas normas se dictan como ensayo previo a la
revision del procedimiento administrativo general y
tienen el caracter de legislacion basica de procedi-
miento administrativo comun, conforme al articulo
149.1.18 de la Constitucion.

Las medidas fiscales tienen por objeto mitigar, en
el Impuesto sobre la Rentz de las Personas Fisicas,

el gravamen de plusvalias debidas exclusivamente a
la inflacion, adecuando la presion fiscal que soportan
estas rentas a la revalorizacion real de los activos que
las generan, para lo que se establece un sistema de
correccion de variaciones patrimoniales, mediante la
fijacion de coeficientes de actualizacion variables en
funcién del afno de adquisicion de los elementos pa-
trimoniales transmitidos, siguiendo la linea iniciada
por anteriores Leyes de Presupuestos.

Continuando con la adaptacion del sistema finan-
ciero a la experiencia contrastada en otros paises jun-
to a la regulacion de los Planes y Fondos de Pensio-
nes, cuyo proyecto de Ley se aprobara en un futuro
proximo, se crean figuras de eficacia ya contrastada.

Entre las figuras desarrolladas en otros sistemas
financieros para fomentar la inversién productiva,
con sus efectos positivos de relanzamiento e innova-
cion, destacan las Sociedades y Fondos de capital-
riesgo. Estas entidades relinen caracteristicas de en-
tidad financiera y holding, y sirven en su funcién de
promocion y participacion a la mejora de la estructura
financiera de las empresas comprometidas en los sec-
tores productivos de mayor futuro, al canalizar el aho-
rro y la inversion hacia ellas. Asi se logra una 6ptima
asignacion de recursos a los sectores industriales,
cuyo desarrollo, al reforzar los factores endogenos
de crecimiento y equilibrio, debe situar a nuestra eco-
nomia en condiciones de competitividad. Objetivos a
cuya consecucion responden las normas sobre inver-
siones y cotizacion en el segundo mercado, siendo
promocionadas con los beneficios adecuados para
fomentar su difusion y consolidacion.

Las medidas laborales se mueven en la misma linea
de facilitar la creacion de un entorno institucional ade-
cuado a mejorar las expectativas de crecimiento eco-
némico traducidas en la creacion de empleo, proce-
diéndose, en primer lugar, a la modificacion del Esta-
tuto de los Trabajadores mediante una importante
reduccion del nimero maximo de horas extraordina-
rias de posible realizacion en el ano, que pasan de
100 a 80, para incrementar asi las expectativas de
generacion de empleo.

En segundo lugar, y con el proposito de que este
nimero maximo de horas extraordinarias de posible
realizacion anual sea utilizado por las empresas, con
la aceptacion voluntaria de los trabajadores, de una
forma flexible que permita su realizacién en aquellos
periodos de actividad que requieran una intensifica-
cion del trabajo de la plantilla, se procede a la elimi-
nacion de los limites diarios y mensuales que figuran
en el Estatuto de los Trabajadores. De esta forma se
establece un dnico tipo de caracter anual, formula
esta gque permite combinar la garantia del descanso
de los trabajadores, que se refleja en la reduccion del
limite anual de horas extraordinarias y el manteni-
miento del descanso entre jornadas de doce horas,
con la necesaria flexibilidad en la utilizacion del tiem-
po de trabajo en el contexto empresarial. Este nuevo
tratamiento del tiempo de trabajo se completa con la
regulacion de la posibilidad de, mediante acuerdo,
compensar las horas extraordinarias realizadas con
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un tiempo de descanso adicional; formula ésta de la
que pueden derivarse positivos efectos, no solo res-
pecto a la reduccién del tiempo de trabajo, sino del
incremento de las expectativas de colocacion.

Por ultimo, y de acuerdo con el espiritu que anima
al conjunto de medidas administrativas adoptadas en
esta norma, se elimina el ttdmite de visado por la
autoridad laboral de los calendarios laborales y la
necesidad de inscripcion previa de los trabajadores
en la Oficina de Empleo correspondiente cuando se
lleven a cabo convocatorias publicas para celebrar
pruebas objetivas de acceso a las mismas. En este
caso bastara que la empresa comunigue previamente
la convocatoria al INEM, asi como las contrataciones
una vez efectuadas las pruebas.

En su virtud, previa deliberacion del Consejo de
Ministros en su reunion del dia 14 de marzo de 1986,
en uso de la autorizacion concedida en el articulo 86
de la Constitucion

DISPONGO:

CAPITULO IV

Sociedades y Fondos de Capital Riesgo

12. 1. Las Sociedades de Capital Riesgo son So-
ciedades Andnimas cuyo objeto exclusivo es la pro-
mocion o fomento de Sociedades no financieras me-
diante participacion temporal en su capital.

2. Los Fondos de Capital Riesgo son fondos patri-
moniales administrados por una Sociedad gestora,
con el concurso de un depositario, que tendran el
mismo objeto exclusivo que el definido en el nume-
rol.

13. 1. El capital social suscrito de las Sociedades
de Capital Riesgo ascendera a un minimo de 200 millo-
nes de pesetas. Sera necesario el desembolso de,
como minimo, el 50 por 100 en el momento de su
constitucion. El resto deberd desembolsarse dentro
de un plazo de tres anos.

2. El patrimonio inicial de los fondos de Capital
Riesgo ser4, al menos, de 275 millones de pesetas.

3. El numero de accionistas de las Sociedades de
Capital Riesgo no podra ser inferior a cinco. Igual limite
regira para el nimero de participes en los fondos de
Capital Riesgo. A efectos de computar estos limites no
se tomaran en consideracion a otros accionistas o
participes interpuestos. A estos efectos se consideran
personas o entidades interpuestas:

a) Las entidades que pertenezcan al mismo grupo.
Se entiende por grupo de Sociedades el definido en
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
instituciones de inversién colectiva.

b) Los consejeros, administradores o directores
de cualquiera de los accionistas o participes, asi como
los conyuges, ascendientes o descendientes de cual-
quiera de ellos.

La participacion de cualquier socio o participe de
las Sociedades o Fondos no podra rebasar el 20 por
100 del capital social o, en su caso, del patrimonio
del Fondo.

Estas limitaciones no afectaran a los accionistas o
participes que sean entidades publicas o entidades
oficiales de crédito o empresas publicas.

14. EI 75 por 100, como minimo, del activo de las
Sociedades y Fondos de Capital Riesgo se materializara
en acciones o participaciones de Sociedades que no
retinan los requisitos minimos previstos en el articu-
lo 32 del Reglamento de las Bolsas Oficiales de Comer-
cio, sin que la participacion en cada una de ellas sea
inferior al 10 por 100 ni superior al 30 por 100 del
capital de las mismas. La participacion maxima no
podra ser superada por la participacion indirecta en
las Sociedades del mismo grupo, entendiéndose
como tal el definido en la normativa reguladora de
las instituciones de inversion colectiva.

15. 1. Las Sociedades y Fondos de Capital Riesgo
se constituirdn, previa autorizacion administrativa, en
escritura publica, y se inscribiran en el Registro Mer-
cantil y en el especial administrativo que se crea en
el Ministerio de Economia y Hacienda.

2. Las denominaciones de «Sociedad de Capital
Riesgo» y de «Fondo de Capital Riesgo» seran privati-
vas de los constituidos conforme al presente Real
Decreto-ley.

16. 1. La constitucién, aumento de capital y la
fusion de estas Sociedades y Fondos gozaran de una
reduccion del 99 por 100 en la base imponible del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados.

2. En materia del Impuesto sobre Sociedades, las
Sociedades y Fondos de Capital Riesgo tributaran con-
forme al régimen general con las siguientes especia-
lidades:

a) Deduccion por dividendos del 100 por 100,
cuando tales dividendos provengan de acciones que
no retnan los requisitos minimos previstos en el ar-
ticulo 32 del Reglamento de las Bolsas Oficiales de
Comercio, y cualquiera que sea el grado de participa-
cidén sobre la entidad que distribuya los referidos ren-
dimientos.

b) Deduccion de la cuota de acuerdo con lo esta-
blecido en el nimero 8 del articulo 26 de la Ley 61/
1978, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Socie-
dades con aplicacién de la siguiente escala de coefi-
cientes, seglin el ano de enajenaciéon computado des-
de el momento de la adquisicion:

. Dentro de los tres primeros anos, el 0,75.

Il. Dentrodel cuarto y quinto ano, el 0,99.
11l. Dentro del sexto, séptimo y octavo anos, el 0,95.
IV. Enelnovenoano,el0,75;y

V. Eneldécimo ano, el 0,50.

A partir del décimo afio no se aplicara deduccién
alguna.

17. Las Sociedades y Fondos de Capital Riesgo po-
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dran cotizarse en el segundo mercado de las Bolsas
Oficiales de Comercio cuando éstos se establezcan y
una vez inscritas en los registros oficiales a que se
refiere el articulo 15.

18. El incumplimiento de las condiciones y requi-
sitos estipulados en el presente texto determinara la
exclusion de la Sociedad o fondo del registro especial
administrativo creado al efecto, con la pérdida de los
beneficios fiscales de los que hubiera disfrutado, de
los contemplados en los articulos 16 y 17 de esta
norma, e ingreso, en su caso, del importe no prescri-
to, con los intereses de demora correspondientes,

19. Podran ser Sociedades gestoras y deposita-
rios de un Fondo de Capital Riesgo cualesquiera enti-
dades que cumplan los requisitos establecidos en el
capitulo lll de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de inversién colectiva
(8 114).

20. Corresponde al Ministerio de Economia y Ha-
cienda el desarrrollo de la normativa, vigilancia, ins-
peccién, control y sancion sobre las Sociedades y
Fondos de Capital Riesgo.

CAPITULO V

Activos cotizados en el segundo mercado
de las Bolsas Oficiales de Comercio

Los titulos y participaciones cotizados en el segun-
do mercado de las Bolsas Oficiales de Comercio,
cuando éstos se constituyan, seran aptos, segun su
naturaleza, para dar derecho a los beneficios fiscales
atribuidos a los valores con cotizacion en Bolsa y ser-
viran como activos para el cumplimiento de las obli-
gaciones de inversion obligatoria de los intermedia-
rios financieros, en las condiciones establecidas en
la normativa especifica.

DISPOSICION FINAL

El presente Real Decreto-ley entrard en vigor el mis-
mo dia de su publicaciéon en el Boletin Oficial del
Estado.

DISPOSICION ADICIONAL

Se autoriza al Gobierno y a los Ministros, en sus
respectivos ambitos de competencias, para dictar las
normas que sean necesarias para la aplicacion y des-
arrollo de lo previsto en el presente Real Decreto-ley.

DISPOSICION DEROGATORIA

Quedan derogadas las disposiciones de igual o in-
ferior rango que se opongan a lo prevenido en el
presente Real Decreto-ley.

REAL DECRETO 710/1986, DE 4 DE ABRIL,

POR EL QUE SE CREA UN SEGUNDO MERCADO
DE VALORES EN LAS BOLSAS OFICIALES DE
COMERCIO Y SE MODIFICAN LAS
CONDICIONES DE PUESTA EN CIRCULACION DE
TITULOS DE RENTA FIJA (BOE DE 15 DE ABRIL)

En el marco de los objetivos generales de la refor-
ma del sistema financiero, una de las finalidades prin-
cipales es la potenciacién de los mercados de capita-
les para facilitar la canalizacion del ahorro hacia la
financiacion empresarial.

La integracién del mercado espanol en el europeo
hace especialmente oportuna la medida de ampliar
la posibilidad de acceso a los mercados de capitales
para aquellas pequenas y medianas empresas que
por su dinamismo e inciativa necesiten la captacion
de recursos a medio y largo plazo.

De acuerdo con lo expuesto, se considera conve-
niente la creaciéon de un segundo mercado en las Bol-
sas Oficiales de Comercio que adectie las exigencias
de acceso al mismo, las condiciones de permanencia
y las obligaciones formales a las caracteristicas de
las pequenas y medianas empresas y que, al mismo
tiempo, y previo cumplimiento de condiciones esta-
blecidas por el Ministerio de Economia y Hacienda,
pueda accederse a los beneficios de la cotizacion ofi-
cial.

Asimismo, es conveniente profundizar en la elimi-
nacién de trabas en el mercado de emisiones para
conseguir mayor agilidad en la circulacion de los titu-
los, elevando el limite a partir del cual las emisiones
son consideradas de «oferta publica».

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia
y Hacienda, de acuerdo con el Consejo de Estado y
previa deliberacién del Consejo de Ministros en su
reunion del dia 4 de abril de 1986

DISPONGO:

Articulo 1. La admision, permanenciay exclusion
de valores privados nacionales a la cotizacion en el
segundo mercado de las Bolsas Oficiales de Comercio
se regulard por las normas contenidas en el presente
Real Decreto.

Articulo 2.° Las Sociedades que pretendan la ad-
misién a cotizacién en el segundo mercado de los
titulos-valores que hayan puesto en circulacion, diri-
giran solicitud a la Junta Sindical de la Bolsa corres-
pondiente, expresando el valor a cuya admisién se
refieran y las circunstancias del mismo que se espe-
cifican en el articulo 26 del Reglamento de Bolsas.

Se acompanaran a dicha solicitud los documentos
gue se determinen por el Ministerio de Economia y
Hacienda entre los enumerados en el articulo 27 del
citado Reglamento.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de las faculta-
des de la Junta Sindical para reclamar los documen-
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tos y antecedentes que estime necesarios para resol-
ver con mayor acierto y salvaguardar los intereses
concernientes a la cotizacion en el segundo mercado.

Articulo 3.° Los requisitos minimos para la admi-
sion de titulos-valores a cotizacién en el segundo mer-
cado seran los siguientes:

Acciones:

a) La sociedad debera tener un capital minimo de
25 millones de pesetas, y poner a disposicion de una
Sociedad de contrapartida para su circulacion en el
segundo mercado al menos el 20 por 100 de los titulos
representativos del capital.

Obligaciones:

b) Las obligaciones convertibles en acciones y las
obligaciones hipotecarias emitidas por Sociedades
cuyas acciones coticen en el segundo mercado.

Comunes a acciones y obligaciones:

c¢) Auditoria del balance y de las cuentas de resul-
tados de la Sociedad por expertos o sociedades de
expertos inscritos en el Registro Especial de la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera, a que
se refiere el articulo 61 del Real Decreto 1.346/1985,
de 17 de julio, por el que se reglamentan las institu-
ciones de inversion colectiva.

En el caso de Sociedades de nueva creacion, se
exigira auditoria del balance inicial, con el compromi-
so de presentacion de auditoria completa en el plazo
de un ano a partir de la admisién.

d) Suscripcién de un contrato con una Sociedad
de contrapartida para facilitar la oferta en el mercado
de dinero vy titulos, la cual asumird en documento
publico el compromiso de atender publicamente las
ofertas y demandas en régimen de mercado de acuer-
do con lo establecido en este Real Decreto y en las
normas de desarrollo.

Articulo 4.° La admision a la cotizacion en el se-
gundo mercado se decidird por la Junta Sindical de
la Bolsa correspondiente, mediante expediente en el
que se formara el juicio sobre el cumplimiento de las
condiciones de admision, conservando la informa-
cion requerida a tal efecto a disposicion del publico.

Articulo 5. 1. Las Sociedades de contrapartida
de las empresas admitidas al segundo mercado debe-
ran inscribirse en el correspondiente Registro de la
Junta Sindical y tendran un capital minimo no inferior
al 10 por 100 del valor segln balance de las acciones
para las que hagan la contrapartida.

2. Las Sociedades de contrapartida tendran la
obligaciéon de fijar un precio de compra y otro de
venta, con una diferencia maxima del 10 por 100 del
valor nominal entre ambos para las acciones de las
Sociedades emisoras del segundo mercado con las
que hubieran contratado. En el supuesto de obligacio-
nes convertibles o hipotecarias, la diferencia maxima
sera del 3 por 100.

3. A los precios fijados en el apartado anterior
deberan atender, como minimo, un 2 por 100 del total
de acciones admitidas en el segundo mercado. Si la
oferta o la demanda fueran superiores a las cantida-
des demandadas u ofrecidas por las Sociedades de
contrapartida, aquéllas se atenderan a prorrata.

Articulo 6.° La contratacion de los titulos admiti-
dos al segundo mercado se ordenard por la Junta
Sindical de cada Bolsa; su cotizacion se incluird en el
acta y boletin de cotizacién, de forma que se senale
claramente gue son titulos no admitidos a la cotiza-
cion oficial.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 21
del Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo, los titulos
y participaciones cotizados en el segundo mercado
seran aptos, segun su naturaleza, para dar derecho a
los beneficios fiscales atribuidos a los valores con
cotizacion en Bolsa y serviran como activos para el
cumplimiento de las obligaciones de inversion obli-
gatoria de los intermediarios financieros, en las con-
diciones establecidas en la normativa especifica.

Articulo 7.° Se autoriza a las Juntas Sindicales
para que adopten las normas que consideren oportu-
nas en orden al formato de los titulos, calidad del
papel, caracteristicas de la emision y control técnico
sobre fabricantes e impresores.

Articulo 8.° Las Sociedades cuyos valores coticen
en el segundo mercado deberan remitir anualmente
a la Junta Sindical de la respectiva Bolsa Oficial de
Comercio: Memoria, Balance, Cuenta de Pérdidas y
Ganancias y aplicacion de resultados de cada ejerci-
cio cerrado, antes de transcurrir dos meses contados
a partir del dia de su aprobacidn por el 6rgano social
que corresponda. Dichos documentos se presentaran
auditados tal como se dispone en el articulo 3.° del
presente Real Decreto. También tendran obligacion
de comunicar puntualmente el pago de dividendos
pasivos de las acciones parcialmente desembolsadas,
los aumentos y reducciones de capital, asi como
cuanta informacién adicional les soliciten las corres-
pondientes Juntas Sindicales.

El incumplimiento de dichas obligaciones de infor-
macion tendra las consecuencias previstas en el ar-
ticulo 48 del Reglamento de Bolsas.

Articulo 9.° La inclusién en la cotizacidn oficial de
los titulos de Sociedades que coticen en el segundo
mercado se sujetara a las normas comunes que regu-
lan la admision y permanencia en dicha contrata-
cion.

Articulo 10. Los tenedores de titulos adquiridos
en el sequndo mercado que queden excluidos de la
cotizacion tendran derecho a exigir de la Sociedad
emisora la recompra de los mismos al valor de su
Gltima cotizacién, como minimo.
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A tales efectos, la Sociedad debera anunciar una
oferta publica de adquisicion, a menos que ya la hu-
biese hecho en el mes inmediato anterior al acuerdo
societario o administrativo de exclusion.

Articulo 11. Los derechos de arancel que se de-
venguen como consecuencia de las operaciones de
admision y liquidacion efectuadas en el sequndo mer-
cado que se regula en el presente Real Decreto se
reduciran en un 50 por 100.

Articulo 12. El articulo 4 del Real Decreto 1.851/
1978, de 10 de julio, guedara redactado como sigue:

«Seran consideradas de "oferta publica” aquellas
emisiones que sin estar exclusivamente reservadas
a los socios de la entidad, exceden en su nominal
total de 1.000 millones de pesetas. Las emisiones in-
feriores a esta cuantia tendran la misma calificacion
cuando la entidad emisora hubiera puesto en circula-
cion, durante los doce meses anteriores, titulos de
naturaleza analoga que, sumados a los de la emisién
proyectada, elevaran el nominal total por encima de
1.000 millones de pesetas.»

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera. En todo lo no dispuesto en el presente
Real Decreto, tendra caracter supletorio el Reglamen-
to de Bolsas, aprobado por Decreto 1.506/1967, de 30
de junio.

Segunda. Se autoriza al Ministerio de Economia
y Hacienda a desarrollar las disposiciones del presen-
te Real Decreto.

ORDEN DE 26 DE SEPTIEMBRE DE 1986

SOBRE DESARROLLO DEL REAL DECRETO 710/1986,
DE 4 DE ABRIL, POR EL QUE SE CREA UN SEGUNDO
MERCADO DE VALORES EN LAS BOLSAS
OFICIALES DE COMERCIO Y SE MODIFICAN

LAS CONDICIONES DE PUESTA EN CIRCULACION
DETITULOS DE RENTA FIJA (BOEDE 4 DE OCTUBRE)

El Real Decreto citado crea en nuestro pais una
institucion que en las Bolsas extranjeras conoce un
importante desarrollo.

Con ello se intenta lograr que el mercado bursatil
amplie su campo de aplicacion y se desarrollen al
maximo las posibilidades de movilizacion de los valo-
res que se coticen en dicho mercado.

El Ministerio de Economia y Hacienda, de acuerdo
con lo previsto en la disposicion adicional segunda
del Real Decreto, queda autorizado a desarrollar las
disposiciones del mismo.

Por todo lo expuesto, este Ministerio ha tenido a
bien disponer:

Articulo 1.° La admision, permanenciay exclusion
de valores privados nacionales en el segundo merca-
do, se regulara por las normas contenidas en el Real
Decreto 710/1986, de 4 de abril, y la presente Orden.

Articulo 2.° Las Sociedades que pretendan la ad-
mision a cotizacién en el segundo mercado de los
titulos-valores dirigiran solicitud a la Junta Sindical
de la Bolsa correspondiente, acompanando los si-
guientes documentos:

a) Documento justificativo de la personalidad del
solicitante.

b) Certificacion del acuerdo del Consejo de Admi-
nistracion y de la Junta general de accionistas de
solicitar la admision a cotizacion en el segundo mer-
cado, en el que se haga constar el sometimiento a
las normas que existan o puedan dictarse sobre con-
tratacion, permanencia y exclusion de dicho merca-
do. En el mismo se hara constar que, en el caso de
posterior solicitud de exclusion de la cotizacion en el
segundo mercado, ésta se adoptara con las mismas
formalidades y garantizandose el interés de los accio-
nistas u obligacionistas que se opusieron o no vota-
ron el acuerdo, mediante oferta publica de adquisi-
cion de sus titulos.

¢) Testimonio notarial de las escrituras de consti-
tucion y de modificacion, si las hubiere, de la So-
ciedad.

d) Estatutos por los que serija, certificando expre-
samente la inexistencia de restricciones en los mis-
mos para la libre transmisibilidad de los titulos-valo-
res o de sus derechos.

e) Sisetratadeobligaciones, bonos u otros titulos
analogos, certificacidn de la inscripcion del emprésti-
to en el Registro Mercantil y en el de la Propiedad,
cuando proceda, detallando las responsabilidades
que puedan existir con anterioridad, afectando a los
bienes hipotecados.

f) Ejemplar del titulo-valor a que se refiere la soli-
citud de admision, con observancia de lo dispuesto
en la legislacion vigente, en el caso de llevar las firmas
impresas. -

g) Certificacion de la Sociedad de que se halla al
corriente en el pago de los dividendos activos acorda-
dos.

h) Justificacion de la inscripcion en el Registro
Mercantil.

La Junta Sindical podra solicitar los documentos y
antecedentes que estime necesarios, ademas de los
enumerados anteriormente, a los efectos de resolver
el expediente de admision. Se debera, asimismo, fa-
cilitar un folleto explicativo de las caracteristicas de
la operacion financiera y de la situacion econdémica,
financiera y juridica de la Sociedad, de acuerdo con
el Anexo de la presente Orden.

Articulo 3.° Los requisitos minimos para la admi-
sion de titulos-valores a cotizacion en el segundo mer-
cado seran los siguientes:
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Acciones:

a) La Sociedad debera tener un capital desembol-
sado y reservas efectivas no inferior a 25.000.000 de
pesetas, y poner a disposicion de una Sociedad de
contrapartida, para su circulacion en el segundo mer-
cado, al menos el 20 por 100 de los titulos represen-
tativos del capital.

Obligaciones:

b) Las emisiones de obligaciones convertibles en
acciones y de obligaciones hipotecarias por Socieda-
des cuyas acciones coticen en el segundo mercado
deberan tener un importe minimo de 25.000.000 de
pesetas.

Comunes a acciones y obligaciones:

c) Auditoria del Balance y de las Cuentas de Resul-
tados de la Sociedad por expertos o Sociedades de
expertos, inscritos en el Registro Especial de la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera, a que
se refiere el articulo 61 del Real Decreto 1.346/1985,
de 17 de julio, por el que se reglamentan las institu-
ciones de inversion colectiva. La auditoria afectara al
ultimo ejercicio cerrado.

Articulo 4.° La admision a cotizacion en el segun-
do mercado se decidira por la Junta Sindical de la
Bolsa correspondiente mediante expediente, en el
que se formara juicio sobre el cumplimiento de las
condiciones de admision. La informacion recibida, a
estos efectos, se conservara a disposicion del publico.

Las resoluciones que se tomen por la Junta Sindical
en orden a la admisién, suspensién o exclusion de
titulos-valores del segundo mercado podran ser recu-
rridas en alzada ante el Ministerio de Economia y
Hacienda.

La Resolucidn de dicho Ministerio agotara la via
administrativa y solo sera recurrible en via contencio-
so-administrativa.

Articulo 5.° 1. Las Sociedades de contrapartida
de las Empresas admitidas al segundo mercado debe-
rén inscribirse en el correspondiente Registro de la
Junta Sindical y tendran un capital minimo no inferior
al 10 por 100 del valor, segun Balance, de las acciones
para las que hagan la contrapartida.

2. Las Sociedades de contrapartida tendran la
obligacion de fijar un precio de compra y otro de
venta, con una diferencia maxima del 10 por 100 entre
ambos, para las acciones de las Sociedades emisoras
del segundo mercado con las que hubiera contratado.
En el supuesto de obligaciones convertibles o hipote-
carias, la diferencia maxima sera el 3 por 100.

3. A los precios fijados en el apartado anterior
deberan atender, como minimo, un 2 por 100 del total
de acciones admitidas en el segundo mercado. Si la
oferta o la demanda fueran superiores a las cantida-
des demandadas u ofrecidas por las Sociedades de
contrapartida, aquéllas se atenderan a prorrata.

Articulo 6.° 1. La contratacion de los titulos ad-
mitidos al sequndo mercado se ordenara por la Junta
Sindical de cada Bolsa; su cotizacion se incluira en el
acta y Boletin de cotizacion, de forma que se senale
claramente que son titulos no admitidos a la cotiza-
cion oficial.

2. Seentenderan cumplidos en el segundo merca-
do los requisitos de permanencia, siempre que la So-
ciedad de contrapartida cumpla con las obligaciones
impuestas en el articulo 5.° de la presente Orden vy
del Real Decreto 710/1986.

3. Las cotizaciones de este mercado se expresaran
en pesetas.

4. De conformidad con lo dispuesto en el articu-
lo 21 del Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo,
los titulos y participaciones cotizados en el segundo
mercado seran aptos, segun su naturaleza, para dar
derecho a los beneficios fiscales atribuidos a los valo-
res con cotizacion oficial en Bolsa y serviran como
activos para el cumplimiento de las obligaciones de
inversion obligatorias de los intermediarios financie-
ros en las condiciones establecidas en su normativa
especifica.

5. Los valores privados nacionales que coticen en
el segundo mercado podran acogerse al Decreto
1.128/1974, de 25 de abril, y quedar comprendidos en
el sistema de liquidacion y compensacién de opera-
ciones en Bolsa y depositos de valores mobiliarios.

Articulo 7.° Se autoriza a las Juntas Sindicales
para que se adopten las normas que consideren opor-
tunas en orden al formato de los titulos, calidad de
papel, caracteristicas formales de la emision y control
técnico sobre fabricantes e impresores.

Articulo 8.° Las Sociedades cuyos valores coticen
en el sequndo mercado deberan remitir anualmente
a la Junta Sindical de la respectiva Bolsa Oficial de
Comercio: Memoria, Balance, Cuenta de Pérdidas y
Ganancias y aplicaciéon de resultados de cada ejerci-
cio cerrado, antes de transcurrir dos meses, contados
a partir del dia de su aprobacion por el 6rgano social
que corresponda. Dichos documentos se presentaran
auditados tal como se dispone en el articulo 3.° de la
presente Orden.

También tendran obligacion de comunicar puntual-
mente el pago de dividendos activos y pasivos de las
acciones parcialmente desembolsadas, los aumentos
y reducciones de capital, cualquier otra informacién
que pueda afectar al valor de los titulos y cuanta infor-
macion adicional les soliciten las correspondientes
Juntas Sindicales.

Las Sociedades con titulos-valores admitidos a co-
tizacion en el segundo mercado deberan facilitar al
publico, ademas, una informacion semestral que sera
publicada, al menos, en el Boletin Oficial de Cotiza-
cion correspondiente y que comprenderad los siguien-
tes puntos:
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a) Descripcion de las ampliaciones de capital,
emisiones de titulos de renta fija, préstamos interna-
cionalesy, en general, operaciones financieras impor-
tantes realizadas en el ultimo semestre, con explica-
cion de su desarrollo efectivo y, asimismo, descrip-
cion de las proyectadas para el semestre corriente.

b) Situacion economico-financiera actualizada,
salvo que se hubiese publicado en el folleto de emi-
sion correspondiente en el mismo periodo.

¢} Inversiones realizadas, ventas o ingresos y evo-
lucidn de los costes en el semestre anterior, con espe-
cial referencia a las ribricas mas significativas de su
actividad, asi como las previsiones para el ejercicio
en curso y causas de las desviaciones ocurridas en
ellas en el semestre anterior. Todo ello, salvo que se
dieran las circunstancias referidas en el apartado b)
anterior.

La informacion semestral citada anteriormente se
facilitara a las Bolsas acompanada de la relativa a
Balances y Cuentas de Explotacion y Pérdidas y Ga-
nancias, en la forma establecida en el nimero 3.° de
la citada Orden de 17 de julio de 1984, respecto de la
informacion trimestral.

El incumplimiento de dichas obligaciones de infor-
macion tendra las consecuencias previstas en el ar-
ticulo 48 del Reglamento de Bolsas.

Articulo 9.° Los titulos cotizados en el segundo
mercado podran ser incluidos en la cotizacion oficial
prevista y regulada en el Reglamento de 30 de junio
de 1967 y disposiciones concordantes, siempre que
dichos titulos cumplan los requisitos de admision y
permanencia en la cotizacion oficial que preve dicho
Reglamento.

Articulo 10. Los tenedores de titulos adquiridos
en el segundo mercado que queden excluidos de la
cotizacion tendran derecho a exigir de la Sociedad
emisora la recompra de los mismos, al valor de su
ultima cotizacion como minimo.

A tales efectos, la Sociedad debera anunciar una
oferta publica de adquisicion, a menos que ya la hu-
biese hecho en el mes inmediato anterior al acuerdo
societario o del Ministerio de Economia y Hacienda,
por el que se excluye de cotizacién a dichos titulos,
adquiridos en el segundo mercado.

Articulo 11. Los derechos de arancel que se de-
venguen como consecuencia de las operaciones de
admision, permanencia y liquidacion efectuadas en
el sequndo mercado, que se regula en el mencionado
Real Decreto, se reducirdn en un 50 por 100.

DISPOSICION ADICIONAL

En todo lo no dispuesto en el repetido Real Decreto
tendra caracter supletorio el Reglamento de Bolsas,
aprobado por Decreto 1.506/1967, de 30 de junio, y
disposiciones concordantes, en cuanto sea conforme
con la naturaleza operativa del segundo mercado.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrara en vigor al dia siguiente
al de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado.

ANEXO QUE SE CITA

Requisitos que debera reunir el folleto de emision

de acciones y titulos representativos de parte de

empréstito, admitidos a cotizacion en el segundo
mercado

CAPITULO PRIMERO

Personas que asumen la responsabilidad
del contenido del folleto

En dicho capitulo primero se identificaran las perso-
nas naturales o juridicas y sus representantes, que
asumen la responsabilidad del contenido del folleto
o parte del mismo y su declaracion de que los datos
e informaciones contenidas en él son veridicas.

Se indicaran los datos sobre auditoria de los esta-
dos economico-financieros y de la informacion conte-
nida en el folleto.

Se indicara literalmente «que la autorizacion del
folleto no significa recomendacién de la suscripcion,
ni pronunciamiento favaorable o adverso sobre la emi-
sién, su rentabilidad o de la oferta realizada.

CAPITULO Il

Con caréacter general se hara constar la causa de la
solicitud, admision de titulos puestos en circulaciéon
con anterioridad, ampliacion de capital a realizar o
emision de obligaciones. Asimismo se hara referen-
cia, en todo caso, a los acuerdos de la Junta general
extraordinaria de accionistas, del Consejo de Admi-
nistracion, otorgamiento de escritura publica, inscrip-
cion en el Registro Mercantil y cuantos otros fueren
necesarios segun la legislacion vigente.

Cuando se trate de obligaciones, ademas de la fe-
cha de aprobacion por parte de la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera, en su caso, y de los
datos relativos a la emision, deberia hacerse constar
la informacién relativa a la admision de acciones, ex-
cluidos, l6gicamente, los datos relativos a la amplia-
cion de capital.

CAPITULO Il

Informacion de caracter general sobre la Sociedad

Se indicaran todas las caracteristicas de la Socie-
dad, salvo las ya mencionadas en el capitulo primero,
en especial razén vy domicilio social, datos de consti-
tucion e inclusion en el registro, asi como objeto so-
cial.

Se indicara, asimismo, los lugares donde puedan
consultarse los estatutos sociales, estados contables
y economico-financieros.
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En lugar diferenciado tendran lugar las referencias
respecto al capital. Importe nominal suscrito y desem-
bolsado, clases de acciones, caracteristicas de dichas
acciones y si existen o no autorizaciones para aumen-
tar o emitir empreéstito.

CAPITULO IV

Representacion, gestion y control de la Sociedad

Se identificaran las personas que realizan funciones
directivas, asi como a los miembros del Consejo de
Administracion y administradores en general.

CAPITULO V

Perspectivas de la Sociedad

Actividades basicas de la Sociedad, centros de pro-
duccion, mercados, inversiones mas importantes rea-
lizadas en los Ultimos ejercicios y plantilla.

Se indicara la evolucion de los negocios de la Socie-
dad en los ultimos doce meses, indicando especial-
mente cifra de negocios, descripcion de la tendencia
mas reciente y significativa en relacién con la deman-
da, promocion, stock y costes, asi como las perspec-
tivas de la Sociedad.

CAPITULO VI

Informaciones economico-financieras
sobre la Sociedad

Balances de situacion comparados. Tres ultimos
ejercicios y fecha mas préxima a la de la publicacion
del folleto.

Cuadro origen y aplicacion de fondos. Tres Ultimos
ejercicios.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Tres Ultimos ejer-
cicios y fecha mas préxima a la de la publicacién del
folleto.

Distribucion de beneficios. Tres tltimos ejercicios.

La informacion anterior deberd presentarse de
acuerdo al Plan General de Contabilidad o relativo al
sector, caso de que dicho plan especifico existiese.

ORDEN DE 26 DE SEPTIEMBRE DE 1986 POR LA QUE
SE REGULA EL ACCESO AL REGISTRO
ADMINISTRATIVO DE SOCIEDADES Y FONDOS

DE CAPITAL RIESGO (BOE DE 4 DE OCTUBRE)

El articulo 15 del Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de
marzo, de medidas urgentes administrativas, finan-
cieras, fiscales y laborales, crea en el Ministerio de
Economia y Hacienda el Registro Especial Adminis-
trativo de Sociedades y Fondos de Capital Riesgo.

Con el fin de facilitar el acceso de este nuevo tipo
de entidades a los indicados Registros y, consiguien-

temente, a los mercados financieros, se dicta la pre-
sente Orden. Su fin es puramente procedimental, sin
perjuicio de que el gobierno o el Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, en base a la autorizacion contenida
en el articulo 20 y la disposiciéon adicional unica del
Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo, dicte las nor-
mas correspondientes sobre las entidades de Capital
Riesgo.

Articulo 1.° Autorizacién previa.

1. Para la constitucién de sociedades y fondos de
Capital Riesgo sera necesario, por parte de las perso-
nas o entidades promotoras de las sociedades y de
las entidades gestoras y depositarias de los fondos,
la obtencion de la previa autorizacién administrativa
del proyecto de estatuto o reglamento.

2. La solicitud se presentara ante la Direccion Ge-
neral del Tesoro y Politica Financiera, correspondien-
do la resolucion al Ministro de Economia y Hacienda.
Si la resolucion fuese denegatoria debera ser motiva-
da, expresandose los defectos y omisiones que deban
ser corregidos o subsanados en el proyecto de esta-
tuto o reglamento.

La autorizacion previa se referira exclusivamente al
cumplimiento por el peticionario de la legislacion es-
pecial que regula las Sociedades y Fondos de Capital
Riesgo. Las autorizaciones que se otorguen seran
vinculantes para la Administracion, siempre que no
se modifique la legislacién aplicable, durante el plazo
de unaano, en el cual debera constituirse la entidad.

Art. 2.° Solicitud.

1. La solicitud a que se refiere el articulo anterior
iréa acompanada de:

a) El proyecto de reglamento o estatuto con los
contenidos minimos sefnalados en los apartados si-
guientes.

b) Una Memoria suficientemente explicativa de
los fines asignados a la proyectada institucién de Ca-
pital Riesgo.

c) Larelacion de las personas que asumen las fun-
ciones de administradores y altos directivos de la So-
ciedad de Capital Riesgo o de la Sociedad gestora del
fondo, en la que se reflejen sus actividades profesio-
nales en los Ultimos tres afos.

2. Los estatutos se ajustaran a lo dispuesto en la
Ley de Sociedades Andnimas de 17 de julio de 1951,
y en ellos se hara constar:

a) El objeto social, limitado exclusivamente a la
promocion o fomento de sociedades no financieras
mediante |a participacion temporal en su capital.

b) El propésito de la sociedad en orden a su coti-
zacion en el segundo mercado de las Bolsas Oficiales
de Comercio.

c) Los criterios de valoracion de los titulos y par-
ticipaciones de su cartera.

d) La politica de inversiones dentro de los limites
del articulo 14 del Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de
marzo.
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e) La posibilidad de que toda o parte de la gestion
social se realice por un tercero, previo acuerdo de la
junta general.

3. Los reglamentos de gestion de los fondos de
Capital Riesgo contendran, como minimo y en lo que
sea aplicable, dadas sus especiales caracteristicas y
su normativa especial, las especificaciones senaladas
en el articulo 35 del Real Decreto 1.346/1985, de 17
de julio, para los Reglamentos de los Fondos de Inver-
sion Mobiliaria.

Art, 3.° Inscripcion.

La inscripcion de las Sociedades y Fondos de Capital
Riesgo se producira en el plazo de veinte dias, desde
la presentacion de la escritura publica, por resolucion
del director general del Tesoro y Politica Financiera.
Si existiesen divergencias entre el estatuto o regla-
mento incorporado en las escrituras y los que fueron
objeto de autorizacion previa, se denegara la inscrip-
cién mediante comunicacion a los promotores, com-
prensiva de los extremos que hayan sido objeto de
modificacién, pudiendo los interesados rectificar en

el plazo de dos meses o bien solicitar expresamente
una nueva autorizacion previa, de conformidad con
lo previsto en el articulo primero.

Art. 4° Sociedades gestoras y depositarias.

Las Sociedades gestoras de Fondos de Capital Riesgo
go, previa presentacion de las escrituras de constitu-
cion, se inscribiran en el Registro Especial Adminis-
trativo, por resolucion del director general del Tesoro
y Politica Financiera.

La inscripcion de los depositarios se producira por
la simple comunicacién de los mismos a la Direccidn
General del Tesoro y Politica Financiera, por la que
se acepta la funcién de depositario de un determinado
fondo de Capital Riesgo.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrard en vigor el dia de su
publicacion en el Boletin Oficial del Estado.
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EL CAPITAL RIESGO BUSCA

e L L.

Manuel NAVARRO

Jefe de la Seccion de Economia y Trabajo de El Pais

INTRODUCCION

Nunca es facil acometer la creacion de una
empresa, pero estas dificultades aumentan en
medio de una aun no totalmente superada crisis
economica y de cambio estructural. Y eso no es
todo. La financiacion de la actividad de la firma,
de una ampliacion o reforma, suscita frecuentes
dolores de cabeza entre los nuevos empresa-
rios. La potenciacion de las sociedades de capi-
tal riesgo para las pequenas y medianas empre-
sas es una alternativa que ya ha dado sus frutos
en otros paises.

Casi todos los expertos coinciden en afirmar
que las pequenas y medianas empresas estan
Ilamadas a ser las grandes generadoras de nue-
vos empleos, dada su capacidad de adaptacion
a las nuevas tecnologias y, por consiguiente, de
su mayor grado de competitividad. Y asi, debe
ser, porque en Espafa se crearon 21.500 nuevas
pequenas y medianas empresas en el sector ser-
vicios y mas de 7.000 en el sector industrial du-
rante 1984.

Pero el problema de la financiacion empresa-
rial tiene dificil solucién. Por una parte, las em-
presas espanolas basan su financiacion en la
banca, que ha llegado a alcanzar hasta el 80 por
100 del total. Este porcentaje permanece casi
constante desde 1984. Por otra, la financiacién
del sector privado ha sufrido una importante cai-
da, al pasar del 19,5 por 100 del PIB en el periodo
1972-1975, al 18,8 por 100 del PIB en 1980-1983.
En estas condiciones, los empresarios que se
deciden a emprender la aventura siempre arries-
gada de poner en marcha una empresa se en-
cuentran con pocas posibilidades de encontrar
apoyos efectivos.

Y es aqui donde el capital riesgo tiene su ra-
zon de ser y sus posibilidades de expansion.
Habitualmente los economistas suelen concep-

tuar a este instrumento financiero como la toma
de una participacion, directa o indirecta y casi
siempre minoritaria, en el capital de una empre-
sa que viene a ofrecer al mercado una idea inno-
vadora (en productos o servicios), lo que supone
afrontar un alto riesgo. El inversor renuncia a
los rendimientos inmediatos en favor de obte-
ner una plusvalia a largo plazo mediante el pro-
ceso de desinversion, que puede realizarse me-
diante la salida a Bolsa de los titulos de la socie-
dad o a través de una oferta de compra efectua-
da por la propia empresa o por otro grupo. Ac-
tualmente, la actividad del capital riesgo es muy
limitada en Espana, aunque sea necesario recor-
dar la existencia de las sociedades de desarrollo
industrial (SODIS), las sociedades de promocion
de las Comunidades Auténomas y la Empresa
Nacional de Innovacién (ENISA). Junto a esta
participacion del capital publico se encuentra un
reducido numero de firmas privadas, algunas
ligadas a grupos bancarios.

La falta de regulaciéon de esta actividad en Es-
pana, paralela a la inexistencia de incentivos fis-
cales, parecia ser un obstaculo inquietante para
permitir un desarrollo del capital riesgo. La nor-
mativa lleg6 al fin con el Real Decreto-ley 1/1986,
de 14 de marzo, pero las limitaciones contenidas
en la norma y el pobre tratamiento fiscal han
defraudado al sector. Tampoco han sido muy
afortunados los primeros pasos dados por el
segundo mercado bursatil, un complemento
que parece, si no imprescindible, al menos muy
necesario para redondear el ciclo de estas inver-
siones de alto riesgo.

ESTIMULOS FISCALES

El segundo mercado, privado también de esti-
mulos fiscales, lleva una vida languida, dejando
pasar la oportunidad de acompanar en la euforia
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a un primer mercado bursatil que esta viviendo un
despertar como pocos podrian haber imaginado
algunos anos antes. El segundo mercado, enfo-
cado desde un principio hacia empresas dema-
siado pequenas, parece estar cambiando de
orientacion, al menos en las intenciones de los
responsables de la Bolsa, en favor de empresas
de un tamano algo mayor, aunque las reticen-
cias sobre su utilidad no han desaparecido to-
davia.

Pero aun no esta dicha la ultima palabra.
Mientras voces representativas del sector del ca-
pital riesgo piden modificaciones a la normativa
actual, no menos calificados representantes de
la Administracion parecen dispuestos a aceptar
las criticas y, lo que es mas, se muestran parti-
darios de reconsiderar algunos aspectos de la
misma a la luz de las proximas experiencias que
se han de registrar.

Estas criticas se centran en que la normativa
es «claramente insuficiente», como sefala Xa-
bier Alkorta; «bastante pobre», como define
Santiago Bergareche, o bien que «se excede en
un sentido paternalista protector al cuantificar
los limites de inversion o de riesgo en cada par-
ticipacion», como afirma Ignacio Banares, quien
va mas alla al considerar que «el actual esquema
juridico-fiscal parece propicio para desarrollar
el capital riesgo de iniciativa publica, pero pare-
ce dificil que resulte estimulante para la iniciati-
va privada». En cualquier caso, parece que se
impone la idea de que «la actitud del ejecutivo
preparando y elaborando una norma que regule
el capital riesgo en Espana es muy de agrade-
cer» (Victoriano Lopez-Pinto), «aunque sea juri-
dicamente mejorable» (Jaime Ruiz Cabrero).

Una opinién que no centra sus criticas en los
aspectos citados anteriormente es la de José
Maria Loizaga, quien entiende que «no haria fal-
ta una regulacién especifica para las sociedades
de capital riesgo». Se basa, a la hora de defender
esta afirmacion, en la dificultad existente para
definir qué es el capital riesgo («cualquier pro-
yecto, desde su comienzo y hasta que madure
el negocio, cuente con sus normales fuentes de
financiacién y haya demostrado su viabilidad,
es un capital riesgo»), aungue luego se muestra
partidario de que el Estado debe «dejar que las
fuerzas del mercado funcionen y evitar tanta re-
gulacion».

La Administracion se defiende. José Miracle
considera que la regulacion debe valorarse den-
tro del desarrollo normativo en materia fiscal
que se produce en los meses anteriores, el cual
restringe significativamente el margen de ma-

niobra para la regulacion del capital riesgo. «Es
un paso mas en la creacion de un mercado ins-
titucional favorecedor de la creciente sofistica-
cion y especializacion de nuestros mercados fi-
nancieros y, por consiguiente, de la dinamiza-
cion de nuestra economia», responde Claudio
Aranzadi. Aunque Miguel Angel Feito matice
que «ha transcurrido muy poco tiempo para po-
der evaluar en qué medida seran capaces (los
Reales Decretos 1/86 y 710/86) de conseguir los
objetivos que se proponen». Emilio José Mata
afirma que «de lo que se dispone en la actuali-
dad es de una regulacion inicial que, una vez
desarrollada, permitira poder definirse sobre la
misma de una forma mas concretan».

LAS MEJORAS POSIBLES

Ahora bien, si unanimes son las criticas, aln
lo son mas las opciones que plantea el sector
con vistas a perfeccionar la norma. En resumen,
podrian ser las siguientes:

a) Desde un punto de vista formal:

® Mayor flexibilidad (Ruiz Cabrero y Torres
Picamal).

® Rebajar el capital minimo de constitucion
de las sociedades de capital riesgo, actualmente
establecido en 200 millones de pesetas (Torres
Picamal).

® No exigir a las entidades privadas que ten-
gan que constituir sociedades con un minimo
de cinco socios y un maximo del 20 por 100 del
capital o importe del fondo cada uno (Banares,
Bergareche, Lopez-Pinto, Torres Picamal).

e Elevar la limitacién en las empresas partici-
padas del actual 30 por 100 a porcentajes mas
elevados, no superiores al 50 por 100 o al menos
equipararlo al de las SODIS (Bergareche), o lle-
gar hasta el 40 por 100 (Loizaga). Por la parte
baja, no fijar el limite del 10 por 100 y dejarlo a
la libre contratacion para permitir una figura
como la sindicacién de acciones (Bergareche).
Otros piden simplemente levantar los limites,
como Lopez-Pinto o Torres Picamal. Leon Benel-
bas es partidario de establecer un abanico entre
el 5y el 49 por 100.

e Reducir la exigencia de invertir el 75 por
100 de sus activos en titulos que no coticen en
Bolsa y dar entrada a figuras afines, como obli-
gaciones convertibles (Bergareche) y préstamos
participativos o finalistas (Lépez-Pinto). Ledn
Benelbas considera que ese porcentaje fuese in-
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vertido en instrumentos financieros que supon-
gan toma de riesgo directo. Lopez-Pinto se
muestra partidario de reducir este porcentaje al
50 por 100.

e Que las empresas inscritas en el registro de
capital riesgo puedan ser sociedades gestoras y
depositarias de fondos (Lopez-Pinto y Torres Pi-
camal).

e Que los futuros fondos de pensiones pue-
dan invertir en acciones del segundo mercado
burséatil y en acciones y participaciones de las
sociedades y fondos del capital riesgo (Panero).

b) Desde un punto de vista fiscal

e Hay que acercar su incentivo al inversor (Al-
korta).

e Que se concentren en este instrumento
buena parte de los incentivos fiscales que ofrece
la actual legislacion (Leon Benelbas).

e La Administracion debe ser mas generosa
en el tema fiscal (Ruiz Cabrero).

e Tratamiento especial para el ahorro en ca-
pital riesgo, permitiendo que las personas fisi-
cas puedan deducir hasta un importe maximo
anual en el caso de retener la inversion durante
un periodo minimo de cinco anos (Bergareche).
Panero fija este periodo de tres a cinco anos,
con posibilidad de reinversion en titulos de la
misma naturaleza. Lépez-Pinto y Panero anaden
que se considere como gasto fiscal hasta cinco
millones de pesetas por la inversion realizada.

e Tributacion especial para las plusvalias ob-
tenidas en la venta de las acciones de las socie-
dades participadas (Banares y Torres Picamal),
con unos tipos minimos que podrian estar situa-
dos entre el 15y 20 por 100 (Bergareche). Loiza-
ga se muestra partidario del tratamiento de las
plusvalias en el régimen general siempre que
se puedan deducir las minusvalias de la base
imponible de las personas fisicas. Panero consi-
dera necesario establecer la exencion de las ga-
nancias de capital a largo plazo, para periodos
superiores a tres anos, a las plusvalias. Lopez-
Pinto y Panero se muestran en favor de mante-
ner el sistema vigente de correccién monetaria
y la aplicacion de un tipo tnico del 15 por 100
para las plusvalias.

e Que se mantenga la deduccién vigente para
aquellos casos en que la persona fisica acuda
directamente a suscripcion en Bolsa (Lopez-Pin-
to y Panero).

e No someter a doble tributacion los dividen-
dos percibidos y deduccion del 20 por 100 para
los mismos (Lépez-Pinto y Panero).

e Concesion de un crédito fiscal del 25 por
100 para las inversiones que se realicen en acti-
vos fijos por parte de sociedades de nueva crea-
cion o expansion, hasta el total de la cuota a
ingresar en el ejercicio, y disfrutar de un periodo
de aplicacién de cinco anos (Lépez-Pinto).

e Que al menos para las sociedades de nueva
creacion, el periodo de cinco anos de posible
compensacion de pérdidas comience a compu-
tarse desde el primer ano en el que se obtengan
beneficios (Lopez-Pinto).

LOS CRITERIOS DE LA ADMINISTRACION

Los representantes de la Administracion, por
su parte, consideran que es necesario un perio-
do de experimentacion antes de pensar en la
posibilidad de introducir modificaciones. Asi
opinan Claudio Aranzadi y Miguel Angel Feito,
aunque este Ultimo considera que podrian admi-
tirse modificaciones en la normativa en puntos
como la distribucién de coeficientes. Emilio
José Mata opina que no hay razones de peso
para mantener los porcentajes de participacién
en empresas entre el 30 y el 10 por 100.

José Miracle, por su parte, justifica plenamen-
te la limitacion del nimero de socios de este
tipo de sociedades: «Hay que ser tajante, y mi
opinion es la de rechazar cualquier instrumenta-
cion de meras sociedades interpuestas aprove-
chando las ventajas de esta regulacién de capital
riesgon. En el aspecto fiscal, Miracle considera
que «puede facilmente deducirse una intencién
del legislador de mantener el tratamiento de los
incrementos y disminuciones patrimoniales de-
rivadas de esos activos en capital riesgo dentro
del régimen general de la imposicion personal,
con previsibles ajustes de la inflacion mediante
la modificacién de los indices de actualizacionn».
Y mas adelante afirma: «La posibilidad de intro-
ducir un régimen especial para las inversiones
en capital riesgo, en cuanto al gravamen de las
plusvalias o minusvalias que generan, entra en
el terreno de las hipotesis y, cuando menos, im-
plicaria una nueva complejidad dentro del ya
farragoso esquema de los incentivos fiscales.»

En todo caso, parece que el tema sobre el que
giran las expectativas sobre el capital riesgo es
el tratamiento fiscal, tanto para las personas fi-
sicas como para las sociedades o fondos. Igna-
cio Banares comenta que «la experiencia esta-
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dounidense demuestra como la elevacion del
tipo impositivo del 15 al 49 por 100 sobre plus-
valias redujo a la nada la formacién de capital
riesgo y como experiment6 una fuerte expan-
sion a partir de la reduccién del impuesto del
49 al 20 por 100».

A este respecto, parece bastante unanime la
opinion de que Espana despierta el interés de
las sociedades de capital riesgo extranjeras,
aunque la falta de flexibilidad de la normativa
actual y el comentado tema fiscal no propiciaran
una llegada masiva de estas entidades, a las
que, por otra parte, y como recuerda Ruiz Cabre-
ro, «les falta dinero para invertir en nuevas ini-
ciativas en sus propios paises y aun no han po-
dido pensar seriamente en trasladar su actividad
al exterior». Pero fe en que terminaran llegando
no falta.

EL SEGUNDO MERCADO BURSATIL

La expansién de un instrumento financiero
como el capital riesgo parece necesaria para po-
tenciar el recién nacido segundo mercado bur-
satil, ambos entrelazados y ejerciendo una in-
fluencia mutua, a la hora de servir para que las
sociedades de capital riesgo puedan lanzar al
mercado las acciones de sus empresas partici-
padas en el momento de abandonar la inversion
y para realizar asi las esperadas plusvalias. «Sin
contar con los canales necesarios para salirse
de las empresas participadas, las sociedades de
capital riesgo se verian obligadas, en la practica,
a vender sus participaciones en las empresas al
resto de sus socios mediante la articulacion de
clausulas de recompra pactadas al crearse las
mismas», reflexiona Emilio José Mata. José Ma-
ria Loizaga piensa, sin embargo, que para la po-
tenciacion del segqundo mercado seria necesario
limpiar previamente el primero, elevando el ca-
pital social de las empresas que cotizan en él
hasta 800 o 1.000 millones de pesetas y exclu-
yendo de la contratacion a aquellas otras que
no cumplen los requisitos establecidos. Leén
Benelbas es pesimista sobre las posibilidades
de expansion de este sequndo mercado.

Capital riesgo y tecnologia también son dos
conceptos que suelen ir bastante unidos. Las
positivas experiencias industriales del Silicon
Valley californiano y de la Ruta 128 de Boston,
como recuerda Ignacio Banares, han estado ba-
sadas frecuentemente en formulas de venture
capital. Pero los expertos matizan este supuesto
matrimonio. Invertir exclusivamente en empre-
sas que desarrollen alta tecnologia es un error

para Santiago Bergareche, a cuenta de los altos
riesgos que ello comporta: «Las sociedades de
capital riesgo pueden ganar mucho dinero en
desarrollos turisticos, en proyectos de distribu-
cion, en temas de alimentacion...». Leéon Benel-
bas piensa que si un desarrollo tecnoldgico, por
muy interesante que sea para el pais, no va a
ofrecer unas plusvalias potenciales a los inver-
sores, las sociedades de capital riesgo no debe-
rian participar. Xabier Alkorta considera, por su
parte, que la tecnologia tiene unas «débiles ex-
pectativas de negocio» en Espana.

A este respecto, Miguel Angel Feito considera
que «mejorar el nivel tecnologico de un pais es
una tarea que supera ampliamente las posibili-
dades de este tipo de sociedades y que no se
relaciona solamente con la oferta de recursos
financieros destinados a tal fin».

Sin embargo, siempre habria que diferenciar,
dentro de las denominadas inversiones en tec-
nologia, cudnto corresponde a la investigacion
pura y cuanto al desarrollo de productos. Asi
opina José Maria Loizaga, quien se responde
que «seguramente es mucho mas para el segun-
do que para el primero», especialmente entre
las grandes multinacionales.

Y también suelen estar relacionadas (otra vez
el ejemplo del Silicon Valley) las pequenas vy
medianas empresas con las innovaciones tecno-
l6égicas. «Las sociedades de capital riesgo se
mueven entre las pequenas y grandes empre-
sas, y es aqui donde las motivaciones humanas
se concretan mejor y donde el individuo se ani-
ma con su propio trabajo, puesto que tiene la
posibilidad de ver los resultados de su esfuerzo
mucho mas cerca que en una gran multinacio-
nal», afirma José Maria Loizaga. «Por eso en-
tiendo que en el terreno innovador es mucho
mas fértil la pequena empresa que la grande.»

PYMES Y CAPITAL RIESGO

Entre lo anterior y que las sociedades de capi-
tal riesgo se mueven siempre dentro de las
PYMES, se puede extraer la conclusion de que
esta herramienta financiera puede desarrollarse
y ser util a los empresarios de tipo medio. Como
senala Claudio Aranzadi, «la responsabilidad de
la gestion del negocio y lo esencial del riesgo
financiero, como es l6gico, corresponde al em-
presario, por lo que, en definitiva, de las capaci-
dades gerenciales del pequeno y mediano em-
presario y de su propension a asumir riesgo de-
pendera el que las sociedades de capital riesgo
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terminen apalancando un niumero creciente de
proyectos empresariales con un fuerte conteni-
do de innovacion tecnoldgica y una razonable
tasa de supervivencia y rentabilidad.»

También el dinero publico se ha dirigido hacia
férmulas de capital riesgo a través de la creacién
de las sociedades de desarrollo industrial (SO-
DIS), que en estos momentos se encuentran en
medio de una polémica respecto a la orientacion
que deben tomar en el futuro, después de una
primera fase de introduccién y asentamiento ya
superada. Dejando aparte la consideracion de si
las SODIS son o no son instrumentos «puros»
de capital riesgo, parece que los representantes
del sector privado valoran positivamente la la-
bor desarrollada hasta ahora, aunque Xabier Al-
korta considera que el sector publico debe limi-
tar su actuacion al «establecimiento de un mar-
co legal y fiscal». Ruiz Cabrero, por el contrario,
considera que las SODIS han venido a cubrir la
falta de presencia del capital riesgo privado, que
se enfrentara a grandes dificultades para su de-
finitiva implantacion en Espana. Leon Benelbas
es partidario de una coordinacién entre las ini-
ciativas del INI y de los gobiernos regionales.

Las criticas se centran en la necesidad de que
las SODIS actien con criterios mas selectivos y
que no se conviertan en un «hospital de empre-
sas». Pero ésta es una posicion asumida en parte

por la propia Administracion. Emilio José Mata
senala que las SODIS deben regirse por la idea
estratégica de «toma de participaciones en ne-
gocios rentables». Claudio Aranzadi y Miguel
Angel Feito, por su parte, insisten en el papel
que han cumplido y cumplen las SODIS como
generadoras de empleo en las zonas mas afec-
tadas por la reconversion industrial.

Las comunidades autonomas, por otro lado,
también tienen posibilidad de promocionar el
capital riesgo mediante la utilizacion de sus pro-
pios instrumentos financieros. Xabier Alkorta es
escéptico respecto a la eficacia del sector publi-
co, pero reconoce que «la mayor proximidad de
la Administracion autonémica pude convertir en
mas operativa la labor de la misma». Tampoco
las comunidades auténomas escapan al «riesgo
del compromiso politico», como senala Ignacio
Banares, quien piensa ademads que aquéllas ca-
recen de competencias para crear un marco fis-
cal adecuado. Esta es una idea que se reitera
entre los encuestados. Los representantes de la
Administracion, por el contrario, consideran que
las autonomias tienen mucho que decir en la
potenciacion de la actividad del capital riesgo,
especialmente, como indica Emilio José Mata,
porque las comunidades auténomas «tienen un
especial interés en fomentar la actividad empre-
sarial en el ambito de sus respectivos territo-
rios».
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«LAS SOCIEDADES DE CAPITAL RIESGO
SON UNO MAS ENTRE
OTROS CANALES DE FINANCIACION
QUE PUEDEN PROMOVER
EL DESARROLLO TECNOLOGICO»

Miguel Angel FEITO HERNANDEZ

Subsecretario del Ministerio de Industria y Energia

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

de capital riesgo, afirma

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

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

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

/Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

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

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

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

dificaciones del marco
legal para hacerlo mas
eficiente. En Estados
Unidos, donde se regu-
16 por primera vez el ca-
pital riesgo, la ley ini-
cial de 1957 ha tenido
numerosas reformas.
Las normas espafnolas
tendran que ser refor-
madas cuando la reali-
dad demuestre que
una configuracion dis-
tinta del mercado sera
mas eficiente, o se de-
cida asignar més recur-
sos de esta naturaleza
para la financiacion de
la actividad econémica.

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

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

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

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

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

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

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

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

Mejorar el nivel tecnolégico de un pais es una
tarea que supera ampliamente las posibilidades
de este tipo de sociedades y que no se relaciona
solamente con la oferta de recursos financieros
destinados a tal fin, sino también con el nivel
de educacion formal, el sistema de proteccién
de los derechos de propiedad, el tamano de sus
empresas, el grado de competencia de sus mer-
cados, entre otros muchos factores. Si se consi-
dera unicamente la disponibilidad de recursos
financieros, determinados tipos de desarrollo
tecnologico, como los que se relacionan con la
investigacion basica, necesitaran de recursos fi-
nancieros a largo plazo, incluso subvenciones
elevadas a la inversion; otros precisaran tan
s6lo de recursos a largo plazo con un interés
proximo al de mercado, porque la probabilidad
de obtener un resultado favorable de la inver-
sién es elevada: es evidente que para aquellos
proyectos que requieren periodos largos de ma-
duracion, o se relacionan con la investigacion
basica, las sociedades de capital riesgo no son
el instrumento mas adecuado de financiacion.
En resumen, son uno mas entre los canales de
financiacién que pueden dirigirse a sectores que
incorporan un contenido tecnolégico alto.

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

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

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

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

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

JQué nueva orientacion podran tener las
SOoDIS?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Emilio José MATA GALAN
Director General de Incentivos Economicos Regionales
del Ministerio de Economia y Hacienda

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

con el cual se estan desarrollando

los nuevos instrumentos financieros

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

JQué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

El simple hecho de
que se haya producido
una regulacion de la ma-
teria significa que se
concede importancia al
capital riesgo, y esto es
importante. No obstan-
te, de lo que se dispone
en la actualidad es de
una regulacion inicial
que, una vez desarrolla-
da, permitird poder defi-
nirse sobre ella de una
forma mas concreta.

;Qué modificaciones
0 mejoras propondria a
la normativa actual?

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

les instrumentos pue-
dan adaptarse a las dife-
rentes situaciones que
pueden presentarse. En
este sentido tal vez de-
beria revisarse el crite-
rio actual de que los
porcentajes de partici-
pacion de las socieda-
des de capital riesgo
deben estar compren-
didos entre el 10 y el 30
por 100 del capital de
las empresas participa-
das. Tal vez podria faci-
litar la operatividad de
las mismas, en ciertos
casos, el que se deter-
minara simplemente
que la participacion de
una sociedad de capital
riesgo en una empresa
no podia ser superior al
50 por 100. En efecto, mientras una participa-
cion del 10 por 100 en el capital de una empresa
de gran dimension puede ser muy importante,
para una sociedad de capital riesgo de reducido
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tamano, una participacion del 30 por 100 puede
no ser suficiente para cubrir las necesidades de
autofinanciacion de otras que no cuentan con la
suficiente aportacion financiera de los socios.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

JQué nueva orientacion podrén tener las
SODIS?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

La Ley de Incentivos Regionales, de reciente

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

José MIRACLE GOMEZ

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

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

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

para el capital riesgo, lo que

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

/Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

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

La confirmacion de tal proceso se materia-
lizo en la Ley de Modificacion Parcial del Im-

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

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

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

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

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

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

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

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

JQué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Estimo que la posibilidad de introducir un re-
gimen especial para las inversiones en capital
riesgo, en cuanto al gravamen de las plusvalias
o minusvalias que generan, entra en el terreno
de las hipotesis y, cuando menos, implicaria una
nueva complejidad dentro del ya farragoso es-
guema de los incentivos fiscales.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

160




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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

NOTA

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

Joseé Claudio ARANZADI MARTINEZ

Presidente del Instituto Nacional de Industria (INI)

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

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

/Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

/Qué modificaciones
o0 mejoras propondria a la normativa actual?

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

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

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

Logicamente, la ma-
yor flexibilidad y atrac-
tivo que la nueva nor-
mativa ofrece para la
actividad de las socie-
dades de capital riesgo
es un factor dinamiza-
dor de la canalizacion
del ahorro hacia aque-
llas empresas cuyas ac-
ciones van a ser objeto de transaccion en el se-
gundo mercado, contribuyendo asi decisiva-
mente a su potenciacion. De igual manera, el
desarrollo del segundo mercado, como via para
asegurar un grado suficiente de liquidez a las
inversiones de las sociedades de capital riesgo,
es seguramente una condicion sine qua non
para la expansion futura de la actividad de di-
chas sociedades.

162




«El propio funcionamiento de las socie-
dades de capital riesgo ira sugiriendo
en el futuro las lineas de perfecciona-
miento de su marco de actuacion»

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

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

;Qué nueva orientacion podran tener las
SODIS?

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

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

Esto implica, |6gicamente, una reasignacion
de recursos financieros por parte de ENISA y de
las SODIS hacia aquellas zonas consideradas
como prioritarias, instrumentando ademas una
politica cuyo objetivo primordial es la creacion
de empleo.

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

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

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

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

Angel PANERO FLOREZ

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

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

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

¢Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

/Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

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

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

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

participaciones en los fondos o sociedades de
capital de riesgo.

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

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

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

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

En el tratamiento de las plusvalias:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

/Qué nueva orientacion podran tener las
SODIS?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Xabier ALKORTA ANDONEGI

Director general de la Caja de Ahorros Municipal
de San Sebastian

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

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

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

JQué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

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

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

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

ol B

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

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

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

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

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

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

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

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

;Qué nueva orientacién podran tener las
SODIS?

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

e E|riesgo deinterferencia de condicionantes
politicos en las inversiones.

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

® |a ambigtiedad del sector ptblico en la de-
finicion del beneficio.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Juan TORRES PICAMAL

Director general de la Caja de Barcelona

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

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

¢/ Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

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

/Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

Las modificaciones mas senaladas deberian ir

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

® Rebajar el capital

minimo de constitu-

cion de las sociedades

de capital riesgo, ac-

tualmente establecido

en 200 millones, el cual

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

/Qué nueva orientacién podran tener las
SODISs?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

La Generalidad de Cataluna, a través del Cen-
tre d’Informacio i Desenvolupament Empresa-
rial (CIDEM), ha creado la sociedad catalana de
capital riesgo, cuyo objetivo es promover aque-
llas empresas que contribuyan al desarrollo in-
dustrial, con especial dedicacion a cuestiones
de alta tecnologia. El capital esta constituido por
el propio CIDEM y por la mayoria de las cajas
de ahorros catalanas.
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«EL ACTUAL ESQUEMA
JURIDICO-FISCAL PARECE PROPICIO
PARA DESARROLLAR EL CAPITAL
RIESGO DE INICIATIVA PRIVADA»

Ilgnacio BANARES SANZ

Agente de Cambio y Bolsa de Barcelona

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

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

JQue juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

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

El tratamiento fiscal
de estas instituciones
parece adecuado para
la viabilidad y de-
sarrollo de las socieda-

des y de los fondos, con una desgravacién sobre
plusvalias que contempla, de hecho, la necesi-
dad de un periodo de maduracién de la inver-
sion, al otorgar el maximo de desgravacion del
99 por 100 a las enajenaciones efectuadas entre
los anos cuarto y quinto de la toma de participa-
cion. El nuevo régimen fiscal prescinde de la
exigencia de reinversion de las plusvalias obte-
nidas dentro del ano. Logicamente, a ningn
gestor de una sociedad de capital riesgo le inte-
resa mantenerse en liquidez si existen proyectos
con expectativas razonables de futuro. Realmen-
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te, parece que en 1986 el legislador ha comenzado
a comprender la naturaleza del venture capital.

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

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

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

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

/Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

Las modificaciones a proponer se hallan en

parte implicitas en el juicio manifestado sobre
la regulacién, en la cuestion primera,

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

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

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

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

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

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

Existe, histéricamente, una simbiosis perfecta
entre sociedades de capital riesgo y segundo
mercado, aunque, siendo ambos instrumentos
de importacion, frecuentemente se olvida, o se
desconoce la relacion entre ambos y se tratan
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como entes independientes, cuando en realidad
su interdependencia es total. Las sociedades de
capital riesgo alimentan la oferta de titulos al
segundo mercado; el segundo mercado facilita
la liquidez y la rotacion de la inversion a las
sociedades de capital riesgo, de forma que pue-
dan seguir en su funcién de promocién empre-
sarial.

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

Una experiencia de un tercio de siglo, y los
efectos producidos en la industrializacion de dos
regiones concretas de desarrollo tecnolégico de
vanguardia, como son el Silicon Valley y la Ruta
128 de Boston, donde se acuno el concepto y
triunfo la actividad del venture capital, avalan la
eficacia del instrumento. La misma eficacia pa-
rece apuntarse en su desarrollo reciente en el
Reino Unido. En todo caso, est4 claro que se
precisa de un entorno juridico-fiscal favorable
para que el sector privado desarrolle esta activi-
dad.

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

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

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

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

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

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

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

;Qué nueva orientacion podran tener las
SODIS?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ahora bien, el papel mas importante en el de-
sarrollo del capital riesgo corresponde al Esta-
do, ya que las comunidades auténomas carecen
de competencias para crear el marco fiscal ade-
cuado.
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«LAS SOCIEDADES Y EL SEGUNDO
MERCADO BURSATIL EJERCEN UNA
INFLUENCIA MUTUA»

Jaime RUIZ CABRERO

Agente de Cambio y Bolsa de Barcelona

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

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

JQué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

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

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

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

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

Las sociedades de
capital riesgo y el se-
gundo mercado bursa-
til deben ejercer unain-

=5 fluencia mutua. Una
virtud de la reglamen-
tacion actual es que contempla al segundo mer-
cado como una via légica para el proceso de
desinversion propio de las sociedades de capital
riesgo. Seguramente se ha tenido en cuenta que
a través de la Bolsa se logra una més amplia
distribucién de las acciones.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

No obstante, es necesario tener presente la
mentalidad espanola en este proceso: el capital
riesgo ha sido importado a Europa desde Esta-
dos Unidos. Y costé trabajo implantar en el viejo
continente este instrumento financiero. Luego
pas6 de Europa a Espana, y aqui costara mas
trabajo todavia su implantacion. Por esta razon
considero que los poderes publicos deberian
ayudar con mas generosidad a la promocion del
capital riesgo.

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

;Qué nueva orientacion podrdn tener las
SODIS?

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

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

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

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

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

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

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

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

Victoriano LOPEZ-PINTO RUIZ
Presidente de la Asociacion Espanola de Entidades
de Capital Riesgo (ASCRI)

Director general de SEFINNOVA, S. A,

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

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

;Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

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

/Qué modificaciones o mejoras propondria a
la normativa actual?

La normativa tiene unos defectos formales im-

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

ASCRI ha propuesto
a la Administracion in-
troducir algunas modi-
ficaciones en la norma,
no para una mas coémo-
da actuacion de las em-
presas asociadas, sino
para enriquecer la acti-
vidad del capital riesgo
en Espana, factor que
consideramos bdsico
en el desarrollo de una
politica de creacién de empresas, Unico camino
para salir del letargo econémico.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

JQué nueva orientacion podran tener las
SoDIs?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Leon BENELBAS

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

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

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

¢/ Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

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

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

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

Para poder alcanzar
estas deducciones fis-
cales, el Real Decreto-
Ley 1/86 exige unas
condiciones que hacen
muy dificil la operativa
de las sociedades o
fondos de capital ries-
go. Por otro lado, para
poder optar a las de-
ducciones es necesaria
la continua reinversion
de fondos. De este
modo, un fondo que
tenga un caracter tem-
poral, y esté prevista su
liquidacion en un plazo determinado, en el ano
de la liquidacién no obtendra deduccion fiscal
alguna vy, por lo tanto, ese ano se aplicara una
doble imposiciéon sobre el fondo o la sociedad
de capital riesgo que se liquida. Por lo tanto, no
se ofrece incentivo fiscal alguno para aquellos
fondos o sociedades de capital riesgo que ten-
gan finalidad temporal. Este objetivo no es muy
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inusual, debido a que, por ejemplo, los fondos
de pensiones pueden invertir en capital riesgo
parte de sus recursos durante un periodo deter-
minado. Estos fondos con finalidad temporal no
tienen ningun incentivo fiscal para invertir bajo
la forma de capital riesgo.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

/Qué nueva orientacion podrén tener las
SODIS?

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

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

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

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

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

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

adecuado para sus finalidades politicas. De he-
cho, ha existido una carrera para la creacion de
este tipo de sociedades entre las distintas comu-
nidades autonomas. El seguimiento de proyec-
tos participados por sociedades y fondos de ca-
pital riesgo suele requerir una definicion espa-
cial bastante concentrada. Normalmente, la so-
ciedad de capital riesgo actiia en un determina-
do marco geogréafico, por lo que el comporta-
miento econémico de los gobiernos regionales
puede influir en el entorno econémico. En mi
opinion, no seria muy aconsejable que a través
de la formula del capital riesgo cada comunidad
autonoma fuese estableciendo su propio INI, Se-
ria mas importante para la potenciacion del ca-
pital riesgo en cada region que sus 6rganos de
gobierno interviniesen lo menos posible en la
actividad econdmica. Los gobiernos regionales
tienen un papel muy importante para mejorar
la rentabilidad de las inversiones del capital ries-
go si potencian una formacion profesional ade-
cuada a las necesidades de los puestos de traba-
jo que se demandan, si desarrollan institutos
politécnicos que realicen conciertos de investi-
gacién conjunta con las empresas innovadoras
de sus respectivas regiones, etcétera.

NOTA

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

Santiago BERGARECHE BUSQUET

Director general de la Sociedad Bancaya de Promocion Empresarial

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

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

en nuestro pais.

;Qué juicio le merece
la regulacion vigente en
Espana?

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

convertibles en accio-
nes y los préstamos
participativos.

Otra limitacion im-
portante afecta al nu-
mero de accionistas de
una sociedad de capital
riesgo. Un banco que

~ quisiera crear una so-
ciedad de este tipo se
encuentra con la impo-
sibilidad legal, puesto
que se exige un mini-
mo de cinco accionis-
tas, con una participa-
cion maxima del 20 por
100, salvo si el inversor
es una entidad publica.
Muchos grupos indus-
triales o bancarios no
estaran dispuestos a
introducirse en una actividad tan dificil como el
capital riesgo teniendo que compartir la expe-
riencia con otros socios.

fte il

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

En cuanto al aspecto fiscal se refiere, se debe-
ria entrar mas a fondo en consideraciones de
tratamiento especial para el ahorro que se cana-
liza hacia este tipo de inversion, permitiendo
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que las personas fisicas puedan deducir hasta
un importe maximo anual en el caso de retener
la inversion durante un periodo minimo de cinco
anos; y, por otra parte, premiar la asuncion de
altos riesgos que conlleva este tipo de inversio-
nes mediante una tributacion especial o menor
para las plusvalias, con unos tipos minimos que
podrian estar situados entre el 15y el 20 por 100.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

¢/Qué nueva orientacion podran tener las
SODIS?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a la hora de establecer la viabilidad

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

Quiza por ello, se siente

bastante escéptico sobre las posibilidades
de la normativa sobre

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

/Qué juicio le merece
la regulacion vigente en

Espana? Ve

La primera dificultad, if-' %
antes de saber si la regu- il
lacién es o no suficiente, N

seria definir qué es el ca- A
pital riesgo; yo no he en- ]
contrado aun una res-

puesta satisfactoria. Me NG

parece que cualquier
proyecto que, desde su
comienzo y hasta que
madure el negocio,
cuente con sus normales
fuentes de financiaciony
haya demostrado su via-
bilidad, es un capital
riesgo. Cualquier joint-
venture en un proyecto
nuevo es un capital riesgo. Por tanto, entiendo
qgue no haria falta una regulacién especifica para
las sociedades de capital riesgo, sino que podria
ser suficiente con que las nuevas inversiones y
proyectos, por ser precisamente nuevos, goza-
sen de determinados beneficios durante sus pri-
meros anos, tanto desde el punto de vista de la
financiacién como de la fiscalidad.

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

en comparacion con
las vias tradicionales.

JQué modificaciones
0 mejoras propondria a
la normativa actual?

En cuanto a limites
de participacion, se de-
beria permitir llegar
hasta el 40 por 100, por
ejemplo. También se
podria modificar que,
dentro del 75 por 100
de activos en socieda-
des que no cumplan el
articulo 32 del regla-
mento de las Bolsas
Oficiales de Comercio
—que es determinante
para poder cotizar—, se
concediera un periodo de adaptacion al objeto
de que sea posible cumplirlo. Y luego, en el tan
manido problema fiscal, para poder deducir las
posibles minusvalias de la base imponible de
las personas fisicas, aunque las plusvalias si-
guieran siendo tratadas segun el régimen general.

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

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

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

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

Ademas, es un mercado que parece estar pen-
sado para las pequenas empresas, puesto que
s6lo se exigen 25 millones de pesetas para coti-
zar, y hoy con ese dinero no se monta ni un
puesto de castanas. Me parece que es bastante
dificil que el segundo mercado pueda llegar a
funcionar tal como esta.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

/Qué nueva orientacién podran tener las
SODIS?

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

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

Las SODIS deben ser —ahora lo estan inten-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ALKORTA ANDONEGI, Xabier. Nacio en San Sebastian. Li-
cenciado en Ciencias Econdmicas por la Universidad de Bil-
bao. Profesor Mercantil. Presidente del Instituto Vasco
de Estudios e Investigacion. Presidente de Ibermatica Nor-
te, S. A. Director General de la Caja de Ahorros Municipal
de San Sebastian.

ARANZADI MARTINEZ, José Claudio. Nacié en Bilbao en
1946. Es Ingeniero industrial por la Escuela Superior de Inge-
nieros Industriales de Bilbao y Licenciado en Ciencias Econo-
micas por la Universidad de Paris |, Pantheon Sorbonne.
Cursé estudios de postgraduado en la Universidad de Pa-
ris |. Trabajo entre 1976 y 1978 en el Servicio de Estudios
del Ministerio de Industria. En 1978 ingresé en el Servicio
de Estudios del Banco de Vizcaya. Posteriormente presto
sus servicios como adjunto en la Asesoria Economica del
Grupo Bancaya. En 1982 fue nombrado Jefe del Gabinete
Técnico del Ministerio de Industria y Energia y, en 1984,
Vicepresidente del INI. Desde 1986 ocupa el cargo de Presi-
dente del Instituto Nacional de Industria.

BANARES SANZ, Ignacio. Naci6 en Huesca. Tiene cincuenta
y un anos. Es Intendente Mercantil y ha ejercido de censor
jurado de cuentas y de inspector de Hacienda en Huesca y
Barcelona. Ha realizado una larga trayectoria como Agente
de Cambio y Bolsa de Barcelona. En 1977 formo parte, en
representacion de la Bolsa de Barcelona, de la Comision
para el Estudio de la Reforma del Mercado de Valores. En
diversos periodos de su vida profesional, entre 1975 y 1976,
ha pertenecido a la Junta Sindical de dicha Bolsa y en 1979
asumio el cargo de Tesorero; en 1980 fue nuevamente vocal.
En enero de 1986 fue elegido Sindico-Presidente de |la Bolsa
de Barcelona, cargo que abandond en enero de 1987,

BENELBAS, Leon. Tiene treinta y cinco anos. Es Doctor en
Ciencias Econdmicas por la Universidad de Barcelona. Ha
cursado estudios postdoctorales en la Universidad de Cali-
fornia, en Berkeley, donde fue Lecturer y Research Fellow
entre 1980 y 1983. Ha sido profesor de Economia en la Uni-
versidad de Barcelona (1974-79) y Subdirector General de
Planificacion Econémica (1983-86); ha formado parte de los
Consejos de Administracion del Banco de Crédito Agricola
y de Hispanoil, asi como del Consejo de Redaccién de la
revista Investigaciones Econdmicas; Consejero y Director
General de la Sociedad Gestora de Fomento Empresarial,
S. A. Recientemente ha sido nombrado Director General de
Seguros del Ministerio de Economia y Hacienda.

BERGARECHE BUSQUET, Santiago. Nacié en Bilbao en
1945, Licenciado en Derecho y Ciencias Economicas por la
Universidad de Deusto. Su experiencia profesional se ha
desarrollado en el grupo Banco de Vizcaya y, principalmen-
te, en las areas internacional, grandes empresas, y pequenas
y medianas empresas. Ha sido Director de la sucursal de
Londres del Banco de Vizcaya, Director de los servicios cen-
trales de comercio exterior y Director de grandes empresas
en la misma entidad bancaria. Actualmente es Director Ge-
neral de la Sociedad Bancaya de Promocién empresarial v,
al mismo tiempo, ocupa los cargos de Vicepresidente prime-
ro de la Asociacion Espafola de Empresas de Capital Riesgo
(ASCRI), miembro de la junta directiva de la European Ven-
ture Capital Association (EVCA) y miembro del Consejo de
Administracion de France-Espagne Investissements.

FEITO HERNANDEZ, Miguel Angel. Nacié en Madrid hace
treinta y siete anos. Es Licenciado en Ciencias Econdmicas
y tiene estudios de postgraduado en las Universidades de
Paris |, Manchester y Complutense de Madrid. Profesor en-

cargado de curso en el Departamento de Politica Econé-
mica de la Universidad Complutense de Madrid. Técnico
comercial del Estado. Ha desempenado diferentes puestos
en el Instituto de Reforma de las Estructuras Comerciales
(IRESCQO) y en la Direccion General de Politica Arancelaria
e Importacion (Secretaria de Estado de Comercio). El 30 de
diciembre de 1982 fue nombrado Director General de Indus-
trias Quimicas, de la Construccion, Textiles y Farmacéuticas,
del Ministerio de Industria y Energia. El 1 de agosto de 1986
fue nombrado Subsecretario del Ministerio de Industria y
Energia, cargo que desempena en la actualidad.

GARCIA-POZUELO BONALES, Manuel. Nacido en Argamasi-
|la de Calatrava (Ciudad Real), de treinta y dos anos de edad.
Licenciado en Derecho por la Universidad de Deusto. Curso
estudios de Ciencias Empresariales en ICADE. En 1983 ingre-
s0 en el Cuerpo Superior de Inspectores Financieros y Tribu-
tarios del Estado, desempenando funciones inspectoras en
la Delegacion de Hacienda de Ciudad Real y Junta de Comu-
nidades de Castilla-La Mancha. Desempend la jefatura del
Servicio de Banca e Instituciones Financieras en la Direccidn
General del Tesoro y Politica Financiera. En la actualidad es
Jefe de Estudios de la Escuela de Hacienda Publica.

LOIZAGA VIGURI, José Maria. Nacio en Bilbao en 1936. Pro-
fesor Mercantil. Desarroll6 sus primeros anos profesionales
en el Banco de Vizcaya, ocupando distintos puestos de res-
ponsabilidad. Ha sido Director General de Zardoya, S. A.;
Vicepresidente y Consejero Delegado de Zardoya Otis, S.A.;
Vicepresidente de Arga de Otis Elevator; Presidente de STI-
GLER OTIS en ltalia; Consejero de Otis Internacional Inc.;
Consejero Delegado de Edificadora Espanola, S. A.; Conse-
jero-Director General del Banco Hispano Industrial; Presi-
dente de Iberdealer; Vicepresidente, en funciones de Presi-
dente y Consejero Delegado de Banco Unién; Consejero
Delegado del Banco Urquijo y Consejero Delegado del Ban-
co Urquijo Unién. Fue fundador de Consultores de Direccion
Asociados y de Mercapital, siendo en la actualidad Presiden-
te de esta Gltima. Asimismo, es Vicepresidente de Zardoya
Otis; Consejero de Mecanismos Industriales (del Grupo Uni-
ted Technologies); Presidente de Ibérica de Contadores y
Materiales de Precision, S. A.; Vicepresidente de Corpora-
cién Alimentaria Ibérica y Presidente de Ahorro y Crédito
Hipotecario.

LOPEZ-PINTO RUIZ, Victoriano. Licenciado en Ciencias Eco-
nomicas por la Universidad de Madrid y el Instituto Superior
de Administradores de Empresas (IESE). Ha sido el fundador
y primer Director General de Eurobuilding, S. A. También
ha desempenado el cargo de Director de Desarrollo Regional
del Instituto Nacional de Industria (INI). Es Presidente ejecu-
tivo de una sociedad cuyo objeto social es la fabricacion de
mdtores para la navegacion maritima. Es Director General
de Sefinnova y Presidente de la Asociacion Espanola de
Entidades de Capital Riesgo (ASCRI). Su dilatada experiencia
profesional en el campo de la innovacion tecnologica le ha
llevado a examinar una cantidad muy considerable de socie-
dades con contenidos innovadores importantes y ha interve-
nido en mas de 3.000 proyectos que han dado lugar a la
creacion o implantacion de mas de 300 empresas.

MARMOLEJO ONA, Cristébal. Nacié en 1955 en Mélaga. Es
Licenciado en Derecho, habiendo ocupado, desde 1982, di-
versos puestos en el Ministerio de Economia y Hacienda.
Como inspector Financiero y Tributario del Estado ha desa-
rrollado actuaciones inspectoras, especialmente del Impues-
to sobre Sociedades, en diversas Delegaciones de Hacienda.
Posteriormente ha ocupado el puesto de Jefe de Servicio
de Instituciones de inversion colectiva. Actualmente es el
Jefe de la Mision Espanola en el «Inter-American Center of
Tax Administrators (CIAT)»
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MARTI PELLON, José. (Santander, 1961). Doctor en Ciencias
Economicas y Empresariales por la Universidad Compluten-
se de Madrid. Cursé sus Estudios de licenciatura en el CU-
NEF, obtenido el Premio Cubillo Valverde al mejor expedien-
te académico de las Facultades de CCEE y EE de Madrid, en
su tercera edicion (1985). Ha sido beneficiario de las becas
de investigacion de la Fundacion Fondo para la Investigacion
Econémica y Social. Esta especializado en temas relaciona-
dos con la financiacion mediante venture capital. En la actua-
lidad es profesor del Departamento de Economia Financiera
de la Universidad Complutense de Madrid.

MATA GALAN, Emilio José. Nacidé en Boltafa (Huesca) en
1950. Licenciado en Ciencias Economicas por la Universidad
de Barcelona en 1972. Realizo estudios de postgraduado en
la especialidad de Estadistica e Investigacion Operativa en
la Escuela Técnica Superior de Ingenieros Industriales de
Barcelona y en el Bureau Universitaire de Recherche Opera-
tionnelle de la Universidad de Paris, VII. Es profesor de Teo-
ria Economica en la Universidad de Barcelona y cuenta con
experiencia en la empresa privada, especialmente en las
areas de gestion de compras y administracion. Economista
del Estado en 1980 y, posteriormente, responsable de las
lineas de Fomento Regional de las Empresas. Ha sido Con-
sejero de diferentes empresas relacionadas con el suelo in-
dustrial, la promocién de empresas y la banca oficial. Ha
desempenado el cargo de Subdirector General de Accion
Territorial del Ministerio de Economia y Hacienda, y en la
actualidad es Director General de Incentivos Econémicos
Regionales de dicho Ministerio.

MIRACLE GOMEZ, José. Nacio en Madrid en 1951. Es Econo-
mista, Inspector de Finanzas del Estado y profesor de la
Escuela de la Hacienda Publica. Ha sido Subdirector General
del Impuesto sobre Sociedades y Subdirector General de la
Tributacidon de las Operaciones Financieras del Ministerio
de Economia y Hacienda. En la actualidad es Asesor del
Secretario de Estado de Economia en materia de Planes y
Fondos de Pensiones.

NAVARRO, Manuel. Nacio en Madrid en 1945. Titulado en
la Escuela Oficial de Periodismo de Madrid. Estudios de post-
graduado en las facultades de Ciencias Politicas y Economi-
cas de la Universidad de Madrid y en la Sorbona de Paris.
Comenz6 su vida profesional en 1974 y, desde esa fecha,
ha trabajado en diversos medios especializados en informa-
cion econdmica. Actualmente desempena el cargo de jefe
de la seccion de Economia y Trabajo del diario El Pais.

PANERO FLOREZ, Angel. Nacio en Leon hace cincuenta y
un anos. Empresario y Arquitecto Técnico, realizo sus estu-
dios de Bachillerato en el colegio de los PP. Agustinos de
Ledn y en la Escuela Superior de Arquitectura de Madrid.
Ejerce, entre otras, las siguientes responsabilidades de re-
presentacion empresarial: Presidente de la Confederacion
Espanola de la Pequena y Mediana Empresa (CEPYME),
miembro del comité ejecutivo de la Confederacion Espanola
de Organizaciones Empresariales (CEOE), miembro del co-
mité ejecutivo de la Asociacion Latinoamericana de Pequena
y Mediana Empresa, miembro del comité presidencial de la
Union Europea del Artesanado y de la Pequefia y Mediana
Empresa (UEAPME), miembro del Pleno de la Camara de
Comercio e Industria de Ledn. En el campo profesional de-
sempena, entre otros, los siguientes cargos: Director geren-
te de una empresa constructora, Vicepresidente del consejo
de administracion de un laboratorio de investigacion y ensa-
yos de la construccion, Vicepresidente de una sociedad de

fabricacion de hormigon. Ha desempenado los siguientes
cargos de representacion y profesionales: presidente de la
Federacion Leonesa de Empresarios (FELE), Presidente de
la Confederacion Empresarial de Castilla y Ledn (CECALE),
consejero de la Confederacion Nacional de la Construccion
(CNC), Presidente de la Asociacién Provincial de Edificacion
y Obras Publicas de Ledn, miembro de la junta directiva de
la Asociacién de Editores de Diarios Espanoles(AEDE), Pre-
sidente del Club de Futbol Cultural y Deportiva Leonesa,
Presidente de El Diario de Ledn, y Presidente de Antena 3
de Ledn, S. A.

RUIZ CABRERO, Jaime. Naci¢ en Madrid en 1948, Licenciado
en Derecho. Corredor de Comercio en excedencia, Agente
de Cambio y Bolsa en la Bolsa de Barcelona desde 1975.
Hasta enero de 1986 ocupd el cargo de Sindico-Presidente
de la Bolsa de Barcelona.

TORRES PICAMAL, Juan. Nacio en 1935. Intendente mercan-
til y diplomado en PADE por el IESE. Censor jurado de cuen-
tas. Inicio su vida profesional en el Banco Hispano America-
no en 1952. En 1954 inici6 una primera etapa de nueve anos
en |la Caja de Barcelona, hasta 1963. Después de haber desa-
rrollado el cargo de consultor de empresas durante seis anos
en Ingenieros Consultores, S. A., en 1969 paso al Banco
Industrial de Cataluna (BIC) en la etapa inicial de esa entidad.
En 1977 dejé el BIC, donde ocupaba el cargo de Subdirector
general, para volver a la Caja de Barcelona como Subdirector
de financiacién de empresas. En 1978 paso a ocupar la Sub-
direccion de Inversiones y, en 1979, asumio la Subdireccion
general de operaciones, con cargo de Subdirector General.
En 1980 pasé a la Subdirecciéon General de inversiones e
inmovilizado; en 1981 a la direccion del area de administra-
cion general y, posteriormente, a la del area econémico-fi-
nanciera. En 1983 fue nombrado Director del drea de produc-
tos y servicios financieros. A partir de febrero de 1984 fue
Director del area de clientes institucionales hasta el 23 de
enero de 1986, en que fue nombrado Director General de la
entidad, que es el cargo que ocupa actualmente.

USANO CRESPO, Dionisio. Nacido en Madrid en 1945. Eco- |
nomista. Inspector financiero y tributario del Estado. Ha de-
sempenado funciones de inspeccién en Soria y Madrid y
posteriormente diversos puestos en la Direccion General de
Tributos. Asesor en el Gabinete del Ministro de Economia
y Hacienda (1984-85). Subdirector en la Estuela de la Hacien-
da Publica. Subdirector General de Entidades Financieras.
Actualmente es Subdirector General de Legislacion y Politi-
ca Financiera.

ZANCADA PEINADO, Fermin. En 1962 se licencio en Dere-
cho. Durante 1967 y 1968 fue Jefe del Departamento Fiscal
de Iberia, Lineas Aéreas. En 1969 ingreso, por oposicién, en
el hoy denominado Cuerpo de Inspectores de Finanzas del
Estado, habiendo sido destinado, sucesivamente, en la De-
legacion de Hacienda de Baleares, Instituto de Estudios Fis-
cales, Secretaria General Técnica (relaciones fiscales inter-
nacionales), Delegacion de Hacienda de Madrid, Inspeccion
Financiera y Direccion General del Tesoro y Politica Financie-
ra, en donde fue nombrado Subdirector General de Entida-
des Financieras y Subdirector General de Financiacién Inte-
rior y Mercado de Capitales, puesto que hoy ostenta con la
nueva denominacion de Subdireccion General de Institucio-
nes y Mercados Financieros. Ha colaborado en el Instituto
de Estudios Fiscales en varios trabajos, habiendo publicado .
articulos en Crénica Tributaria y Hacienda Ptiblica Espanola,
principalmente. Ha sido profesor en la Escuela de Inspeccién
Financiera y Tributaria.
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CAJAS DE AHORROS
CONFEDERADAS

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
ALBACETE
ALBACETE

CAJA DE AHORROS DE ALICANTE Y
MURCIA
ALICANTE

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE

| ALICANTE

ALICANTE

MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE
AHORROS DE ALMERIA
ALMERIA

CAJA DE AHORROS Y PRESTAMOS
DE ANTEQUERA
ANTEQUERA (MALAGA)

CAJA DE AHORROS [

DE AVILA
AVILA

MONTE DE PIEDAD

Y CAJA GENERAL DE AHORROS DE
BADAJOZ

BADAJOZ

CAJA DE BARCELONA
BARCELONA

CAJA DE PENSIONES PARA LA

VEJEZ Y DE AHORROS DE [

CATALUNA Y BALEARES
BARCELONA

CAJA DE AHORROS DE CATALUNA
BARCELONA

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD MUNICIPAL DE BILBAO
BILBAO

CAJA DE AHORROS VIZCAINA
BILBAO

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DEL

CIRCULO CATOLICO DE OBREROS
DE BURGOS

BURGOS

CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE
BURGOS
BURGOS

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE CACERES
CACERES

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE CADIZ
CADIZ

CAUA DE AHORROS Y PRESTAMOS
DE CARLET
CARLET (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS Y MONTE
DE PIEDAD DE CASTELLON
CASTELLON

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE CEUTA
CEUTA

MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE
AHORROS DE CORDOBA
CORDOBA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE
CORDOBA
CORDOBA

CAJA DE AHORROS DE GALICIA
LA CORUNA

CAJA DE AHORRNS DE
CUENCA Y CIUDAD REAL
CUENCA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
GIRONA
GIRONA

CAJA GENERAL DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE GRANADA
GRANADA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE
GRANADA
GRANADA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
GUADALAJARA
GUADALAJARA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS Y
MONTE DE PIEDAD DE HUELVA
HUELVA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE
JAEN
JAEN

CAJA DE AHORROS DE JEREZ DE
LA FRONTERA
JEREZ DE LA FRONTERA (CADI2)

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE LEON
LEON

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE
LA RIOJA
LOGRONO

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE MADRID
MADRID




CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
MALAGA
MALAGA

CAJA DE AHORROS COMARCAL
DE MANLLEU
MANLLEU (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS DE MANRESA
MANRESA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS LAYETANA
MATARO (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
MURCIA
MURCIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE
ONTENIENTE
ONTENIENTE (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
ORENSE
ORENSE

CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS
OVIEDO

CAJA DE AHORROS Y MONTE
DE PIEDAD DE PALENCIA
PALENCIA

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE LAS BALEARES
PALMA DE MALLORCA

CAJA INSULAR DE AHORROS

DE °

CANARIAS

LAS PALMAS DE GRAN CANARIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD MUNICIPAL
DE PAMPLONA

PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE NAVARRA
PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE PLASENCIA
PLASENCIA (CACERES)

CAJA DE AHORROS DE POLLENSA
POLLENSA (BALEARES)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
PONTEVEDRA
PONTEVEDRA

MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE
AHORROS DE RONDA
RONDA (MALAGA)

CAJA DE AHORROS DE SABADELL
SABADELL (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS Y SOCORROS
DE SAGUNTO
SAGUNTO (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE
SALAMANCA
SALAMANCA

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD MUNICIPAL

DE SAN SEBASTIAN —DONOSTIAKO
AURREZKI KUTXA MUNICIPALA
SAN SEBASTIAN (GUIPUZCOA|

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
GUIPUZCOA
SAN SEBASTIAN

CAJA GENERAL DE AHORROS
DE CANARIAS
SANTA CRUZ DE TENERIFE

CAJA DE AHORROS DE SANTANDER
Y CANTABRIA
SANTANDER

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE SEGORBE
SEGORBE (CASTELLON)

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE SEGOVIA
SEGOVIA

MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE
AHORROS DE SEVILLA
SEVILLA

CAJA DEAHORROS PROVINCIAL
SAN FERNANDO DE SEVILLA
SEVILLA

CAJA GENERAL DE AHORROS

Y PRESTAMOS DE LA PROVINCIA
DE SORIA

SORIA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
TARRAGONA
TARRAGONA

CAJA DE AHORROS DE TERRASSA
TERRASSA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
TOLEDO
TOLEDO

CAJA DE AHORROS DE TORRENT
TORRENT (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS DE VALENCIA
VALENCIA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE VALENCIA
VALENCIA

CAJA DE AHORROS POPULAR DE
VALLADOLID
VALLADOLID

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
VALLADOLID
VALLADOLID

CAJA DE AHORROS
MUNICIPAL DE VIGO
VIGO (PONTEVEDRA)

CAJA DE AHORROS DEL PENEDES
VILAFRANCA DEL PENEDES
(BARCELONA)

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE LA CIUDAD
DE VITORIA

VITORIA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE
ALAVA
VITORIA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
ZAMORA
ZAMORA

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE ZARAGOZA
ZARAGOZA

CAJA DE AHORROS DE LA
INMACULADA
ZARAGOZA
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