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Introduccion

La Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las
entidades de capital-riesgo y de sus sociedades ges-
toras ha supuesto una excelente oportunidad para
volver sobre un tema que hace ya mas de diez anos
(n® 20/1987) atrajo la atencion de PERSPECTIVAS.

El capital-riesgo o capital-inversion, como muchos
prefieren denominarlo en la actualidad, se podria de-
finir como aquella actividad financiera que provee de
recursos a empresas que, por la naturaleza del sector
en que trabajan o por sus caracteristicas especial-
mente innovadoras, encuentran dificultades para ac-
ceder a los canales usuales de financiacion. Las enti-
dades que estdn dispuestas a invertir en estas em-
presas buscan la consecucion del beneficio a través de
la generacion de plusvalias, una vez que la empresa re-
ceptora de la inversién ha consolidado su posicion en
el mercado. La entidad inversora no aspira a conver-
tirse en un socio permanente, sino a apoyar el lanza-
miento de la empresa, realizar la plusvalia de su inver-
sion y buscar nuevas colocaciones que sean suscepti-
bles de generar rendimiento. En este sentido, la deno-
minacion capital-riesgo cobra su pleno sentido, porque
es justamente en el momento del inicio de la actividad
cuando las incertidumbres sobre el futuro de la em-
presa asumen mayor importancia. Tratando de restar
dramatismo a esta situacion, la expresion capital-inver-
sién pondera como elemento basico la implicacion di-
recta del financiador, que toma una participacion en el
capital, no limitandose a desempenar el papel del pres-
tamista.

Los rasgos definitorios de estas actividades y los
problemas que plantean son el objeto de este nimero
de PERSPECTIVAS, a la luz de la experiencia pasada y
del significado de la nueva regulacién normativa.

iCudles son esas caracteristicas definitorias? Dos
trabajos tratan de dar cumplida respuesta a este inte-
rrogante. El primero, de Francisco Alcala Olid, se
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ocupa de describir el procedimiento operativo de ges-
tion de los intermediarios del capital-riesgo en Espana.

Las especiales caracteristicas de la inversion en
capital-riesgo se ponen de manifiesto en este procedi-
miento, desde su inicio hasta su finalizacién. Y no sélo
porque el proceso selectivo de aquellos proyectos en
los que se decida invertir hayan de tener en cuenta las
expectativas de beneficio, sino porque la propia espe-
cializacion del inversor exige que el proyecto se
adecue a sus especificos planteamientos inversores.
Mas aun, la entidad inversora sigue normalmente de
manera activa su inversion, mediante un contacto, méas
0 menos proximo, con la empresa participada y en fun-
cion del genérico planteamiento de su politica de inver-
siones. El seguimiento de la inversion puede suponer,
a su vez, una importante ayuda para la empresa partici-
pada no solo en la medida en que permite asesorarla
en cuanto a su propia organizacién, sino también
porque permite detectar, cuando aun son solubles, po-
sibles problemas en la gestion. La Ultima fase del ciclo,
la desinversién mediante la enajenacion de las partici-
paciones, es la culminacion del proceso. Si ha habido
éxito, es el momento en que se materializa la plusvalia
conseguida, dando entrada a otros inversores y gene-
rando recursos para emprender una nueva tarea de
apoyo a empresas innovadoras. Sus problemas espe-
cificos la hacen merecedora de una atencion especial,
mediante la articulacion de mercados en los que se
haga posible la negociacion de estos valores. A ellos
se dedica otro trabajo de este nimero.

José Marti Pellén, quiza el autor espanol que
mayor atencion haya dedicado al capital-riesgo en
Espana, ofrece en su trabajo una panoramica general
de su evolucion. La iniciacion del proceso, marcada
por una significativa participacion publica, fue seguida,
en el periodo 1987-1991, por la entrada de los opera-
dores internacionales, caracterizada porgue éstos no
invierten sus propios recursos, sino que promueven la



constitucion de fondos, que se encargan de gestionar.
Tras un periodo de ralentizacion, los dos ultimos anos
anticipan un cambio de la tendencia, consecuencia
fundamentalmente de la introduccién de la moneda
tinica europea y la expansion de la economia espa-
nola. El autor vaticina la existencia de otra oportu-
nidad para el capital-riesgo: la necesidad de aumentar
la dimension de las empresas espanolas para su su-
pervivencia en el mercado interior europeo.

Manuel Martin Rodriguez y Francisco Javier
Séaez Fernandez centran su atencion en el apoyo re-
cibido por el capital-riesgo en la politica empresarial
de la Unién Europea. Los distintos programas plu-
rianuales a favor de la PYME y otras politicas comu-
nitarias reflejan una creciente preocupacion de la
Unidn Europea por la financiacion de las PYME vy, en
particular, por el fomento de las actividades de ca-
pital-riesgo. Especial atencion se presta a la articula-
cion de mercados en los que puedan negociarse los
valores representativos de este especial tipo de em-
presas: empresas pequenas y medianas, innovadoras
y con un alto potencial de crecimiento que, obvia-
mente, también conllevan un diferente grado de riesgo
que aquellas otras que se encuentran consolidadas en
los mercados. Para ellas se han creado dos impor-
tantes mercados europeos: el EASDAQ y EURO.NM. El
espectacular desarrollo de estos dos mercados en sus
escasos tres anos de vida no debe, sin embargo, hacer
olvidar la distancia que separa a la Unién Europea del
mercado NASDAQ norteamericano. Queda aun un muy
largo camino por recorrer en esta materia.

Un elemento vital para el desarrollo satisfactorio
del capital-riesgo es, sin duda, la fiscalidad. La inver-
sién en capital-riesgo se basa en la generacion, pri-
mero, y en la materializacion, después, de plusvalias o
ganancias de capital a través de la enajenacion de los
valores de las empresas participadas, cuando éstas
han alcanzado el suficiente grado de madurez. Se es-
pera obtener importantes plusvalias, pero asimismo
se afronta un no menos serio peligro de peérdidas. Es,
pues, en un adecuado tratamiento fiscal de la plus-
valia en el que, l6gicamente, se habra de poner una

atencion especial. Ernesto Eseverri y Clotilde Martin
Pascual efectian un minucioso recorrido por las dis-
tintas disposiciones —desde el Real Decreto-Ley 1/1986
hasta la reciente Ley 1/1999- que han ido regulando
las especialidades tributarias del capital-riesgo, y que
han supuesto las ventajas concedidas en los Impuestos
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, el Impuesto sobre el Valor Anadido y
el Impuesto sobre Sociedades, lamentando que no se
hayan articulado medidas en los impuestos sobre la
renta que primen la inversion en capital riesgo para
atraer hacia este sector mayores tasas de ahorro.

El ultimo de los articulos que integran este nimero
se ocupa del analisis de la Ley 1/1990. Agustin Ma-
drid Parra ofrece una visién general -y exhaustiva— de
la nueva regulacion de estas entidades, regulacion a
través de la cual se pretende conseguir un marco juri-
dico estable que permita su desenvolvimiento futuro
de manera mas segura que hasta el momento pre-
sente, al resguardo de las continuas alteraciones que
habia venido sufriendo durante los anos precedentes.

Se incluye después, en apéndice legislativo, la mas
reciente normativa reguladora del capital-riesgo, para
facilitar su consulta y manejo por quienes puedan estar
interesados.

Es practica habitual en PERSPECTIVAS que al ana-
lisis econémico y legal se anhada, siquiera sea breve-
mente, el punto de vista de los profesionales y de los
expertos respecto de la situacion real del tema que
se aborda en cada uno de sus numeros. En esta oca-
sién, han sido consultados José Maria Losada, Pre-
sidente de ASCRI; Oscar Martinez-Cubells Leyun, Di-
rector de Inversiones de Ahorro Corporacion Desarrollo,
S.A.; Javier Loizaga Jiménez, Socio Director de Mer-
capital Servicios Financieros; José Angel Sarasa
Urtasun, Consejero Delegado de Baring Private Equity
Partners Espana, S.A. y Senior Partner de BPEP Li-
mited, y Joan Carbonell Bruix, Director General de Ca-
talana d'Iniciatives. Todos ellos cuentan con una expe-
riencia probada en el sector, por lo que sus opiniones
merecen ser seriamente consideradas por los lectores.
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La gestion del capital-riesgo en Espana

I. INTRODUCCION

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

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

Las caracteristicas propias de las PYME deter-
minan, consecuentemente, que los recursos los ob-
tengan basicamente a través de la autofinanciacion y
del crédito bancario a corto plazo —puesto que el ac-
ceso a otras fuentes, como los mercados de valores,
el sector exterior o el crédito a medio y largo plazo, es
habitualmente complejo para buena parte de este tipo
de empresas—, lo que se traduce en una estructura fi-
nanciera alejada de la ideal.
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En definitiva, la escasez de recursos permanentes
se convierte en uno de los principales condicionantes
de la estructura financiera de las PYME. En este con-
texto, las entidades de capital-riesgo (en lo sucesivo
ECR) se constituyeron en sus origenes como institu-
ciones financieras que venian a subsanar esa defi-
ciencia de capitales propios, asumiendo un mayor
riesgo que el sistema bancario tradicional a través de
la aportacion de capitales de riesgo, y no de capitales
de deuda; esto es, las ECR se implican mas como in-
versor que otros intermediarios financieros, puesto
que la rentabilidad que finalmente obtengan estara
condicionada por la evolucién de la empresa partici-
pada (la financiada por la entidad) y, consecuente-
mente, se preocupan de su marcha de una forma bas-
tante diferenciada de aquellas otras instituciones que,
en realidad, desempenan exclusivamente el papel de
prestamista.

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

Il. EL CICLO DE FINANCIACION
DEL CAPITAL-RIESGO

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

B) Presentacion de propuestas. Esta fase supone
un avance sobre la anterior. De hecho, sélo aquellos
proyectos que hayan superado con éxito la etapa pre-
cedente podran alcanzar ésta. En este momento, la
ECR exige a la empresa que presente una propuesta
formal por escrito de su solicitud de financiacion debi-
damente justificada y documentada, y que puede ser
elaborada por el interesado, por un asesor externo de
éste e incluso en colaboracion con la propia ECR de
la que se solicitan los fondos, con la finalidad principal
de adecuarse al modelo que ésta utiliza. Cada ECR
suele aplicar su propio formulario para la presentacion
del business plan; asi Coutarelli (1977), Centelles
(1983) y Gladstone (1981) presentan distintos aspectos
a considerar en la elaboracion de la propuesta, pero
que en el fondo requieren el mismo nivel de detalle de
informacion suministrada. Por nuestra parte, y tras el
analisis de los distintos formatos de presentacion de
propuestas de los citados autores junto con los que
utilizan en Espana algunas de las ECR mas rele-
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vantes, hemos sintetizado en los siguientes puntos los
elementos esenciales que han de recogerse en dicho
formulario: datos de la empresa solicitante; resumen
del proyecto; descripcion de la actividad y situacion
del mercado en la actualidad, asf como expectativas
de futuro; equipo directivo; informacion economico-fi-
nanciera auditada (con proyecciones a cinco anos); fi-
nanciacion requerida y su aplicacion; rentabilidad de
la inversion y propuesta de salida, asi como otra infor-
macién que se considere relevante.

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

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

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

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

D) Negociacién de las condiciones de entrada.
Esta fase versara sobre como se va a proceder a la in-
yeccion de recursos en la empresa que presenta el
proyecto, una vez que ésta, obviamente, ha supe-



rado las etapas anteriores con éxito. Por tanto, se va
a tomar la determinacion de cual es el instrumento que
se utilizara para la participacion. Normalmente, en
nuestro pais el modo mas usual es la adquisicion de
acciones ordinarias; si bien algunas entidades pu-
blicas como el Centro para el Desarrollo Tecnologico
Industrial (CDTI), la Empresa Nacional de Innovacion
(ENISA) vy las sociedades para el desarrollo industrial
(SODI) (10) conceden una parte importante de re-
cursos a través de créditos (11).

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

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

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

— Manteniendo un control muy cercano sobre la
empresa participada (hands-on approach).
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— Limitandose a seguir superficialmente la mar-
cha de la sociedad a través de sus documentos con-
tables (hands-off approach).

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

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

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

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

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

» Asesorary participar en el Consejo de Adminis-
tracion con voz pero sin voto.

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

* Encargarse directamente de la gestion de la
empresa.

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

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

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

Existen, a nuestro juicio, varias formas de finalizar
el ciclo de financiacién mediante capital-riesgo, esto
es, distintas modalidades para proceder a la salida o
desinversion: liquidacion de la sociedad; venta a otras
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empresas del sector; entrada de otros inversores; me-
diante un management buy-out (MBO), management
buy-in (MBI) o leveraged buy-out (LBO); con un pacto
contractual con la participada y, finalmente, la salida a
Bolsa, principalmente a través del segundo mercado
bursatil.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A nuestro juicio, la tercera fase es primordial,
porgue en ella se toma la decision de invertir o no. Con
esto no queremos restar la mas minima importancia al
resto de etapas, ya que cada una de ellas tiene su valor
fundamental, pero hay que insistir en que en aquélla la
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decision que se tome va a condicionar el resto del
proceso.

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

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

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

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

El objetivo del analisis consiste en estudiar las ca-
racteristicas basicas de las empresas que han sido fi-
nanciadas por las ECR espanolas. Con ello, lo que
pretendemos conocer es si existe alguna filosofia sub-
yacente en el procedimiento de actuacion de tales in-
termediarios que les conduce a marcar unos um-
brales minimos para aceptar un determinado business
plan. Esto es, si existen unos valores minimos, exi-
gidos a unas variables concretas, que han de ser al-
canzadas por la PYME para obtener los recursos de-
mandados. Para este estudio, partimos de las dos
hipétesis siguientes:
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a) Existe una linea de actuaciéon semejante en aque-
llas entidades que tienen el mismo objetivo final. Es
decir, mientras que las de caracter privado tienen, por lo
general, como fin Ultimo la obtencion de plusvalias, las
pertenecientes al sector publico atienden a condicio-
nantes relacionados con la promocién y el desarrollo
economico. Por su parte, los parametros utilizados por
las ECR de mayor dimension pueden diferenciarse de
los que emplean las entidades mas pequenas, puesto
gue su margen de maniobra es sustancialmente dis-
tinto (18). En cada uno de estos grupos deberian
existir unos rasgos comunes en lo relativo a la deci-
sion de arriesgar 0 Nno Sus recursos en un proyecto
determinado, ya que la actividad que desempefan
todos, dentro de su grupo respectivo, es el ca-

‘pital-riesgo. Independientemente de lo anterior, puede

suceder -y de hecho ocurre- que algunas entidades
sean mas exigentes para acometer un determinado
proyecto de inversion.

b) La pertenencia de la PYME a un sector de ac-
tuacion determinado no debe de ser, en términos ge-
nerales (19), un obstaculo que impida la inversion del
capital-riesgo.

Apoyandonos en estos dos presupuestos, nuestro
propésito Ultimo iba dirigido a determinar:

a) El nivel exigido en cada una de las variables
analizadas para que el proyecto presentado por una
PYME sea aprobado por el sector del capital-riesgo
espanol.

b) La existencia o no de diferencias significativas
entre los valores exigidos a las distintas PYME en fun-
cion de la ECR que presta su financiacion.

c) El grado de exigencia de las distintas ECR en-
cuestadas para aprobar un determinado proyecto.

Con esta finalidad se obtuvo informacion —que de
forma sintética se ofrece en el cuadro nim.1- de
aquellas empresas que habian sido participadas por
el sector del capital-riesgo espanol, relativa a las vein-
tidds variables siguientes: nivel de rentabilidad que se
espera obtener de la inversion; férmula esperada para
la desinversion; sector de actuacion de la empresa
demandante de los recursos; aportacion que efectia
el emprendedor del proyecto; beneficios de la em-
presa (histéricos y/o esperados); cuota de mercado;
tamano de la inversion; gasto en I+D; ambito geogra-
fico de actuacion; fase de desarrollo; tasa esperada
de crecimiento de las ventas; modalidad de gestion
de la PYME; volumen de exportacion potencial; anti-
gliedad de la empresa; diversificacion de la produc-
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~ CUADRO NUM. 1

RESUMEN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
DE LOS PROYECTOS APROBADOS POR LAS

ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

(En porcentaje)

MODALIDAD DE SALIDA B
LiqUitdeion. . coumass svmaaia svs i sl o 7.4
Venta a otras empresas sector . .. ............. 29,4
Entrada de otros inversores . ................. 38,2
Pacto contractual con participada ............. 13,2
SalidaaBolsa ...............c.covviiin... 11,8
SECTOR DE ACTUACION
DE LOS PROYECTOS o
COMUBIEATIONES & . aivw o vmp s wes sam e 7.4
IOFEITANCE s s v scammv svms st s Ha e s 7.4
Otros electronica . .« v vianasmssv o o 29
Biotecnologia/lngenieria genética ............. 4.4
Asistencia sanitaria/Medicina .. ............... 1,5
Energia/Recursos naturales . ................. 1,5
Productos de consumo .. .................... 13,2
Productos/Servicios industriales. . ............. 11,8
QUIMTCAIPIESHIEOR . wo v e v sanmm e 8,8
Automat. industrial/Robotica/Transportes .. ... .. 0,0
Servicios finaneleros <« oes s criiivn s i 15
rOs BeNVICIOS i e s e s s s e 11,8
Agricultura/Ganaderia/Pesca . ................ 59
ConstrucCion .. ......oiiti i 4.4
OIrOS. . oo 17,5
AMBITO GEOGRAFICO
DE ACTUACION
Local/Provincial .. ........oooiiiiiiiii 10,3
CORAIIES AIONOINE - onenaermrmemesae s 59
MNEGIOMAL e e e sm s s s mim v s e S R s 38,2
Lnion BUrpes v e camimmisnass i vas g an 221
Ambito tndial «ooo e st 23,5
FASE DE DESARROLLO
SOMIAA(SeRE) v vneinu in il e » s v 8.8
[T To R 47 v 1y 0 o) e e 33,8
Expansion (expansion) ...................... 51,5
Sustitucion (replacement) . .. ...... ... ... ... .. 5,9
MODALIDAD
DE LA GESTION
Singestion. ... 10,3
Asesoria y partic. Consejo convozyvoto. ... ... 89,7
ANTIGUEDAD
DE LA EMPRESA
RUBVECIBEBION —oomvvn svmsmmmbain s eamisi 26,5
Menos de 2ai08 .. armwimme v e wmes 29
Masdei2 ¥ MenDs e dummmsarms da S s 13,2
Masdedymenosde7...............cvvv... 25,0
Mas de 708 « . i iiss s wliss i i sn i e s a 32,4
DIVERSIFICACION
DE LA PRODUCCION
Una sola linea de produccién. . ............... 39,7
Dos Ewuéi Ij\neas 60,3 .
13
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CUADRO NUM. 1 (Continuacion)

RESUMEN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
DE LOS PROYECTOS APROBADOS POR LAS

ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

(En porcentaje)

RENTABILIDAD ESPERADA (TIR)

Mayor del 15 e inferioral 20 por 100 . ... ....... 20,6
Mayor del 20 e inferioral 25 por 100 . .......... 17.6
Mayor del 25 e inferior al 30 por 100 .. ......... 25,0
Mayordel30por100. .. ...oovviiiienuiiiins 36,8
o APORTACION DEL EMPRESARIO )
Noaparta nada . ;. « v s i sasmmiee 1,5
Merordel 26 por 100 . ..o oms sidiasm i e 23,5
Mayor del 25 y menor del 50 por 100........... 338
Mayor del 50 y menor del 75 por 100. ... ....... 36,8
Maverdel 15 pot t00. . voopvrenpmme vrsmmpma s 4.4
MARGEN DE OPERACIONES
NETRIVO. v asima s am s i g a s e s 4.4
Inferioral 5pori00delasventas............. 4.4
Superior al 5 e inferioral 15 por 100 . .......... 7.4
Superior al 15 e inferioral 30 por 100 .......... 39,7
Superior al 30 e inferior al 45 por 100 .......... 38,2
Superioral45por100...........c.coiiiiinn. 59
ESTACIONALIDAD
DE LA PRODUCCION
Produccion estacionalizada.................. 441
Producci6n no estacionalizada. . .............. 55,9
TASA DE CRECIMIENTO
) DE LAS VENTAS
Inferioral 25 por100. ... .. oo, 41,2
Mayor del 25 y menor del 50 por 100. . ......... 41,2
Mayor del 50 y menor del 75 por 100. .......... 11,7
Mayor del 75 y menor del 100 por 100.......... 4.4
Superioral 100 por100. : casssss svimeys i 1,5
CUOTA DE EXPORTACION
MNOBXPOE - s s vwmani Sevs 57.4
Menos del 20 por 100 de lasventas. . .......... 132
Mas del 20 y menos del 40 por 100 .. .......... 8,8
Mas del 40 y menos del 60 por100............ 7.4
Mas del 60 y menos del 80 por100............ 8,8
Més del B0 por- 100 .« s ww v svwsesmmss e s 4.4
PODER PROVEEDORES
| . 8.8
MBERD & i camsmn s we R e awns « mR 53,0
BRJO o v i b S e 38,2
PODER CLIENTES
BIG - wiviiine b VRS R e R 324
Medlo: g s s a s R R R 48,5
Bal0: o riiiis s i s i e S s R 19,1
PRODUCTOS SUSTITUTIVOS
AR o S R A R R 59
Methial, . .. on oo miiies sws s BRSBTS 55,9
Baja......................... SERTRRTEREERE: 38,2
14

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

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

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

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

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

TAMANO DE LA INVERSION
Superior al 20 por 100 de los recursos de la ECR . 4.4
Mas del 10 y menos del 20 por 100 ............ 8,8
Mas del 5y menos del 10 por100 .. ........... 17.6
Menosdel5por100 ............ SRR B 69,2
N _ CUOTADE MERCADO o o
Inferior al 5 por 100 ventassector. . ............ 456
Superior al 5 e inferioral 15 por 100, . .......... 23,5
Superior al 15 e inferioral 35 por 100. . ......... 10,3
Superior al 35 e inferior al 50 por 100. .. ........ 8.8
Superioral 50 pord00 . i ie v insnwivissrnsis 11,8
NIVEL DE INVERSION EN [ + D
Menos del 5por100delasventas ., . .......... 61,7
Mas del 5y menosdel8por100 .............. 16,2
Mas del 8 y menos del 11 por100 ............. 10,3
_Magdel THROr 100, s s s simsmgs ss wamnn 11,8
 BARRERAS DE ENTRADA
Nohaybarreras . ..........c it 15
O 221
NBHIBRARS. <.« covvmmmsnennss cxnigs ssmmmsE s 45,6
BUBRBS i i, niiaae £ ieasiemin 308
DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS
Menos del 5 por 100 de los beneficios. . ........ 47 1
Mas del 5 y menos del 10por100 ............. 235
Mas del 10 y menos del 15por 100 ............ 19,1
Mas del 15 POri100. ... 10,3
COMPETENCIA INTERNA
B 53 8 o B i e S o A B P 1.8
Media ... 63,2
Escasa..........oiiiiiiiiii 250

Fuente: Elaboracidn propia.

e e ————— B

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

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

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

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

a) Diversificacion de la produccién. Predominan
las empresas con mas de una linea de produccion. La
I6gica de este dato radica en que una mayor diversifi-
cacion supone, normalmente, incurrir, ante un cambio
de la coyuntura, en un nivel de riesgo algo menor que
si solo se tiene una linea de productos.

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

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

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

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

I) Tamanio de la inversion. La mayor o menor diver-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El distinto nivel exigido por cada ECR en la tasa es-
perada de crecimiento de las ventas ha determinado
igualmente la aparicion de diferencias significativas.
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CUADRO NUM. 2

NIVEL DE EXIGENCIA DE CADA UNA
DE LAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO ANALIZADAS
(En porcentajes)

- ENTIDADES

Variables (*) 1 2 3 4 5 6
Rentabilidad esperada (TIR) ........... >25 >20 =30 >25 >15 >20
Aportacion del empresario. . ........... >25 =50 >25 =50 >50 >50
Tamano de la inversion. . .............. <5 <10 <5 <5 <10 <20
Tasa de crecimiento de las ventas. . . . . .. =25 <25 <25 <25 <25 =25
Distribucion de dividendos. . .. ......... =5 =15 >10 <5 <5 <5
Poder:declienles iissisiesvemniasiriis Alto Medio Medio Medio Medio Medio

Ranking (**) 2 5 1 3 6 6

{*) Solo se incluyen aquellas en que se han producido diferencias significativas.
{**) Posicion gque ocupa cada entidad en funcion de su nivel de exigencia.

Fuente: Elaboracion propia.

S S S

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5. El analisis del sector en Espana nos ha permi-
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tido observar cinco rasgos basicos de caracter cuali-
tativo comunes a las participadas por estos interme-
diarios, a saber: experiencia superior a dos anos en el
mercado; en fase de start-up 0 expansion, si bien
existe cada vez una tendencia mas acusada hacia los
estadios mas avanzados del desarrollo de la empresa;
con una produccion diversificada; cuyo ambito de ac-
tuacion sea nacional (con independencia del sector)
y, finalmente, que permitan la participacion de la ECR
en la gestién del proyecto mediante su entrada en el
Consejo de Administracién con voz y voto.

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

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

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

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

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

NOTAS

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

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

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

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

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

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

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

(8) Un ejemplo ilustrativo de la importancia de la dimension del
problema es el siguiente. A mediados de los setenta existia una
gran gama de ordenadores cuyos potenciales usuarios eran exclu-
sivamente grandes companias, dados sus elevados tamano y pre-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®, 67 / 19%9



cio, lo que obligaba a muchas empresas a alquilarlos. En dicha
época, dos emprendedores (Steven Jobs y Stephen Wozniak) crea-
ron un proyecto (Apple Computer) cuyo problema era la necesidad
de unos ordenadores mas manejables, utilizables incluso en el ho-
gar, y cuyo precio no desanimara a la masa de potenciales compra-
dores del producto (BYGRAVE y TIMMONS, 1992).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

BIBLIOGRAFIA

ABAD, A. (1993), “La experiencia del capital-riesgo en la Comunidad
Autonoma del Pais Vasco", PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO, nUmero extra, pags. 167-184,

ALCALA OuD, F. (1995), El capital-riesgo en Espana: analisis del pro-
cedimiento de actuacion, Civitas, Madrid.

BENOIT, J. L. (1975), Venture capital investment behavior: the risk-capital
investor in new company formation and expansion in France, Unpu-
blished doctoral dissertation, University of Texas, Austin.

Bessis |, J. (1988), Capital-risque et financement des enterprises, Ed.
Economica, Paris.

19



BYGRAVE, W. D., y TMMONS, J. A. (1992), Venture capital at the cross-
roads, Harvard Business School Press, Boston, Massachusetts.

CENTELLES, E. (1983), “La actividad de capital-riesgo ("Venture capi-
tal"): caracteristicas y posibilidades en Espana”, Economia
Industrial, n® 231, mayo-junio, pags. 131-143.

— (1985), “La intervencion de las sociedades de capital-riesgo en la
empresa’, Esic-Market, n2 47, enero-marzo, pags. 169-182.

COUTARELLI, S. (1977), Venture capital in Europe, Nueva York.

EUROPEAN VENTURE CAPITAL ASSOCIATION, EVCA (1992), Venture ca-
pital in Europe 1992. EVCA Yearbook, Peat Marwick McLintock,
Londres.

— (1995), EVCA Yearbook 1995, Ernst & Young, Bélgica.

GLADSTONE, D. J. (1981), “Venture Capital Investment”, Pension
World, vol. 17, n® 11, pags. 82-84.

HoBeaN, J.P. (1976), Characteristics of venture capital investments,
Unpublished doctoral dissertation, University of Utah.

HorFman, C. A. (1972), The venture capital investment process: a
particular aspect of regional economic development, Unpublis-
hed doctoral dissertation, University of Texas, Austin.

MARTI PELLON, J. (1994), La financiacion de Pymes mediante capi-
tal-riesgo, IMPIVA, Valencia.

— (1997), El capital inversion en Espana, 1996, Civitas, Madrid.

— (1999), £l capital inversion en Espana, 1998 (capital-riesgo y capi-
tal desarrollo), Civitas, Madrid.

POINDEXTER, J. B. (1976), The efficiency of financial markets: the
venture capital case, Unpublished doctoral dissertation, Nueva
York University.

PRATT, S. E. (1981), Guide to Venture Capital Sources, Capital Pu-
blishing Corp., Wellesley, Massachusetts.

SACHS, L. (1978), Estadistica Aplicada, Labor, Barcelona.

SILVER, A. D. (1985), Venture capital: The complete guide for inves-
tors, Ronald Press, Nueva York.

TYeBJEE, T. T, y BRUNO, A. V. (1984), "A model of venture capitalist in-
vestment activity”, Management Science, vol. 30, n?2 9, paginas
1051-1066.

VENTURE CAPITAL JOURNAL (1989), "Venture capital disbursements
decline 21% to $3 billion in 1988”, junio, pags. 10-19.

WELLS, W. A. (1974), Venture capital decision making, Unpublished
doctoral dissertation, Carnegie Mellon University.

ZOPOUNIDIS, C. (1990), La gestion du capital-risque, Ed. Econdmica,
Paris.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®, 66 / 1999



Pasado, presente y futuro
del capital-riesgo en Espana

José Marti Pellon

I. INTRODUCCION

No resulta facil encontrar una definicion para el tér-
mino capital-riesgo que sea de generalizada acepta-
cion y que represente la actividad financiera que los
inversores profesionales desarrollan. El concepto ori-
ginal de capital-riesgo procede de la traduccion de
venture capital. En su acepcién original, se identifica
como la participacion temporal y minoritaria de un in-
versor profesional en el capital de empresas pe-
quenas y medianas (PYME), en proceso de arranque
o de expansién, aportando también credibilidad y ex-
periencia (Dominguez, 1974).

Sin embargo, la actividad desarrollada por los ope-
radores europeos se ha concretado en cualquier tipo
de participacion, temporal o permanente, minoritaria o
mayoritaria, en empresas que no cotizan en los mer-
cados oficiales de valores. Aungue en foros no espe-
cializados se sigue utilizando la acepcion original,
poco a poco se esta extendiendo una nueva denomi-
nacion, private equity, que describe mejor la actividad
que realmente se desarrolla. En Espana, el término
que parece imponerse es capital inversién, para eli-
minar también las connotaciones negativas que en
nuestro diccionario tiene la palabra riesgo (1).

A los efectos de este articulo, se considera que el
capital-riesgo es una actividad financiera orientada a
la provision de recursos a medio y largo plazo, gene-
ralmente de forma minoritaria, a empresas no coti-
zadas ‘en los mercados de valores, sin vocacion de
permanencia ilimitada en su accionariado. Los re-
cursos son asignados por un inversor profesional, que
suele incorporar un valor anadido a la empresa finan-
ciada, aportando credibilidad frente terceros y ofre-
ciendo su experiencia ante situaciones dificiles. La
contrapartida por el riesgo asumido y el largo periodo
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de maduracion necesario suele producirse, en caso
de éxito, en forma de plusvalias.

El objetivo del articulo es estudiar las claves de la
implantacion del capital-riesgo en Espana como ins-
trumento para proveer recursos financieros a em-
presas que no pueden acudir a los mercados de va-
lores, identificando los factores que podrian incidir en
su utilizacion de forma generalizada para proyectos
empresariales con cualquier grado de desarrollo.

Con este fin, en el segundo apartado se ofrece una
vision historica de la evolucién del capital-riesgo en
Espana desde los anos setenta hasta mediados de los
anos noventa. En el tercero, se identifican los ele-
mentos que debe reunir el entorno para facilitar el
ajuste entre la oferta de fondos por parte de los inver-
sores y la demanda de recursos por parte de las em-
presas. En el cuarto apartado se ofrecen las principales
claves de la actividad desarrollada en los Ultimos afos
por los operadores radicados en Espana. Finalmente,
el quinto apartado plantea las premisas sobre la evolu-
cion futura de esta actividad financiera en nuestro pais,
como parte de un auténtico mercado interior europeo.

Il. EVOLUCION HISTORICA )
DEL CAPITAL-RIESGO EN ESPANA

La evolucién del capital-riesgo desde su introduc-
cién en Espafna puede representarse a través de las
siguientes etapas (Marti Pell6n,1999a):

* Iniciativa publica (1972-1986)

* Entrada de inversores extranjeros (1986-1991)

* Redefinicion de la actividad (1992-1996)



1. Iniciativa puUblica (1972-1986)

La participacion temporal y minoritaria en el ca-
pital de empresas fue utilizada por el sector publico
estatal en Galicia en 1972, por primera vez, como he-
rramienta para la promocion empresarial en zonas
econdmicamente desfavorecidas, con la creacion de
la Sociedad para el Desarrollo Industrial de Galicia
(SODIGA).

A mediados de los anos setenta se formaron so-
ciedades similares, también participadas mayoritaria-
mente por el desaparecido Instituto Nacional de Indus-
tria, en Andalucia (SODIAN), Canarias (SODICAN) y
Extremadura (SODIEX). A principios de los ochenta,
se termind este proceso con la constitucién de
SODICAMAN, SODICAL y SODIAR.

Esto no significo que no se crearan mas sociedades
similares, sino que la iniciativa empezo a ser tomada
directamente por las comunidades auténomas, e in-
cluso por algunas corporaciones locales.

Por el contrario, en el ambito privado so6lo se
pueden identificar un total de cuatro de las veintidds
sociedades inversoras constituidas en el mismo pe-
riodo de tiempo. La primera fue SEFINNOVA, apare-
cida en 1975 y liquidada en 1988, que fue seguida por
la Sociedad de Promocién y Desarrollo TALDE, ubi-
cada en el Pais Vasco.

En relacién con la actividad realizada, un alto por-
centaje de las inversiones se realizd en empresas en
proceso de constitucion o arranque, con el objetivo de
revitalizar el tejido empresarial de la comunidad auto-
noma correspondiente, Las inversiones se componian
de aportaciones en capital complementadas por prés-
tamos simples. La mayor parte de aquéllas llevaban
aparejados pactos de recompra que imposibilitaban
que el resultado obtenido dependiese del éxito de la
empresa, ya que el precio de recompra solia estable-
cerse aplicando una tasa de rentabilidad minima
anual no superior al tipo de interés del mercado. En la
practica, la inversién en acciones con pacto de re-
compra venia a ser como una especie de prestamo
con varios anos de carencia.

Pese a que no existe informacién sistematizada
sobre los resultados de las entidades inversoras en
este periodo, en el que entre el 90 y el 98 por 100 del
volumen invertido anualmente correspondid a enti-
dades publicas, los procesos de saneamiento desarro-
llados desde 1984 en varias de ellas no permiten un ex-
cesivo optimismo sobre los resultados financieros ob-
tenidos en su gestion. No obstante, la participacion en
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un gran numero de proyectos empresariales si que
tuvo, salvo contadas excepciones, un impacto positivo
sobre el tejido empresarial de su zona de influencia.

Las principales limitaciones para el desarrollo de la
actividad de capital-riesgo en esta primera etapa
fueron:

— La escasa difusién del concepto entre los em-
presarios.

— La ausencia de un marco legal y fiscal especifi-
co (2).

— La dificultad para desinvertir las participacio-
nes.

— La falta de profesionales con experiencia sufi-
ciente en este campo, agravada por la presion
de los responsables politicos para la realiza-
cion de inversiones de dudosa viabilidad.

2. Entrada de inversores extranjeros
(1987-1991)

La incorporacion de Espana a la Union Europea
fue el momento elegido por los operadores internacio-
nales de capital-riesgo para introducirse en nuestro
pais. En la mayor parte de los casos, el instrumento
utilizado fue la sociedad gestora de entidades de ca-
pital-riesgo (SGECR). A diferencia de las sociedades
de capital-riesgo (SCR), las SGECR no invierten sus
propios recursos, sino que promueven la constitucion
de diversos fondos cuya gestion es cedida a estas en-
tidades (3).

Estas entidades, que representaban un 31 por 100
del nimero de inversores existentes en 1991, adminis-
traban un 65 por 100 de los recursos totales cuando,
en 1986, inicié su actividad la primera de ellas (gra-
ficos 1y 2).

Su participacion permitio el fuerte crecimiento de
los capitales en gestion. En esta etapa, el incremento
medio anual de los recursos totales de las entidades
de capital-riesgo (ECR) ascendio al 31 por 100, alcan-
zandose una media anual de 20.932 millones de pe-
setas. Como resultado, las entidades con mayoria de
capital privado, nacional o extranjero, pasaron de
aglutinar el 14,5 por 100 de los recursos en 1986 a
tener a su cargo el 66,8 por 100 en 1991.

Aunque continuaron surgiendo algunas sociedades
promovidas por el sector publico, su aparicion fue
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) GRﬁ:«FICO I
EVOLUCION DEL NUMERO DE ENTIDADES:
Periodo 1975-1998

Numero de entidades
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‘ @ SCR W SGECR = Muevos inversores ‘

Fuente: Elaboracién propia.

GRAFICO 2
CAPITALES GESTIONADOS POR LAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO:
Periodo 1975-1998
(En millones de pesetas)
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mucho mas esporadica. Tanto los inversores publicos
como los privados se incorporaron a la Asociacion
Espanola de Entidades de Capital-Riesgo (ASCRI),
hoy conocida como Asociacién Espanocla de Capital
Inversion, que se habia constituido en 1986.

El notable incremento de los recursos que se pro-
dujo en esta etapa determiné un aumento constante
en el nimero y en el volumen de las inversiones reali-
zadas, que se mantuvo hasta el ano 1990. En dicho
ano se registré una disminucion en el nimero de ope-
raciones contabilizadas y la mayor cifra de inversion
total del periodo. A partir de ese momento, se inicié
un proceso de reduccion en los volumenes invertidos
y en el niumero de nuevas empresas incorporadas a
las carteras de los operadores.

Las cifras del sector difuminan la diferente filo-
sofia inversora de las entidades con mayoria de ca-
pital publico y de las sociedades privadas. Las pri-
meras se concentraron en pequenas inversiones en
empresas en creacion, o de reducido tamano, en
areas geograficas limitadas. Las segundas, en gran
medida de origen foraneo, realizaron un menor nu-
mero de inversiones, aunque de una dimension muy
superior, en empresas en crecimiento o ya consoli-
dadas.

Como resultado, a lo largo del periodo fue cam-
biando la orientacion inversora del sector en su con-
junto. Como muestra el cuadro nim. 1, aunque la
concentracion de las inversiones en empresas en
etapas iniciales (semilla y arranque) era cercana al 80
por 100 al final de la primera fase, el inicio de las acti-
vidades de las sociedades gestoras de fondos implico
un progresivo cambio (4) de este tipo de inversiones
hasta el 61 por 100 en 1991. No se alcanzaron niveles
mas bajos porque los nuevos inversores se caracteri-

C—— T 2 N

CUADRO NUM. 1

zaron por realizar pocas operaciones, pero de un
volumen muy superior a la media invertida por los
operadores entonces existentes, en su mayoria con
predominio de capital publico.

3. Redefinicién de la actividad (1992-1996)

En este periodo, se ralentizd el ritmo de creci-
miento de los capitales netos gestionados (5) por los
operadores radicados en Espana. Pese a gue si-
guieron incorporandose nuevos inversores, los re-
cursos anuales captados en ningin momento supe-
raron el méaximo de 33.541 millones de pesetas al-
canzado en 1990. Por otra parte, un total de trece enti-
dades dejaron de operar en este periodo, mientras
que solo tres lo habian hecho en el anterior. Como
consecuencia, aunque el crecimiento medio anual as-
cendid al 8 por 100, entre 1994 y 1996 igual6 o estuvo
por debajo del 5 por 100.

Entre las causas que determinaron esta situacion,
pueden destacarse:

— Los altos precios pagados por la participacion
en empresas en el periodo 1987-1990, por la coinci-
dencia del primer ciclo inversor de los operadores pri-
vados con los momentos posteriores a la incorpora-
cion de Espana a la Unién Europea (6).

— La abundancia de recursos pendientes de inver-
sién, en relacion con la escasez de inversiones que se
ajustaran al perfil buscado.

— Las dificultades para desinvertir las participa-
ciones adquiridas en la década anterior, especial-
mente en el caso de las inversiones en empresas en
etapas iniciales.

TR —————— . S —— T —

DESGLOSE DE LAS NUEVAS INVERSIONES POR FASE DE DESARROLLO

DE LA EMPRESA RECEPTORA: Periodo 1987-1998

ANOS
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Numero total de empresas . ........ 121 133 159 114 136 99 96 - 116 107 91 155 158
Desglose por fases (en porcentaje)
Semilla(Seed)................. n.d. 4,5 6,3 36 132 30 125 6,9 0,9 7.7 9,0 32
Arranque (Startup) ............. 711 602 616 509 478 374 427 397 477 385 290 329
[S54T: (31T 1| R — 289 338 308 412 353 635 396 431 393 451 503 443
Sustitucién (Replacement) . ... ... nd. nd. n.d. n.d. 0,7 0.0 0,0 0,0 0.9 0,0 0,6 3.8
LBO/MBO/MBI. ................ n.d. 1.5 06 0,9 2,2 4,0 1,0 7.8 9,3 44 110 1486
Reorientacion (Turnaround) ... ... n.d. n.d. 0,6 4,4 0,7 2,0 4,2 2,6 1,9 4.4 0,0 1,3
SUNMA s s R 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Fuente: MaRTi PELLON (1999a). -
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La entrada de operadores internacionales deter-
mino una acumulacion de una parte significativa de
los recursos totales en pocas entidades. A finales de
este periodo, las cinco entidades de mayor dimension
concentraban casi la mitad de los fondos del sector.
También se consolido la figura de las SGECR como
principal vehiculo de actuacién. En 1996, estas enti-
dades representaban el 34,8 por 100 del nimero de
entidades y tenian a su cargo el 70,5 por 100 de los
recursos totales del sector.

En relacion con la actividad desarrollada, al prin-
cipio de esta etapa se produjo una reduccién en los
volumenes invertidos, acompanada por una progre-
siva disminucion en el numero de transacciones con-
tabilizadas. EI niumero de empresas receptoras de
las inversiones experimentd un continuado descenso
desde 226 en 1991 hasta 146 en 1996.

Detras de esta contraccion se encuentran las difi-
cultades antes senaladas, que ademas determinaron
cambios en el enfoque de las inversiones. Los inver-
sores publicos optaron por orientarse hacia opera-
ciones en empresas existentes o por paralizar su ac-
tividad inversora. Las entidades privadas, que ya
participaban en proyectos de arranque en muy con-
tadas ocasiones, se concentraron aun mas en em-
presas consolidadas de gran dimensidn, pretendiendo
adquirir en muchos casos participaciones no minorita-
rias.

Como consecuencia, se produjo una menor aten-
cion a empresas en fases iniciales, ya iniciada en la
etapa anterior. En 1996 se alcanzaron los porcentajes
de participacion en este tipo de empresas, en el en-
torno del 5 por 100 del volumen total de inversion, que
fueron habituales en el conjunto de los paises euro-

peos desde finales de la década de los ochenta. Por
el contrario, una parte significativa de las inversiones
empez0 a orientarse hacia empresas consolidadas,
destacando las operaciones de compra con apalan-
camiento, tipo leveraged buy-out (LBO), management
buy-out (MBO) o management buy-in (MBI).

Ademas del cambio de orientacion por fase de
desarrollo y tamano de la empresa receptora, se re-
gistro un notable incremento en los voliumenes me-
dios invertidos por operacion (7) y empresa. A modo
de referencia, el peso de las inversiones inferiores a
50 millones de pesetas descendi¢ de forma paulatina
desde el 69,9 por 100 en 1991 hasta el 49,1 por 100
en 1995.

IIl. ELEMENTOS FUNDAMENTALES PARA
LA EXISTENCIA DE CAPITAL-RIESGO

El entorno necesario para la adecuada regulacion
entre oferta y demanda de recursos de capital-riesgo
deberia incluir las siguientes condiciones:

* Un amplio mercado interior.

* Un mercado de valores que admita titulos de
empresas de reducida dimension y/o historia.

* Una regulacién especifica neutral y un trata-
miento fiscal no confiscatorio para las plusvalias a
largo plazo.

* Un saludable ritmo de natalidad de empresas.

La ausencia de estas condiciones puede ser la
causa de distorsiones en el mercado como las obser-

CT———

CUADRO NUM. 2

DESGLOSE POR FASES DE LA INVERSION TOTAL SUSCRITA:
Periodo 1991-1998

ANOS
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Inversion total del ano
(cifras en millones de pesetas). .. ........ 20.258 17.008 16.725 18.549 26.481 31.023 43.549 60.747
Inversion total por fases
(en porcentaje)
SemiliaSesdy: e nmme et 3,1 15 1,6 0,4 0,0 11 09 1,3
Arranque (Startup) . ...l 20,7 21,8 12,4 8,7 10,8 51 7.2 1,7
Expansion e e s g 71,4 67,1 83,4 73,3 71,2 86,0 64,6 39,2
Sustitucion (Replacement) . . .......... 17 0,0 0,0 0,0 3,0 0,0 23 53
Compra apalancada (LBO/MBO/MBI). . . 3,1 8,8 1,2 15,0 14,6 6,1 25,0 42,3
Reorientacion (Turnaround) ........... 0,1 0,7 1,3 &7 0,4 1.8 0,0 0,3
BUMA s ssepvrer s vissvsemes 100 100 100 100 100 100 100 100
Fuente: MARTI PELLON (1999a).
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vadas desde la década anterior en la mayor parte de
los paises del continente europeo. Desde mediados
de los anos ochenta, la actividad de los operadores se
ha venido concentrando crecientemente en grandes
operaciones en empresas consolidadas (European
Venture Capital Association, 1993-1999; 1987-1992),
abandonando casi totalmente la intervencion en em-
presas en proceso de puesta en marcha y relegando
a un segundo plano la participacion en empresas
existentes en crecimiento.

Esta circunstancia fue la causante de la sustitucién
del término original de capital-riesgo, venture capital,
casi especificamente orientado a la participacion en
empresas en proceso de arrangue o en crecimiento,
por un término mas amplio que abarcara cualquier in-
version en una empresa no cotizada en los mercados
oficiales de valores: private equity.

Nuestro pais no fue ajeno a este proceso, aunque
se incorpord con algun retraso, segun lo expuesto en
el apartado anterior, por la existencia de un nimero
importante de inversores publicos.

La causa Ultima del alejamiento de las operaciones
de arranque tiene que ver con las peores rentabili-
dades relativas obtenidas en ellas en el primer ciclo in-
versor de los operadores europeos (Marti Pellon,
1999b). El uso del capital-riesgo se generalizd en Eu-
ropa a mediados de la década de los anos setenta. La
estrategia de estos primeros inversores fue una copia
de la experiencia americana —de Estados Unidos vi-
nieron gran numero de especialistas— que se tradujo
en la constitucién de carteras compensadas entre ope-
raciones en empresas inmaduras, empresas en creci-
miento y, en menor medida, empresas consolidadas.

Al cerrarse el ciclo inversor de los fondos de ca-
pital-riesgo, que tiene una duracion de unos diez
anos, los gestores pudieron constatar las dificultades
para desinvertir en las empresas participadas. Sélo
las empresas consolidadas tenian una dimension sufi-
ciente como para poder considerar su introduccion en
los mercados de valores oficiales. Las restantes tu-
vieron que venderse a los antiguos propietarios o a
terceros relacionados con éstos y, en el mejor de los
casos, colocarse en los segundos mercados bursa-
tiles 0 venderse a un inversor estratégico.

En contra de lo que establece la légica financiera,
las inversiones mas arriesgadas y con mayores plazos
de recuperacion, que ademas requieren una mayor
atencion de los gestores, generaron rentabilidades
sistematicamente inferiores a las obtenidas en opera-
ciones en empresas consolidadas (8).
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La explicacién a este hecho no se encuentra en
una inadecuada seleccion de las empresas, sino en
los menores ritmos de crecimiento y la dificultad para
realizar las participaciones al finalizar el periodo de
vida de un fondo de capital-riesgo. En otras palabras,
casi todas las operaciones de este tipo terminaban
siendo malas para el inversor de capital-riesgo.

Ademas del mayor porcentaje de proyectos fa-
llidos, habitual en empresas en etapas iniciales, las
buenas operaciones acababan resultando malas por
el insuficiente grado de consolidacion alcanzado en el
momento de la desinversion de la participada. Gene-
ralmente, el lento proceso de crecimiento no permitia
que la empresa resultase suficientemente atractiva al
final del periodo de vida del fondo de capital-riesgo
que habia invertido en ella, dificultando la venta y/o la
obtencion de un precio que incorporase el valor
creado hasta la fecha.

Esta situacion es preocupante por dos motivos. En
primer término, se limita la atencion del capital-riesgo
a la financiacion de la innovacion y al arranque de em-
presas (Marti Pellén, 1999b; Murray y Marriot, 1998).
Ambas actuaciones tienen una indudable importancia
para la mejora de la competitividad del tejido empre-
sarial.

En segundo término, la dificultad para rentabilizar
inversiones en fase de arranque reduce las posibili-
dades de ajuste entre oferta y demanda. En Estados
Unidos, un exceso de recursos disponibles para inver-
sion determina una presion al alza sobre los precios
de las empresas mas consolidadas. La consiguiente
reduccion de la rentabilidad esperada en estas opera-
ciones incentiva a los inversores a buscar participa-
ciones en empresas mas inmaduras, mas abundantes
en numero, afrontando mayores riesgos. A cambio,
las rentabilidades medias esperadas en ellas son sus-
tancialmente mas elevadas.

La dimensiéon del mercado interior facilita un ra-
pido crecimiento para las empresas competitivas, in-
dependientemente de su tamano inicial. Para ello,
también son precisos abundantes recursos finan-
cieros, que pueden recabarse en un mercado de va-
lores conocido como NASDAQ (National Association
of Securities Automated Quotation), que, en su seg-
mento mas bajo, admite la colocacién de titulos de
empresas que ni siquiera han llegado a alcanzar be-
neficios. De este modo, el potencial de crecimiento
puede aprovecharse, al disponerse de financiacién
casi ilimitada para financiarlo.

Paralelamente, la existencia de un mercado de
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estas caracteristicas ofrece liquidez al inversor de ca-
pital-riesgo, que puede realizar su participacion a pre-
cios de mercado incluso si la empresa no finalizé su
proceso de consolidacion. Asi, las mayores rentabili-
dades esperadas pueden finalmente materializarse,
respondiendo a las expectativas de los operadores.
Con ello, éstos no tiene inconveniente en desplazarse
hacia abajo en la piramide del tamafno de las em-
presas, facilitando la autorregulacion entre oferta y de-
manda de recursos.

De este modo, la oferta y la demanda de recursos
pueden alcanzar situaciones de equilibrio, atendiendo
satisfactoriamente inversiones en empresas con muy
diferentes grados de desarrollo. Una entrada masiva
de recursos terminarad traduciéndose en una mayor
atencion a empresas en etapas iniciales (9). En este
contexto, es posible entender el papel jugado por el
capital-riesgo en la aparicién de nuevos sectores,
como la microinformaética o la biotecnologia (Bygrave
y Timmons, 1992).

Sin embargo, la ausencia de las referidas condi-
ciones impide que la valvula que alivie la presion
sobre los precios de las acciones de las empresas
mas consolidadas, que determinaran la rentabilidad
futura de las operaciones, sea la entrada en proyectos
empresariales mas inmaduros, porque los inversores
no conseguirfan rentabilizar su participacion en ellos.

En consecuencia, las carencias del entorno li-
mitan la participacion en empresas pequenas o en
proceso de puesta en marcha, y pueden desestabi-
lizar el mercado en momentos de fuerte afluencia de
recursos a esta actividad. Al no considerarse la parti-
cipacion en empresas en etapas iniciales, por los ar-
gumentos antes expuestos, la abundancia de re-
cursos determinard un aumento desproporcionado
de los precios de las acciones de las empresas mas
consolidadas o la no inversion de volumenes com-
prometidos en fondos.

En el primer caso, se produciria un proceso de
subasta en las escasas participaciones interesantes
para los operadores. En el segundo, una parte signifi-
cativa de los capitales comprometidos por inversores
institucionales en fondos de capital-riesgo, por los
que estarian pagando comisiones de gestion de un 2
aun 3 por 100 anual, no seria invertida ante la falta de
oportunidades interesantes. Ambas situaciones son
poco deseables, y concluirian con la insatisfaccion de
los inversores gue aportaron sus recursos a los
fondos de capital-riesgo.

Cabe preguntarse como es esto asi cuando en
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Europa existe un tedérico mercado Unico, mayor que
el de Estados Unidos, que admite la libre circulacion
de capitales y mercancias. En la practica, la exis-
tencia de monedas diferentes y barreras administra-
tivas y, sobre todo, culturales, han limitado el ambito
real de este concepto. Esto significa que el arranque
de una empresa con éxito en un pais no implica su
extensién inmediata a los demas. En cada uno de
ellos se afrontaria el riesgo inicial y el lento despegue
de la empresa.

Por otra parte, los mercados de valores de los paises
europeos no estaban preparados para admitir emi-
siones de empresas poco maduras. Aunque desde
principios de los anos ochenta se empezaron a crear
los llamados segundos mercados bursatiles, su im-
plantacion puede considerarse como un fracaso. Al
tener la consideracion de mercados de transicion
hacia el mercado oficial, nunca llegaron a consoli-
darse. Las empresas que evolucionaban con éxito
promocionaban al primer mercado, mientras que el
resto iba quedandose en el segundo, con una liquidez
muy limitada para sus titulos.

A medio plazo, el advenimiento del euro como mo-
neda Unica permite anticipar un cambio sustancial en
el marco de referencia para el desarrollo de la acti-
vidad inversora profesional en el capital de empresas
no cotizadas en los mercados de valores. En primer
término, creara la base para el desarrollo de un verda-
dero mercado interior europeo. De este modo, en la
medida en que el tiempo vaya reduciendo las barreras
administrativas y culturales, se cumplira la primera de
las condiciones antes mencionadas.

Igualmente, la aparicion de un auténtico mercado
europeo Unico tendra consecuencias sobre el tamano
optimo de las empresas. Las empresas europeas, co-
tizadas y no cotizadas, deberan ajustar su dimension
para poder competir en el nuevo entorno. Las em-
presas cotizadas llevan anos inmersas en procesos
de concentracién, gracias a la posibilidad de apelar a
los mercados de valores para financiarlos.

Las PYME, que también se veran afectadas por este
cambio en el entorno, casi no han iniciado el proceso
de ajuste por falta de recursos o de empuje para
afrontar la nueva situacion. El capital-riesgo puede
jugar un papel muy importante facilitando tanto los re-
cursos como el asesoramiento necesarios para permitir
el crecimiento, interno o externo, de las empresas.

De este modo, las necesidades de crecimiento de

las PYME incrementaran la demanda de fondos de ca-
pital-riesgo y permitiran la potenciacion de los mer-
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cados de valores para empresas en desarrollo, al anti-
ciparse la existencia de una abundante oferta y de-
manda de titulos de este tipo de empresas.

En este sentido, los fracasados segundos mer-
cados bursatiles han sido sustituidos por nuevas ini-
ciativas que pretenden desarrollar un papel similar al
gue juega el NASDAQ en Estados Unidos:

« EASDAQ (European Association of Securities
Dealers Automated Quotation).

Esta situado en Bruselas. Inicié su andadura el 27
de noviembre de 1996 con el respaldo del NASDAQ.
Una parte importante de las empresas cotizadas pro-
cede del NASDAQ.

*« Mercados EURO.NM.

Se trata de una red integrada por el Nouveau
Marche (Paris, 1996), el Neuer Markt (Francfort, 1997),
el NMAX (Amsterdam, 1997), Euro.Nm Belgium (Bru-
selas, 1997) y el Nuovo Mercato (Milan, 1998) (10). Se
trata de mercados creados al amparo de las bolsas
oficiales que, desde el 1 de enero de 1999, funcionan
de forma integrada cotizando en euros. Estos mer-
cados admiten la cotizacién dual en cualquier otro
mercado.

« Alternative Investment Market (AIM).

Esta situado en Londres. Inici6é su andadura en

junio de 1995 en sustitucion del Unlisted Securities
Market (USM), que habia sido creado en 1980.

Transcurridos casi tres anos desde el inicio de
“todos ellos, es posible identificar una diferencia en el
funcionamiento de las opciones existentes. En el
EASDAQ, la dimensién de las empresas introducidas
es muy elevada y la evolucion de su cotizacién no es
espectacular, salvo contadas excepciones. Una parte
significativa de ellas procede del NASDAQ, con la in-
tencion de acceder a una mayor franja horaria de coti-
zacion, permitiendo también su conocimiento por
parte de inversores y potenciales clientes del conti-
nente europeo.

Como se recoge en el cuadro num. 3, el EASDAQ
parece haber optado, al menos en un primer momento,
por limitar el acceso a empresas con una trayectoria
contrastada. De este modo, sus promotores parecen
querer evitar que una inversion fallida dane el proceso
de lanzamiento del mercado. Sin embargo, esta circuns-
tancia puede provocar una evolucién no espectacular
de las empresas introducidas en este mercado, redu-
ciendo su interés para los inversores como alternativa a
los mercados oficiales. De hecho, el ritmo de incorpo-
racion de nuevas entidades ha sido sustancialmente in-
ferior a lo planificado originalmente. Después de casi
tres anos, ni se han alcanzado las cincuenta empresas
marcadas como objetivo para el primer ano.

Pese al elevado numero de companias que han pa-
sado por el AIM, una gran parte procedia del extinto mer-
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_ CUADRO NUM. 3
REFERENCIAS BASICAS DE LOS NUEVOS MERCADOS
(Datos a 1-10-1999)

MERCADO AlM i EASDAQ EURO.NM
Inicio 19/6/1995 27/11/1996 20/3/1996
Empresas introducidas Mas de 260 49 291
Requisitos de acceso s Activos > 3,5 M. euros e Activos - No hay un minimo
* Rec. propios > 2 M. euros * Rec. Propios > 1,5 M. euros
« Méas de 100 acctas.
Oferta inicial minima » 100.000 acciones ) « 100.000 acciones
» 20 por 100 del capital social 4 20 por 100 del capital social
» Valor de la emision > 5 M. euros
« Incremento del capital > 50 por
100 del volumen emitido
Requisitos contables Normas IAS Normas IAS Normas IAS
Normas US GAAP Normas US GAAP Normas US GAAP

Fuente: www.gasdaqg.be, www.euronm,com,
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cado USM, que le precedi6 en el tiempo. Por otra parte,
esta considerado por los inversores como un mercado
de emision méas que como un mercado secundario.

Los mercados EURO.NM existentes han podido
contar con la masa critica de un gran niumero de com-
panias que ofrecian sus titulos a través de mercados
over-the-counter (OTC). Sobre todo en los casos del
Neuer Markt y del Nouveau Marché se ha tenido el
acierto de incorporar a las empresas con mayor pro-
yeccion del mercado OTC existente, algunas de ta-
mano bastante reducido, apreciandose una evolucion
muy positiva en los momentos posteriores a la oferta
publica de los titulos. Como resultado, los inversores
y otras companias similares tomaron la decision de
probar suerte en esta iniciativa.

Esta orientacion diferenciada reduce la confronta-
cion inicial entre las alternativas expuestas. Sin em-
bargo, es posible que esta situacion no pueda prolon-
garse por mucho tiempo. No existe masa critica para
sostener un funcionamiento eficiente de tantos mer-
cados con objetivos similares. Si bien los mercados
EURO.NM funcionan de forma integrada, siguen exis-
tiendo el EASDAQ y el AIM para cubrir los mismos ob-
jetivos: la negociacién de titulos de empresas no coti-
zadas en los mercados oficiales. Si se desea alcanzar
un mercado con la profundidad que tiene el NASDAQ,
incorporando desde empresas practicamente recién
nacidas hasta gigantes como Microsoft, se hace nece-
sario un proceso de integracion.

Si este proceso no tuviese lugar, la consolidacion
de un mercado llegaria con la marginacién de las res-
tantes iniciativas; o incluso no llegaria nunca.

IV. ACTIVIDAD DESARROLLADA
EN 1997 Y 1998 EN ESPANA

Los operadores radicados en Espana desarrollaron
su labor en el pasado (11) sin que se cumplieran las
condiciones referidas en el apartado anterior. Como
consecuencia se produjo el abandono de las inver-
siones en empresas en etapas iniciales y, en algunos
casos, la retirada del inversor de esta actividad fi-
nanciera.

Sin embargo, en los ultimos dos anos se estan
produciendo o anticipando cambios qgue animan la
actividad. Entre ellos, deben destacarse:

* La implantacion de la moneda Unica, que sera

un primer paso para contar con un auténtico mercado
interior europeo.
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* La aparicion de los nuevos mercados de va-
lores en Europa.

* La aprobacion de la Ley 1/1999, de 5 de enero,
reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus
sociedades gestoras (12).

* La mejora del tratamiento fiscal de las plusva-
lias a largo plazo (13).

* La mayor sensibilidad hacia la PYME en las au-
toridades econdmicas, aunque no siempre se ve refle-
jada en medidas coordinadas por las distintas admi-
nistraciones que resulten realmente operativas.

Con base en las expectativas generadas por estos
cambios, y animadas por el ciclo economico, las enti-
dades de capital-riesgo y capital desarrollo radicadas
en Espana fueron responsables de la atraccién de
115.638 millones de pesetas en 1998, superando en un
70,8 por 100 la cifra registrada un ano antes, que tam-
bién habia constituido un maximo histérico (gréfico 2).

De este modo, los capitales totales que gestionan
casi duplicaron su volumen en solo dos afnos. Par-
tiendo de los 188.911 millones de pesetas existentes a
finales de 1996, se alcanzaron 343.981 millones de
pesetas a finales de 1998 (14).

La importante entrada de fondos en el afio 1998, y
la eliminacion de algunos fondos liquidados en el
computo total de los capitales bajo gestion, determi-
naron algunos cambios en el peso relativo en el sector
de los diferentes inversores nacionales y extranjeros.
Como se recoge en el grafico 3, los inversores extran-
jeros aumentaron su importancia relativa del 37,4 al
40,2 por 100 de los recursos entre 1997 y 1998. En su
mayoria, se trata de entidades financieras y fondos de
pensiones.

En segundo término, los inversores publicos redu-
jeron significativamente su peso del 26 al 17,5 por
100. El abandono de la actividad de algunos opera-
dores publicos de ambito estatal y el moderado im-
porte de las nuevas aportaciones procedentes de las
Comunidades Autdonomas causaron la mayor caida
de la importancia relativa de estos inversores en los
ultimos diez anos. Esto no significa que no siga siendo
necesario su concurso, en actuaciones selectivas, para
atender a los segmentos no cubiertos por los inversores
privados, como las inversiones en etapas iniciales y en
empresas con mayores componentes tecnoldgicos.

También debe ponerse de manifiesto que la admi-
nistracion de casi un 10 por 100 de los 60.431 mi-
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llones de pesetas comprometidos por inversores pu-
blicos fue cedida a sociedades gestoras privadas para
acometer inversiones de un perfil definido y en un en-
torno geografico limitado.

Los grandes ausentes siguen siendo los fondos
de pensiones y otros inversores institucionales radi-
cados en Espana. Los fondos de pensiones consti-
tuyen la principal fuente de recursos en Estados
Unidos. Dedicando una media de entre el 1 y el 2 por
100 de su patrimonio a esta actividad, estas enti-
dades son responsables del 50 al 67 por 100 de los
recursos captados anualmente en su pais para esta
actividad financiera.

Como consecuencia de la atraccion de capitales
registrada en los dos ultimos afos, los operadores ra-
dicados en Espafna continuaron aumentando su acti-
vidad inversora (Grafico 4). Durante el ano 1998 se in-
virtieron 60.747 millones de pesetas, frente a los
43.549 millones de pesetas contabilizados en el ano
anterior. De este modo, el incremento experimentado
en cada uno de los dos Ultimos anos ascendio a un 40
por 100, ofreciendo continuidad a un aumento ininte-
rrumpido del volumen invertido en los Ultimos cinco
anos.

Como el numero de nuevas inversiones fue similar
al registrado en 1997, el aumento del volumen com-
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prometido se tradujo en un notable incremento de los
valores medios registrados por operacion. Cada nueva
empresa participada recibié un promedio de 352 mi-
llones de pesetas de un mismo operador de ca-
pital-riesgo, frente a los 238 millones de pesetas regis-
trados en 1997.

El hecho mas relevante de la actividad desarro-
llada en 1998 fue la identificacion del patron inversor
de los operadores radicados en Espana con la expe-
riencia observada en el conjunto de los paises euro-
peos. Después de un proceso de acercamiento, ini-
ciado a principios de los anos noventa, el desglose de
las inversiones por fase de desarrollo registrado en el
ano 1998 fue muy similar al representativo del con-
junto de los paises incorporados en el informe anual
de la EVCA.

Las inversiones en MBO/MBI, que hasta el ano
1997 nunca habian alcanzado mas del 15 por 100 del
volumen invertido, se convirtieron en las principales
destinatarias de los recursos de capital-riesgo, acu-
mulando el 42,3 por 100 del total en 1998. Por nimero
de operaciones, la participacion de los MBO/MBI se
incremento hasta el 13,5 por 100.

El aumento en el volumen invertido por operacion
tuvo como consecuencia la orientacién hacia em-
presas de mayor dimension. Las empresas con mas de

e e TR ——.

GRAFICO 3
PROCEDENCIA DE LOS RECURSOS DE LAS SOCIEDADES
Y FONDOS DE CAPITAL-RIESGO
(A 31 de diciembre de 1998)

Sector publico
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Fuente: MARTI PELLON (1999a).
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GRAFICO 4
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INVERSIONES Y DESINVERSIONES ANUALES
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doscientos trabajadores aglutinaron el 50 por 100 del
total comprometido en 1998, frente al 44,9 por 100 re-
gistrado un ano antes. Por el contrario, las empresas
con menos de veinte trabajadores recibieron 4.914 mi-
llones de pesetas, que representaron el 8,1 por 100
del total, cuando en 1997 su participacién ascendio al
16,1 por 100.

Por sectores, las inversiones englobadas en la ca-
tegoria productos de consumo acumularon el 40,5 por
100 del total, seguidas por las inversiones en informa-
tica y comunicaciones, que recibieron mas del 11 por
100 cada uno, poniendo de manifiesto una creciente
de atencion hacia las empresas con mayores conte-
nidos tecnologicos.

En el apartado de las desinversiones, a precio de
coste, las cifras contabilizadas en 1997 y 1998 ascen-
dieron a 33.577 y 21.791 millones de pesetas, respec-
tivamente. Estos valores superaron cualquier valor re-
gistrado anteriormente mostrando la coincidencia con
una evolucion favorable de la situacién economica y
del mercado bursatil (15). Pese a ello, estas cifras se
encuentran a gran distancia de los valores de inver-
sién mencionados en parrafos anteriores.

El mecanismo de desinversién mas utilizado fue el
de las ventas a terceros, que representaron el 37,5 por
100 del total en 1998, seguido por las colocaciones de
titulos en el mercado de valores, con el 28,1 por 100.
Sin embargo, en numero de operaciones, estas Ultimas
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solo significaron el 3,3 por 100 del total, reflejando
gque los mercados de valores espanoles solo estan
preparados para aceptar los titulos de las empresas
mas consolidadas, que comenzaron a atraer la aten-
cion de los operadores radicados en Espana a princi-
pios de la década de los anos noventa.

Las salidas por recompra de los accionistas origi-
narios limitaron su participacién en 1998 hasta el 17,6
por 100, después de experimentar una disminucion
del 62,6 por 100 en relacion con el ano anterior. No
debe olvidarse que hasta el ano 1996 constituian la
principal via de desinversion, manteniendo todavia el
30,6 por 100 en 1997.

En relacion con los tamanos de las desinver-
siones, las realizadas a través del mercado de valores
alcanzaron un promedio de 765 millones de pesetas,
frente a los 241 y los 51 registrados, respectivamente,
en las ventas a terceros o en las operaciones de re-
compra. En todas ellas el periodo medio de manteni-
miento fue de unos cinco anos.

El volumen desinvertido mediante el reconoci-
miento de minusvalias disminuyo en un 16,4 por 100,
aunque aumenté en nimero desde las 29 registradas
en 1997 hasta 55 operaciones en 1998. El periodo
medio de mantenimiento de estas participaciones,
hasta el momento de reconocimiento de la minusvalia,
ascendio a diez afos, frente a siete en los dos anos an-
teriores.
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CUADRO NUM. 4
DESGLOSE DE LAS INVERSIONES

CANTIDADES INVERTIDAS (M. PESETAS) NUMERO DE OPERACIONES REALIZADAS

1996 % 1897 % 1998 % 1996 % 1997 % 1998 %
Por fase de desarrollo
Semilla.................. 327 1,1 412 0,9 772 1.3 7 4.4 14 5.7 5 2,0
[ =1 (o1 1 - LRSS ——— 1.570 51 3.129 72 7118 11,7 35 22,2 51 20,9 52 21,8
EXPansIon e e vaswninss 26.681 86,0 28.117 646 23.791 39,2 106 67,1 152 62,3 144 59,0
Sustitucion . : = « vvwan awiwas 0 0,0 998 2,3 3.198 53 0 0,0 1 0,4 8 3.3
LBO/MBO/MBI . ........... 1.885 6,1 10.893 250 25679 423 6 3.8 26 10,7 33 13,5
Reorientacion. ............ 550 1.8 0 0,0 189 03 4 25 0 0,0 2 0.8
Inversiondel afo......... 31.023 100,0 43.549 100,0 60.747 100,0 158 100,0 244 100,0 244 100,0
Por tamano de la empresa
OaQtrabajadores . ........ 2.748 8,9 5.968 13,7 4.276 7.0 50 31,6 85 34,8 63 25,8
10 a 19 trabajadores . .. .. .. 770 2,5 1.141 2,6 638 153 17 10,8 25 10,2 20 8,2
20 a 99 trabajadores . ... ... 8892 287 7.900 181 17.161 283 58 36,7 82 336 = 84 344
100 a 199 trabajadores . . . . . 2.458 7.9 9.016 20,7 8.302 13,7 9 57 22 9.0 26 10,7
200 a 499 trabajadores . . . . . 4833 156 13.395 30,8 19.262 31,7 11 7.0 20 8,2 35 14,3
500 6 mas trabajadores .... 11.322 365 6.130 141 11.108 183 13 8,2 10 41 16 6,6
Inversién del ano......... 31.023 100,0 43.549 100,0 60.747 100,0 158 100,0 244 100,0 244 100,0
Por tamano de la inversion
Oa9millones............. 114 04 154 0.4 80 0,1 27 17,1 H 16,8 21 8,6
10a 49 millones. . ......... 1.366 4.4 1.693 3.9 1.529 25 53 33,5 67 27,5 62 25,4
50 a 99 millones. . ......... 1.621 52 2.662 6,1 3.034 50 23 14,6 4 16,8 42 17,2
100 a 199 millones ........ 2.678 8,6 3.921 9,0 5.801 9,5 19 12,0 33 18,5 44 18,0
200 a 499 millones ........ 6.823 22,0 10.787 248 11649 192 21 13,3 37 15,2 39 16,0
2500 millones . ......ovns 18.422 594 24332 559 38655 636 15 9,5 25 10,2 36 14,8
Inversion del afo......... 31.023 100,0 43.549 100,0 60.747 100,0 158 100,0 244 100,0 244 100,0
Por sectores
Informaticar: = sinnvaaes vais 81 03 3.129 7.2 6918 114 3 1.8 9 3,7 16 6,6
Otros electrénica. ......... 270 0,9 813 1,9 815 1.3 3 1,9 6 25 6 25
Productos/Serv. Industr. . . .. 4511 145 9.373 215 5.762 95 36 22,8 41 16,8 42 17,2
Productos de consumo. . . .. 1.161 3,7 6.179 142 24624 405 17 10,8 34 139 60 246
Agricultura/Ganaderia/Pesca 3793 122 2.189 50 1.530 as 15 9,5 14 8.7 10 4.1
Energia/Recursos naturales . 591 1.9 1.723 4.0 762 1.3 6 3.8 14 57 14 5.7
Quimica/Plasticos ......... 1.893 6,1 4634 106 2.704 45 17 10,8 28 11,5 12 49
Construceion ... . v vevins 1.887 6,1 1.230 28 349 0,6 5 3,2 13 53 7 2,9
Atencion sanitaria/Medicina . 291 09 824 1,9 1.387 23 3 1,9 10 41 4 1,6
Hosteleria/Ocio . .......... 3.334 10,7 360 0,8 1.196 2,0 9 57 6 2,5 9 ST
Comunicaciones .. ........ 1.485 48 1.782 41 6.862 11,3 10 6,3 16 6,6 13 53
Biotec./Ingenieria Genética. . 7 0,0 1.016 23 44 0,1 1 0,6 7 29 2 0.8
Aut. Ind./Robodtica . ........ 55 0,2 84 0,2 257 0,4 2 1.3 2 0,8 3 1,2
Servicios financieros . .. .. .. 493 1.6 212 0,5 103 0,2 4 25 6 25 1 0,5
Otros servicios. ........... 10.799 348 8.587 19,7 1.991 33 23 14,6 26 10,7 26 10,7
Otros: wosvismivisisman i 375 1.2 144 0,3 2.279 3,8 4 25 7 29 12 49
Transporte . .............. 0 0,0 1.270 29 1.916 3,2 0 0,0 5 20 2 0,8
Otros produccion. . ........ 0 0,0 0 0,0 1.248 21 0 0,0 0 0,0 5 2,0
Inversion delano. ........ 31.023 100,0 43.549 100,0 60.747 100,0 158 100,0 244 100,0 244 100,0

Fuente: MARTI PELLON (1999a).
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V. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS FUTURAS

El progresivo ajuste del entorno a las condiciones
expuestas es la principal incertidumbre que afronta la
financiacion mediante capital-riesgo, constituyendo el
origen de las principales amenazas que podrian pre-
sentarse en el futuro.

En primer término, la comparacion de los graficas
2 y 4 pone de manifiesto el desfase registrado entre
los recursos captados y los invertidos en los dos Ul-
timos anos. Una situacion de sobreabundancia de
fondos, en relacion con el nimero de oportunidades
de inversion, podria conducir a un proceso de infla-
cion de precios o a la devolucién de fondos a los
aportantes sin haber sido invertidos en el periodo
acordado para ello.

Dado el caracter ciclico de los procesos de capta-
cion de fondos, esta situacion es normal en intervalos
cortos de tiempo, pero no seria admisible de forma
sostenida. De hecho, si se pasa revista al periodo
1986-1998, en siete anos los recursos captados supe-
raron el importe invertido y en seis anos ocurrié a la
inversa.

Sin contar los recursos que pudieran aportar los
fondos paneuropeos, los fondos disponibles para in-
version ascendian a 157.000 millones de pesetas (16)
a finales de 1998. A este importe habria que anadirle
también los nuevos fondos que estan siendo cap-
tados a lo largo del ano 1999. Si se desea evitar una
excesiva presion sobre los precios de las empresas, la

cifra de inversiones para este afno deberia superar sufi-
cientemente los niveles del ano 1998. Esta circunstancia
deberia repetirse en los anos siguientes para dar salida
a los abundantes fondos que estaran disponibles.

En este sentido, el importante salto experimentado
por las cifras de inversion en los Ultimos afos no debe
inducir a pensar que no existe margen para mayores
crecimientos en el futuro. El gréfico 5, que muestra la
relacion entre la inversion anual suscrita y el producto
interior bruto (PIB) en Espana, el Reino Unido y el
conjunto de los paises europeos pertenecientes a la
OCDE, ilustra sobre la diferencia tanto respecto de la
media europea como respecto del pais europeo en
donde esta actividad financiera ha alcanzado un
mayor grado de desarrollo (17).

En segundo término, debe destacarse el desajuste
entre los fondos invertidos y las desinversiones, con-
tabilizadas éstas ultimas a precio de coste (18). Como
recoge el grafico 4, considerando el periodo de doce
anos que arranco en 1987, sélo en 1992 fue superior
el volumen desinvertido a la cifra de inversion suscrita.
De este modo, se manifiestan las dificultades de los
operadores para desinvertir las participaciones que
toman, motivadas por la ausencia de un mercado inte-
rior grande y de mercados de valores para empresas
en crecimiento.

Sin embargo, la introduccion de la moneda Unica
constituye el origen de algunas oportunidades para
esta actividad financiera. En primer lugar, las em-
presas deberan alterar su dimension para adaptarse a
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un mercado mas grande y competitivo. Los inversores
de capital-riesgo podrian desempenar un papel rele-
vante en este proceso, aportando financiacion y ase-
soramiento externo a los procesos de crecimiento in-
terno y externo.

Una posibilidad para aliviar la presion de la ele-
vada oferta de recursos sobre los precios consistiria
en participar activamente en las decisiones de con-
centracion y/o agregacion empresarial (19). El obje-
tivo de esta actuacion seria involucrarse en el proceso
de aumento de la dimension de empresas medianas
para mejorar su posicion competitiva en un mercado
crecientemente unificado. La operacion consistiria en
capitalizar a una empresa determinada y utilizarla
como catalizador en un proceso de fusiones y adqui-
siciones de empresas compatibles con ella, hasta al-
canzar la dimension deseada.

Los recursos que potencialmente absorberian este
tipo de inversiones podrian dejar pequenas las ac-
tuales disponibilidades del sector, especialmente si la
estrategia se desarrolla en empresas de cierto ta-
mafo. Sin embargo, se trataria de operaciones mas
alejadas del concepto original de capital-riesgo, en el
que el protagonismo de la evolucion de la empresa se
cedia en exclusiva al empresario, en lugar de ser asu-
mido mas directamente por el inversor financiero.

En segundo lugar, ademas de asignar grandes vo-
limenes de fondos, esta actuacion tendria repercu-
siones en la fluidez de los procesos de desinversion.
Muchos de los grupos empresariales resultantes de
estas operaciones tendrian la dimension suficiente
como para ser introducidos en los mercados de va-
lores oficiales ya existentes. De este modo, la entrada
en empresas de tamano medio no seria un obstéaculo
para alcanzar la via de salida mas deseada, como
ocurria hasta ahora.

Finalmente, como consecuencia de lo anterior, seria
razonable pensar que los inversores institucionales ra-
dicados en Espana comenzaran a involucrarse en esta
actividad financiera (20). Con su participacion, aumen-
tarian las transacciones basadas en titulos de em-
presas no cotizadas, lo que permitiria sustentar el de-
sarrollo de mercados de valores similares a los men-
cionados en apartados anteriores (21). Con la consoli-
dacion de estos mercados, seria posible introducir ti-
tulos de empresas mas inmaduras, desempefiando un
papel similar al que juega el NASDAQ, en su segmento
mas iliquido, en Estados Unidos.

Como resultado de esta sucesion de aconteci-
mientos, seria posible pensar en la reduccion de los
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periodos de permanencia de las inversiones en em-
presas en etapas iniciales, de modo que los inversores
privados de capital-riesgo volvieran a afrontar el reto
de asumir mayores riesgos, pero con mejores expec-
tativas de rendimiento. Con ello se permitiria la auto-
rregulacion entre oferta y demanda para evitar que
los excesos de recursos desestabilizaran esta acti-
vidad financiera de vital importancia para el tejido
empresarial.

VI. CONCLUSIONES

La financiacion mediante capital-riesgo es una ac-
tividad financiera dificil de acotar que admite desde
interpretaciones restrictivas, que solo consideran la
participacion temporal o minoritaria en empresas in-
maduras, hasta otras mas amplias que aceptan cual-
quier tipo de participacion en una empresa no coti-
zada en los mercados oficiales de valores. Para el
desarrollo del articulo, la evolucién de la actividad en
Espana determind el uso de la segunda.

El arranque inicial del capital-riesgo en Espana se
produjo con el protagonismo del sector publico, que
lo utilizé como herramienta para promover el desa-
rrollo regional. Los inversores privados, en su mayoria
extranjeros, no empezaron a interesarse hasta la in-
corporacion de Espana a la Union Europea, concen-
trandose en menos operaciones y en empresas de
mayores tamanos.

El proceso de crecimiento inicial de esta actividad
financiera en Espana se vio interrumpido a principios
de los anos noventa. Una de las causas del parén fue
el impacto de la incorporacion de Espana a la Union
Europea, que provocd un desproporcionado au-
mento en los precios de las empresas por el interés
estratégico de inversores industriales procedentes
de otros paises comunitarios. Esta circunstancia, que
solo tuvo incidencia en nuestro pals, vino a agravar
las consecuencias sobre la rentabilidad de lo que
suele conocerse como curva de la experiencia o
efectos negativos sufridos por el aprendizaje durante
el primer ciclo de inversién. A principios de la década
de los anos noventa, la rentabilidad de las opera-
ciones en cartera se vio amenazada al iniciarse un pe-
riodo recesivo que recorté sustancialmente las valora-
ciones.

Paralelamente, se pusieron de manifiesto las difi-
cultades para desarrollar al ritmo esperado los pro-
yectos en empresas en proceso de arranque, COmo
ya habfa ocurrido anteriormente en otros paises euro-
peos. El reducido tamano del mercado interior y la au-
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sencia de mercados al estilo del NASDAQ americano,
fundamentalmente, estan en el origen de los mayores
plazos requeridos para rentabilizar este tipo de pro-
yectos en periodos de tiempo asumibles para el in-
versor de capital riesgo.

El resultado conjunto de ambos factores deter-
miné la contraccién en el nimero de operaciones y
la salida de algunos inversores ante el escaso aba-
nico de inversiones interesantes y las negativas ex-
pectativas sobre la evolucién de la economia. Los in-
versores concentraron crecientemente su atencion en
empresas de mayores tamanos, e incluso totalmente
consolidadas. Poco a poco, se fue imponiendo un pa-
tron inversor en el que la adquisicion de empresas
con apalancamiento dejo en un segundo plano in-
cluso a la financiacion del crecimiento, olvidandose,
salvo por la actuacién de algunos inversores publicos,
de las inversiones en empresas en etapas iniciales.

Sin embargo, una serie de circunstancias se han
conjugado para justificar un significativo incremento
de la captacion de fondos y del volumen invertido por
los operadores. De todas ellas, conviene destacar la
existencia de un periodo expansivo en nuestra eco-
nomia y la introduccién del euro como moneda unica.
La coincidencia de ambas permitira, a largo plazo,
que se tumplan las condiciones necesarias para la
autorregulacién entre la oferta y la demanda de re-
cursos de capital-riesgo. Este es un requisito para
evitar distorsiones graves en los procesos de asigna-
cion y para facilitar la canalizacién de recursos hacia
todo tipo de empresas no cotizadas, y no soélo hacia
las mas consolidadas.

Hasta dicho momento, el fuerte crecimiento de los
recursos captados y los volumenes invertidos en
Espana no deberfa producir vértigo si se aprovecha
otra de las oportunidades surgidas de la futura im-
plantacion de la moneda Unica: la necesidad de au-
mentar la dimension de las empresas. El papel a
jugar por los inversores de capital-riesgo consistiria en
asesorar y financiar procesos de concentracion de em-
presas medianas para facilitar su acercamiento a la
nueva dimensién requerida de cara a la supervi-
vencia en un auténtico mercado interior europeo.
Con ello, se aliviarfa la presion sobre los precios de
las empresas mas consolidadas, dando salida a los
ingentes recursos captados recientemente por los
operadores, y se acercarian las cifras de inversion,
en su relacién con el PIB, al lugar que les corres-
ponde dentro del concierto europeo.
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NOTAS

(1) Uno de los sinonimos de riesgo que recoge el Diccionario de
la Lengua de |la Real Academia Espanola es ruina.

(2) Hasta 1986 no aparecio la primera legislacion especifica del
sector, recogida en el Real Decreto-Ley 1/86.

(3) Esta figura aglutina la mayor parte de los capitales en gestion
en los mercados de capital-riesgo mas desarrollados, a través de la
creacion de fondos que generalmente tienen una vida limitada.

(4) Aungue el descenso seria mas acusado si se analizara el vo-
lumen total invertido en cada fase, dicha informacion sdlo esta dis-
ponible a partir de 1991.

(5) Capitales existentes mas nuevos fondos incorporados en el
ano menos fondos amortizados o recursos de entidades desapare-
cidas.

(6) Por el interés estratégico de inversores industriales extranje-
ros, preocupados por acceder con rapidez al mercado esparnol.

(7) Siguiendo la terminologia de la European Venture Capital
Association (EVCA), si una sociedad gestora invierte en una misma
empresa con, por ejemplo, tres de sus fondos, se contabilizan tres
operaciones.

(8) Los estudios de rentabilidad realizados en distintos paises
europeos ponen de manifiesto esta circunstancia. A modo de refe-
rencia, puede consultarse: EUROPEAN VENTURE CAPITAL ASSOCIA-
TION (1998), para el conjunto de Europa; JuRY (1998), para el
Reino Unido; ERNST & YOUNG (1998), para Francia; NEDERLANDSE
VERENIGING VAN PARTICIPATIEMAATSCHAPPIJEN (1998), para Ho-
landa.

(9) Que suelen atraer cantidades cercanas al 30 por 100 de la in-
version total (VENTURE ECONOMIC, 1999).

(10) Se encuentra en estudio la incorporacion de tres mercados
mas, promovidos por las bolsas de valores de Zurich, Estocolmo y
Copenhague.

(11) Con una legislacion intervencionista y sujeta a permanentes
cambios, un reducido mercado interior, mercados de valores oficia-
les poco desarrollados y segundos mercados practicamente inope-
rantes, y significativas trabas administrativas a la creacion de em-
presas.

(12) La principal virtud de esta disposicion es que pueda consti-
tuirse en un marco de referencia estable para los operadores radi-
cados en Espana. En lo referente a su contenido, consolido, con al-
gunos avances, las paulatinas mejoras introducidas al Real De-
creto-ley 1/86. Sin embargo, pese a la flexible definicion de su
objeto social, dado gue una parte significativa de los inversores pro-
cede del exterior y que existe libertad de movimiento de capitales,
no debe esperarse una generalizada acogida a la misma por parte
de la mayoria de los operadores.

(13) Las modificaciones recogidas en el Real Decreto-ley 7/1996,
de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fo-
mento y liberalizacion de la actividad econdémica, permitieron redu-
cir al 20 por 100 la tributacion de cualquier plusvalia a largo plazo
en el impuesto sobre la renta de las personas fisicas.

(14) En esta cifra ya estan deducidos los fondos liquidados por
terminar su ciclo de vida y los recursos de las entidades que aban-
donaron la actividad inversora. Siguiendo la metodologia de la
EVCA, que acumula todos los recursos captados desde el inicio de
la actividad hasta la fecha, la cifra se elevaria hasta 407.000 millo-
nes de pesetas.
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(15) Una de las principales razones del menor valor computado
en 1998 fue la ralentizacion de los procesos de venta al agudizarse
la crisis asiatica en el mes de agosto.

(16) Debe aclararse que los recursos totales del sector recogen
importes nominales de fondos que, en parte, ya fueron invertidos,
recuperados y devueltos a |los aportantes originales.

(17) Lo mismo ocurre al relacionar las cifras de recursos capta-
dos con el PIB.

(18) En los casos de pérdida total o parcial, se computa el valor
original de la inversion suscrita.

(19) A esta actuacion se la conoce como build-up.

(20) No debe olvidarse que los fondos de pensiones disponen
de un porcentaje de libre disposicion, y que los fondos de inversion
pueden colocar hasta un 10 por 100 de su patrimonio en titulos emi-
tidos por empresas no cotizadas.

(21) Sin entrar a valorar su caracter nacional o internacional.
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El apoyo al capital-riesgo en la politica
empresarial de la Union Europea

Manuel Martin Rodriguez
Francisco Javier Sdez Ferniandez

INTRODUCCION

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b) Las PYME tienen, por término medio, una historia
y una esperanza de vida mucho mas breve que las
grandes empresas. Su falta de reputacién, derivada de
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su relativa juventud, y los frecuentes riesgos tecnolo-
gicos o de mercado caracteristicos de sus actividades,
sobre todo en PYME con fuerte potencial de creci-
miento, hacen que sus operaciones de financiacién
tengan un componente de riesgo mas elevado que en
el caso de grandes empresas, por lo que la prima por
este concepto que cargan los acreedores sera también
mas alta. Por estas mismas razones, el acreedor ten-
dera a acortar los plazos, con objeto de reducir los
riesgos asociados a las operaciones con PYME.

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

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

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

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

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

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

Ademas de los programas plurianuales, la Unién

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

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

2. El apoyo comunitario al capital-riesgo

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

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

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

Por ultimo, el programa Venture Consort trata de
fomentar la inversién de sociedades de capital-riesgo
en PYME mediante la formacién de consorcios inter-
nacionales. Se proporciona ayuda para la busqueda
de socios y para sufragar los costes de constitucion, y
se hace una contribucién a la propia inversién en
forma de anticipo reembolsable, que puede llegar a
ser hasta el 30 por 100 de la entrada 6 300.000 ecus.

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

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

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

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

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

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

1. Las politicas de apoyo a la creacién
de mercados de valores para PYME.
Andlisis de la Comision

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

La escasez de PYME de alta tecnologia en la Union

Europea tenia su origen, a juicio de la Comision, en di-
versos factores, entre los que se destacaban como
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mas importantes los siguientes: la ausencia de redes o
concentraciones geograficas de PYME vinculadas
entre si y relacionadas con inversores financieros y
centros de investigacion geograficamente préoximos;
los procesos administrativos y reglamentarios para la
creacion de empresas, que eran largos, complejos y
costosos, y las normas en materia de propiedad inte-
lectual, que no favorecian la explotacion empresarial
de una patente.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fragmentacion

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

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

Obstaculos institucionales y reglamentarios

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

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

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

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

Imposicion

a) Examen de la imposicion deuda/recursos propios.

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

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

d) Examen del tratamiento fiscal de las opciones de compra
de acciones para fomentar la puesta en marcha de empre-
sas de alta tecnologia.

Escasez de PYME de alta tecnologia

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

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

c) Reforma del sistema de patente europea.

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

Recursos humanos

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

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

Barreras culturales

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

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

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

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

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

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

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

Por otra parte, en febrero de 1995, la Bolsa de
Paris hizo publica su intencién de crear un Nouveau
Marché para PYME de reciente creacion o que de-
searan ampliar su base accionarial, pertenecientes a
sectores de alta tecnologia, caracterizadas por la efi-
cacia de su gestion y con grandes posibilidades de
crecimiento, con el objetivo final de crear una red a
escala europea de centros financieros al servicio de
este tipo de empresas, que utilizarian un sistema unifi-
cado de requisitos para la admision y cotizacion en el
mercado, y que constituirian conjuntamente el EURO.NM
(Comision de las Comunidades Europeas, 1995, pa-
ginas 9-17). A principios de 1996, la Bolsa de Bruselas
se sumo a esta iniciativa, creando el EURO.NM-Bel-
gium, y desde entonces se han adherido, siguiendo
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procedimientos similares, el Neuer Markt de la Bolsa
Alemana (marzo de 1997), el Nieuwe Markt de la Bolsa
de Amsterdam (marzo de 1997), y el Nuovo Mercato de
la Bolsa de Milan (enero de 1999).

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

El desarrollo de estos dos mercados ha sido es-
pectacular en sus apenas tres anos de vida. En el
cuadro num. 2 se resume la evolucion del nimero de
empresas que han entrado a cotizar en ellos, nimero
de acciones en circulacion y capital emitido entre di-
ciembre de 1996 y junio de 1998. En los Ultimos
meses, se ha mantenido el crecimiento, y en sep-
tiembre de 1999 eran ya cuarenta y nueve las compa-
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i CUADRO NUM. 2 )
TAMANO DE LOS MERCADOS DE VALORES PARA PYME EN LA UNION EUROPEA

CAPITAL EMITIDO (MILL. DE ECUS)

NUMERO DE EMPRESAS ACCIONES EN CIRCULACION (MILL.)

 EASDAQ EURONM  EASDAQ EURO.NM EASDAQ EURO.NM
Diciembre 1996 . ... ... 4 18 69,6 90,8 200,8 233,8
R | 8 26 137,3 133,9 288,7 324,1
Junio1997 . .......... 10 37 170,4 303,2 3193 533,3
Septiembre 1997 . . . . . . 16 50 253,7 357,5 438,4 776,7
Diciembre 1997 ....... 23 62 340,8 4265 655,0 1.125,0
Marzo 1998 .......... 25 70 4033 458,6 943,1 1.319,3
Junio 1998 ........... 30 111 1459,3 630,5 1.113,6 2.054,8

Fuente: SOLER (1999)
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nias admitidas en el EASDAQ y 291 las que cotizaban
en el EURO.NM. Por otra parte, entre enero y sep-
tiembre de este mismo ano se han llevado a cabo diez
nuevas emisiones en el mercado EASDAQ, que tota-
lizan una cifra de 535,5 millones de ecus, lo que repre-
senta el 48 por 100 de la cifra acumulada hasta junio
de 1998. Y en el mercado EURO.NM, la capitalizacion
ha crecido en este mismo periodo un 82,12 por 100
con respecto a diciembre de 1998, a pesar de la caida
gue se ha producido en las cotizaciones.

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

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

En definitiva, el comportamiento de los mercados
paneuropeos de capitales para PYME ha sido hasta
ahora muy brillante. Los indicadores relacionados con
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CUADRO NUM. 3

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

CONCLUSIONES

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

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

O ]

CONTRATACION EN LOS MERCADOS EUROPEOS DE VALORES PARA PYME

VOLUMEN MENSUAL/EMPRESA (a) CONTRATACION EFECTIVA (b)

EASDAQ EURO.NM EASDAQ EURO.NM
Diciarbre 1998, .« v mmcaa 7.4 2,6 4,26 5,37
Febrero 1997 i v« v avews s maan 2,8 26 1,61 4,39
Abril 1897, ..o iv i 2,0 58 142 8,61
JURESTY0T o s s 71 17,7 3,77 20,26
Agosto 1997 e s 7.2 12,1 3,75 13,51
Qetubre 1097 sive i aeims 8,2 15,4 3,56 16,69
Diciembre 1997 ... ........... 5,0 12,5 2,47 13,12
Febrero1998................ 10,3 371 2,94 26,28
ABAI 1G98, o wnsnsimssovpe swwes 241 44,0 5,08 21,11
Notas:
(a) Mill. ecus.

(b) Volumen mensual negociado respecto a capitalizacion a final de mes.
Fuente: SOLER (1999).

R

50

R

T

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
Ne &7 / 1999



PERSPECTIVAS DEL
N®. 67 /1999

pital-riesgo y el analisis de las politicas disefiadas por
las instituciones comunitarias en este campo permiten
comprender este pobre comportamiento, asi como las
acciones de politica empresarial emprendidas por la
Unién Europea para mejorarlo.

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

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

2. Los diagnosticos de la Comisiéon Europea sobre
el estado de los mercados de capital-riesgo en la
Unién Europea revelan que las instituciones comunita-
rias han sido, al menos durante el Ultimo decenio, ple-
namente conscientes de las dificultades, tanto de en-
torno como de oferta y demanda, que cercenan las
posibilidades de desarrollo del sector. Las limitaciones
de oferta que derivan de la fragmentacién de los mer-
cados europeos, de los defectos de regulacion en

cuestiones tan importantes como la fiscalidad, la ca-
pacidad inversora de los intermediarios institucionales
o los tramites administrativos para la creacion de
nuevas empresas, y otros problemas de caracter es-
tructural que entorpecen la aparicion de proyectos
rentables, como las barreras de tipo cultural, las defi-
ciencias en la estructura de los recursos humanos, y
la inadecuada articulacion de los ejes y polos de inno-
vacion y crecimiento en la Unién Europea, son disfun-
ciones que la propia Comision ha calificado como
obstaculos importantes para el desarrollo del sector
de capital-riesgo en Europa.

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

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

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

NOTAS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(14) Directiva 93/6/CEE, sobre la adecuacion de capital en las
empresas de inversion y las entidades de crédito (DO n2 L 141 de
11-6-93).

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

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

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

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

(19) Una buena sintesis del proceso de creacion de los merca-
dos europeos de valores para PYME y de su evolucion desde sus
origenes se recoge en el trabajo de SOLER (1999).
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El régimen fiscal de las sociedades
y fondos de capital-riesgo

Clotilde Martin Pascual

INTRODUCCION

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

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

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

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

Todo ello ha despertado un creciente interés por la

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

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

Aunque existan otras adicionales, este apoyo a la
financiacion de las PYME constituye la principal justifi-
cacion de lo que ha sido una constante en la regula-
cion del capital-riesgo desde el Real Decreto-Ley
1/1986, donde por primera vez se somete a norma ju-
ridica, hasta la reciente Ley 1/1999, de 5 de enero. Pa-
rece:logico que la fiscalidad sea tenida en cuenta a la
hora de acometer el diseno de operaciones cuyo ob-
jeto es materializar una decisiéon de inversion o ahorro,
cobertura o creacion de riesgo, dado que influye en el
comportamiento de los agentes econdmicos, contri-
buyendo a incentivar o desincentivar una determinada
conducta. Un tratamiento fiscal beneficioso incide en
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el desarrollo de una actividad haciéndola mas atrac-
tiva y, en un primer momento, esta ventaja, parecio
imprescindible para el desarrollo del capital-riesgo,
aunque no fuese ni aln sea una medida compartida
por toda la doctrina, ya que no casa muy bien con el
principio de neutralidad impositiva. Desde este punto
de vista, se viene justificando por razones de equidad
como las de superar equilibrios ineficientes del mer-
cado que, en el caso del capital-riesgo, se traducen
en una desventaja comparativa de las entidades que
se dedican a esta actividad que, por la indole de sus
inversiones, mas arriesgadas, tienen mayores dificul-
tades para atraer financiacion. Parece necesario que
la asuncion de altos riesgos se incentive de alguna
manera y, en este sentido, las ventajas fiscales suelen
ser las que de forma mas clara animan las inversiones
de este tipo compensando la incertidumbre del in-
versor (5).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

En primer lugar, se critico la necesidad de reinvertir
las ganancias generadas, lo que obligaba a que, tanto
la ganancia inicial como la ganancia de los demas
fondos en expansion, debieran permanecer continua-
mente reinvertidas para que las plusvalias adicionales
generadas en cada ciclo no resultaran gravadas. Si la
secuencia de reinversion se paralizaba, o se incum-
plia algun requisito (materializacion, plazo, etc...), la
ultima plusvalia obtenida se incluia en la base del im-
puesto. De esta manera, se condicionaba la politica
de distribucion de dividendos y se iba en contra de la
propia naturaleza temporal de los fondos de ca-
pital-riesgo (FCR) y de los justificados deseos de los
inversores de retirar los frutos de su arriesgada inver-
sion. Por otra parte, en la medida en que la deduccion
de unos porcentajes de las plusvalias respondia a una
escala de plazos de desinversion, se primaban las
que se realizaban entre los anos 42 y 52, con un 99
por 100, y los anos 6° y 82, con un 95 por 100, en de-
trimento de las que se llevaban a cabo durante los
tres primeros anos (coeficiente del 75 por 100) y la de
los anos 92 y 102 (coeficiente del 75 y 50 por 100 res-
pectivamente), con el consiguiente perjuicio, por un
lado, de las inversiones con rapido despegue, aptas
en dos anos para su venta, y por otro, de determi-
nadas inversiones de ciclo largo, como las de explota-
ciones agricolas (13).

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

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

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

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

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

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

La normativa del capital-riesgo, por tanto, se ha ve-
nido modificando desde su primera regulacion para
adaptarse a las necesidades socioeconémicas y a las
demandas del sector, intentando encontrar la direccion
adecuada. Sin embargo, desde hacia tiempo se venia
demandando una normativa completa y sustantiva de
estas entidades que no se ha producido hasta 1999.
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11l. EL REGIMEN FISCAL DE LAS ENTIDADES DE
CAPITAL-RIESGO Y LA LEY 1/1999, DE 5 DE
ENERO

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

La Ley del IRPF sigue diferenciando la tributacion
del ahorro seguin se materialice en forma de rendi-
miento o de ganancia patrimonial. En el primer caso,
estariamos ante los rendimientos de capital mobiliario
que, cuando proceden de la participacion en fondos
propios de entidades, como es el caso de los que pro-
ceden de la inversion en SFCR, a diferencia de lo que
ocurria para las personas juridicas en tales casos, si
estan sujetos a retencion y se someten al regimen ge-
neral establecido para este tipo de rendimientos, que,
por proceder de entidades sujetas al tipo general en
el 1S, se integran en la base imponible multiplicados
por un porcentaje del 140 por 100. Esta es la primera
parte de un mecanismo para evitar la doble imposi-
cion en el IRPF, en el que la segunda parte esta consti-
tuida por una deduccion en la cuota liquida del 40 por
100 del importe recibido (26). Este mecanismo, a dife-
rencia de lo que ocurre con las personas juridicas, no
corrige del todo la doble imposicion, ademas de im-
pedir que el exceso de las deducciones que no
puedan ser absorbidas por la cuota liquida pueda de-
traerse en periodos superiores a cuatro anos cuando
enla LIS es de siete afnos.

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

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

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

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

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

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

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

Por lo que se refiere a la primera de ellas, la nueva
Ley 1/1999, sigue sin precisar el objeto de las inver-
siones de las entidades de capital-riesgo mas alla de
que han de dirigirse hacia empresas que no coticen
en Bolsa. Parece evidente que la mayor parte de sus
fondos iran a parar a PYME, por lo que deberia ha-
cerse una referencia mas concreta a estas empresas
haciendo un esfuerzo por definirlas o concretarlas
(82). Al mismo tiempo, parece conveniente no dejar
de lado la promocion del nacimiento y desarrollo ini-
cial de empresas, que sigue teniendo perspectivas
desfavorables por la dificultad que encuentran los in-
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versores privados para rentabilizar sus intervenciones
en ellas (33). En este ambito, se propone la interven-
cion de la financiacion publica; sin embargo, segun
Marti Pellén, el sector publico en Espana no esta
en condiciones de aportar, de forma masiva, los re-
cursos que precisa la financiacion de innovacion y
del arranque de empresas. Una opcidn, en este punto,
serfa la de apoyar la canalizacién de fondos por parte
de los denominados business angels o inversores pri-
vados no oficiales que, en otros paises, destinan un im-
portante volumen de recursos a proyectos incipientes a
través de incentivos fiscales similares a los que segin
hemos indicado, hacen referencia a la colocacion del
ahorro en SFCR (34).

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

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

IV. RECAPITULACION

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

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

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

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

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

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

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

NOTAS

(1) En 1997 y 1998, las inversiones realizadas por las entidades
de capital-riesgo crecieron un 40 por 100. La captacion de fondos
durante 1998 super6 en un 71 por 100 la cifra de 1897, al tiempo
gue aumentd el nimero de operadores especializados, que en
1998 alcanzo la cifra de 51 entidades. De este modo, la incertidum-
bre que existia sobre el volumen futuro de capitales en gestion, por
la liquidacion de los fondos creados en la segunda mitad de los
anos ochenta, ha quedado, en buena medida, despejada. Vid.
MARTI PELLON (1999).

(2) El correcto funcionamiento de un mercado privado de capi-
tal-riesgo, que permita la canalizacion de recursos propios, de
forma temporal y minoritaria a empresas en proceso de creacion o
expansion inicial, depende de que se den cuatro circunstancias: un
mercado interior amplio, mercados de valores de segundo nivel,
una regulacion no intervencionista, con un generoso tratamiento
para las plusvalias vy el interés en la poblacion por asumir riesgos
empresariales. Por ello, la actividad de capital-riesgo no ha funcio-
nado demasiado bien hasta ahora, porque, de las cuatro circuns-
tancias citadas, solo se ha cumplido parcialmente Ia referente al tra-
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tamiento favorable de las plusvalias. Sin embargo, los cambios que
se estan produciendo recientemente, tales como la implantacion de
la moneda Unica o el desarrollo de mercados como el EASDAQ o el
EURO-NM, que pretenden la negociacion de titulos que no tendrian
cabida en los mercados oficiales, van a permitir una notable mejora
de las condiciones generales para el desarrollo de esta actividad,
tanto en Espana como en el resto de los paises europeos. Vid.
MARTI PELLON (1998a, pags. 12-15).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(19) COM (1996), DGXIII.

(20) COM (96) 98 final, de 20-3-1996, que contiene |la Propuesta
de decision del Consejo sobre el Il Programa Plurianual adoptada
el 9 de diciembre 1996, DO n? L de 6 de enero de 1997.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(32) El problema para establecer una definicion de la PYME es ge-
neralizado. En Espana no existe una definicion unanimemente acep-
tada en nuestro sistema impositivo. La unica referencia comun es la
adoptada por la IV Directiva de Sociedades de la CE, que considera
gue una empresa es pequefa cuando cuenta con menos de 50 tra-
bajadores, su activo neto no sobrepasa los 200 millones de pesetas
y su renta no alcanza los 850 millones. Las empresas medianas tie-
nen entre 50 y 250 empleados, su activo neto esta comprendido en-
tre 200 y 450 millones y sus ventas alcanzan un volumen que oscila
entre 850 y 1.750 millones de pesetas. Estos umbrales de definicion
se consideran maximos. Los estados miembros, el BEIl y el FEI pue-
den fijar umbrales inferiores en determinados casos o utilizar (para
determinadas politicas) exclusivamente el nimero de empleados.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®, &7 [ 1999



(33) Recordemos gue desde los anos noventa se produjo un
cambio de orientacion en la actividad de capital-riesgo, en la que
fue perdiendo importancia la financiacion de empresas en proceso
de arranque o crecimiento frente a la inversion en empresas de ma-
yor dimension o ya consolidadas. La mayoria de los recursos capta-
dos a partir de 1997 pretende |a entrada en empresas de grandes
dimensiones, por lo gue la escasez de recursos para empresas en
etapas iniciales seguird produciéndose en los proximos anos
(MARTI PELLON,1998a, pags. 43-45).

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

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

Agustin Madrid Parra

I. INTRODUCCION

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

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

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

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

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

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

1. ANTECEDENTES

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

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

1. Precedentes mds lejanos

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

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

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

70

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

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

Como hecho relevante, hay que mencionar que el
citado Real Decreto-Ley 18/1976, de 8 de octubre,
cred el Instituto de la Pequena y Mediana Empresa
Industrial (IMP1), como organismo auténomo, que
luego fue suprimido por el Real Decreto 2492/1996,
de 5 de diciembre. Entre los objetivos que se estable-
cian para el IMPI, se encontraba la asistencia a la pro-
mocién y desarrollo de sociedades o agrupaciones
para mejorar la consolidacion de las operaciones de
crédito de pequenas y medianas empresas indus-
triales o para la captacion de recursos para éstas, asi
como cualesquiera otras actividades promocionales
que permitieran obtener la financiacién necesaria para
este tipo de empresas. No se encomendaba una ac-
tuacion directa del sector publico en el ambito del ca-
pital-riesgo, pero si una accion indirecta de impulso a
través de su participacion en sociedades de accion
colectiva. Son sociedades constituidas por la agru-
pacion de empresas y empresarios para la realiza-
ciéon de actividades que no podrian realizar aislada-
mente en condiciones econdmicas rentables (Alcala,
1995, pag. 240).

En un tercer periodo, se crean nuevas sociedades
de desarrollo industrial mediante los siguientes reales
decretos: Real Decreto 1019/1981, de 27 de mayo, por
el que se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de
Castilla y Leén (SODICAL), publicado en BOE numero
133, de 4 de junio; Real Decreto 3004/1981, de 13 de
noviembre, por el que se crea la Sociedad de Desa-
rrollo Industrial de Castilla-La Mancha (SODICAMAN),
publicado en BOE n2. 303, de 19 de diciembre, y Real
Decreto 2884/1983, de 28 de septiembre, por el que
se crea la Sociedad de Desarrollo Industrial de Aragon
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(SODIAR), publicado en BOE n®. 276, de 18 de no-
viembre.

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

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

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

2. Que efectlen exclusivamente las siguientes
operaciones:

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

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

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

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

3. Que tengan la siguiente estructura del activo:

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

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

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

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

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

2. Antecedentes mds préximos

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

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

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

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

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

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

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

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

En sentido estricto, no se puede hablar de legisla-
cion espanola sobre capital-riesgo hasta la publica-
cion del Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo, de
medidas urgentes administrativas, financieras, fiscales
y laborales (BOE n2. 73, de 26 de marzo), cuyo capi-
tulo IV (arts. 12 a 20), intitulado “Sociedades y fondos
de capital-riesgo”, regulaba de forma explicita esta
materia por primera vez en Espana. El articulo 12 des-
cribia la actividad de capital-riesgo como “la promo-
cion o fomento de sociedades no financieras mediante
participacion temporal en su capital”. Se establecia un
capital minimo de 200 millones de pesetas para las
sociedades y un patrimonio inicial minimo de 275 mi-
llones de pesetas para los fondos. Los accionistas o
participes no padian ser menos de cinco, ni cada uno
superar el 20 por 100 del capital o patrimonio (art. 13).
El 75 por 100, al menos, de su activo debia estar in-
vertido en acciones o participaciones de sociedades
no susceptibles de cotizacion en Bolsa, debiendo si-
tuarse dicha inversion entre el 10 y el 30 por 100 del
capital de la sociedad participada (art. 14). Si bien se
incluian algunas normas mas, algunas de ellas esta-
bleciendo beneficios fiscales, lo cierto es que la regu-
lacion contenida en el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14
de marzo, en materia de capital-riesgo era realmente
parca, insuficiente y excesivamente rigida. Se percibe
la precipitacion en la elaboracion de la disposicion
tanto por la redaccion (por ejemplo, en el primer pa-
rrafo de la exposicion de motivos se decia “las orienta-
ciones de la politica econdmica deben orientarse”)
como por omisiones (en el art. 13.3.a faltaba el nu-
mero del articulo de la Ley de instituciones de inver-
sion colectiva al que se remitia). De ahi que enseguida
se produjeran sucesivas modificaciones de dicha re-
gulacion.

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

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

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

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

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

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

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

El Real Decreto-Ley 2/1992, de 21 de julio, de me-
didas presupuestarias urgentes (BOE n2. 176, de 23
de julio) manifestaba, en el nimero 4 de su exposicion
de motivos, que la regulacién contenida en el Real De-
creto-Ley 1/1986 se habia mostrado insuficiente para
conseguir las finalidades que estaba llamada a cum-
plir, lo cual determinaba la necesidad de su urgente
modificacién con objeto de definir un nuevo marco
que ayudara al incremento de la capacidad de com-
petencia de las empresas espanolas con vistas a la
puesta en marcha del mercado interior comunitario.
En consecuencia, se modificaron los articulos 12.1,
14, 16.2.b) y 20 del Real Decreto-Ley 1/1986. Se defi-
nieron las sociedades de capital-riesgo como “aque-
llas sociedades andnimas cuyo objeto social exclu-
sivo sea la promocion o fomento, mediante la toma de
participaciones temporales en su capital, de em-
presas no financieras, de dimension pequena o me-
diana, que desarrollen actividades relacionadas con la
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innovacion tecnolégica o de otra naturaleza, en los
términos que reglamentariamente se determinen” (ar-
ticulo 12,1). Se remitié la politica de inversiones de
cada sociedad o fondo de capital-riesgo a lo previsto
en sus propios estatutos o reglamento, si bien se man-
tenia el 50 por 100 como inversion minima del activo en
acciones o participaciones en el capital de las socie-
dades participadas (art. 14). Se modifico la tributacion.

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

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

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

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

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

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

I1l. NECESIDAD DE NUEVA REGULACION

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

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

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

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

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

IV. CONCEPTO LEGAL DE CAPITAL-RIESGO

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

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

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

1. Participacion en el capital de empresas

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

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

2. Inversiéon en empresas no financieras

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

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

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

3. Temporalidad

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. Entidades de capital-riesgo

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

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

2. Sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo

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

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

— La concesién de préstamos participativos.

— Otras formas de financiacién para sociedades
participadas.

— Actividades de asesoramiento para sociedades
participadas.

— Administracion y gestién de los recursos desti-
nados a la inversion en capital-riesgo.

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

VI. EJERCICIO DE LA ACTIVIDAD

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

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

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

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

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

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

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

1) Autorizacion administrativa previa.

2) Escritura publica e inscripcion en el Registro
Mercantil.

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

4) Cumplimiento de los coeficientes de inversion.

1. Avtorizacion administrativa previa

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

d) Que la mayoria de dichas personas cuenten con

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Escritura publica e inscripcion
en el Registro Mercantil

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

El articulo 11.2 de la Ley 1/99 dice literalmente:
“Las aportaciones para la constitucion del capital so-
cial o del patrimonio podran realizarse en efectivo o, si
se trata de sociedad de capital-riesgo, en especie,
segun los criterios que se establecen en el articulo
23.” Habria que precisar que se constituye la so-
ciedad o el fondo; el capital social o el patrimonio se
integran con las aportaciones. A fin de facilitar la im-
plantacion de sociedades de capital-riesgo, la Ley 1/99
introduce como novedad la expresa consideracion de
posibilitar, junto al desembolso en efectivo, las aporta-
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ciones in natura. Pero, en este segundo caso de apor-
taciones no dinerarias, se establecen dos requisitos o
limites concurrentes: que integren el inmovilizado del
patrimonio social y que los bienes aportados no su-
peren el 10 por 100 del capital social (art. 23).

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

3. Inscripcion en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores

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

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

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

— b) Registro de sociedades de capital-riesgo.

— c¢) Registro de fondos de capital-riesgo.

— d) Registro de participaciones significativas.

— e) Registro de folletos y memorias anuales.”

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

significativas) del articulo 92 de la LMV. Es una cues-
tion de coherencia legislativa en materia administra-
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tiva que no tiene mayor relevancia desde el punto de
vista sustantivo.

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

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

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

El articulo 12.1 de la Ley 1/99 dispone: “Para ob-
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tener su inscripcion en el registro administrativo co-
rrespondiente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, las entidades de capital-riesgo presen-
taran ante el mismo las escrituras de constitucion de-
bidamente inscritas en el Registro Mercantil y la auto-
rizacion expedida por el Ministerio de Economia vy
Hacienda. La inscripcién solo podra ser denegada
cuando se hubiera producido cualquier alteracion del
proyecto inicialmente autorizado.” En relacion con el
tenor literal de la norma, hay que sefnalar una impreci-
sion por lo que a los fondos de capital-riesgo y enti-
dades gestoras se refiere. La norma personaliza cuando
dice que “las entidades de capital-riesgo presentaran”.
Evidentemente, las sociedades de capital-riesgo son
personas juridicas que pueden actuar y, por tanto, pre-
sentar su escritura de constitucion. Sin embargo, los
fondos de capital-riesgo no tienen personalidad juridica.
Por tanto, no pueden actuar ni presentar escritura al-
guna. Lo ha de hacer la correspondiente sociedad ges-
tora, quien, por cierto, conforme al articulo 1 de la Ley
1/99, no tiene la condicion de entidad de capital-riesgo.

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

()

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

VIl. OTROS REQUISITOS GENERALES

1. Domicilio

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

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

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

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

2. Denominacién

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

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

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

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

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

3. Modificacion de estatutos y reglamentos

Como ya se indic6, la constitucion de una entidad
de capital-riesgo esta sometida a un procedimiento de
autorizacion administrativa previo y a una verificacion,
también administrativa, posterior a la constitucion y
anterior al inicio de la actividad propia de la entidad.
Para la obtencién de la autorizacién, hay que pre-
sentar el proyecto de estatutos de la sociedad o regla-
mento del fondo. El contenido de los unos o del otro
constituye un presupuesto basico del objeto de la au-
torizacion. Después, como requisito previo para la ins-
cripcion en el registro administrativo correspondiente
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, se
ha de verificar que la entidad efectivamente consti-
tuida responde al proyecto autorizado.

La Administracién realiza un control de legalidad,
no meramente formal, sino que entra en el contenido
material del proyecto y valora si de hecho se cumplen
en los términos exigidos los requisitos establecidos en
la Ley. La inscripcion en el Registro Mercantil y en el
Registro de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores hace publicas las caracteristicas de una determi-
nada entidad. Esta queda fundamentalmente configu-
rada en sus estatutos o reglamento. De ahi que la Ley
exija que, si se decide el cambio de éstos, se ha de
pasar de nuevo por el mismo procedimiento de la au-
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torizacion administrativa previa. La autonomia de la
voluntad, pues, se encuentra especialmente condicio-
nada a la hora de llevar a cabo modificaciones. No
basta con la propia consideracion de que se respetan
los limites generales de la autonomia de la voluntad
(articulo 1255 Caddigo Civil), sino que se requiere la
comprobacion de que es asi y la subsiguiente autori-
zacion por parte de la Administracion.

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

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

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

4. Régimen de inversiones

Como ya se indicé, conforme a los articulos 2 y 3
de la Ley 1/99, las entidades de capital-riesgo tienen
como objeto principal la toma de participaciones tem-
porales en el capital de empresas no financieras.
Ademas, pueden facilitar financiacion a través de prés-
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tamos participativos y otras formas de financiacion.
Esta norma general es objeto de concrecion en los ar-
ticulos 16 a 20, donde se fijan coeficientes y limites en
relacién con la inversion.

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

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

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

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

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

d) Préstamos participativos.

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

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

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

Con esta limitaciones se consigue, ademas de li-
mitar la concentracion de riesgo, ampliar el espectro
de actuacion de las entidades de capital-riesgo. Por
otra parte, el mismo articulo 18 de la Ley 1/99 remite al
articulo 4 de la LMV por lo que al concepto de grupo
de sociedades se refiere. Segun el primer parrafo del
articulo 4 de la LMV, se consideran “pertenecientes a
un mismo grupo las entidades que constituyan una
unidad de decision porque alguna de ellas ostente o
pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de
las demas, o porque dicho control corresponda a una
o0 varias personas fisicas que actuen sistematicamente
en concierto”. En el parrafo siguiente del mismo pre-
cepto se establece la presuncién de “que existe en
todo caso unidad de decisién cuando concurra al-
guno de los supuestos contemplados en el numero 1
del articulo 42 del Coédigo de Comercio, o cuando al
menos la mitad mas uno de los consejeros de la do-
minada sean consejeros o altos directivos de la domi-
nante, o de otra dominada por ésta”. Los supuestos
del citado articulo 42.1 del Cédigo de Comercio son:

a) Poseer la mayoria de los derechos de voto.

b) Tener la facultad de nombrar o destituir a la ma-
yoria de los miembros del 6rgano de administracion.

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

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

En el articulo 19.1 de la Ley 1/99, anteriormente
transcrito, se establecen “margenes” temporales du-
rante los cuales se pueden scbrepasar los coeficientes
y limitaciones establecidos por la Ley con caracter ge-
neral. Asi, se establece un periodo de “carencia” de
coeficientes en los tres primeros anos de vida de la en-
tidad, y un periodo de veinticuatro meses para aquel
coeficiente que se vea afectado por una desinversion.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®, 67 / 1999

La Comision Nacional del Mercado de Valores esta fa-
cultada para ampliar los anteriores plazos en atencion
a la situacion del mercado y a la dificultad de encon-
trar proyectos para financiar.

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

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

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

3. Reglamentariamente, podran establecerse li-

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

5. Obligaciones de informacién y auditoria

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

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

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

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

6. Régimen de participaciones significativas

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

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

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

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

yoritaria, que incluso puede llegar a ser del 100 por
100. Lo que hace la Ley es establecer medidas de

88

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

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

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

VIIl. SOCIEDADES DE CAPITAL-RIESGO

1. Concepto

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

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

El citado Real Decreto-Ley 7/1996 cambi6 el objeto
social “exclusivo” por objeto social “principal”. Este cri-
terio se mantiene en la Ley 1/99. La actividad especifica
de inversion en capital-riesgo ya no tiene que constituir
objeto exclusivo de la sociedad. Ha de ser su objeto
principal. Para la consecucion de éste, puede facilitar
otras vias de financiacion y desarrollar otras activi-
dades como las de asesoramiento. Pero tampoco la
Ley permite que una sociedad de capital-riesgo puede
dedicarse también a cualquier otra actividad. Sus posi-
bilidades de actuacion quedan circunscritas a las men-
cionadas por la Ley 1/99. Desde este punto de vista, su
objeto social es exclusivo en el sentido de que puede
dedicarse “exclusivamente” (Unicamente) a las activi-
dades mencionadas por la Ley 1/99. Pero no es exclu-
sivo en sentido excluyente; esto es, en cuanto que se
prohiba la realizaciéon de dichas actividades por otras
entidades. Otras entidades pueden realizar todas o al-
gunas de las actividades que la Ley 1/99 contempla
para las sociedades de capital-riesgo (Medina, 1988,
pagina 115-117). Pero si aquellas entidades no se so-
meten al régimen juridico contenido en la Ley 1/99, no
pueden utilizar la expresion “capital-riesgo” ni gozar
de los beneficios fiscales legalmente establecidos
para las entidades de capital-riesgo.

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

a) Su condicion de sociedad anénima.
b) Su objeto social limitado a:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Legislacion aplicable

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

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

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

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

3. Caracteristicas especificas

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

— Que la mayoria de dichas personas cuenten
con conocimientos y experiencia adecuados en mate-
rias financieras o de gestion empresarial (art. 8.2.d).

— Contar con una buena organizacion administra-
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tiva y contable, asi como con los medios humanos y
técnicos adecuados a las caracteristicas y volumen de
su actividad (art. 8.2.a).

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

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

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

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

— Una vez inscritas en el Registro Mercantil, y an-
tes de dar comienzo a su actividad, se han de inscribir
en el Registro de Sociedades de Capital-Riesgo de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (articulos
7.9y 12).

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

IX. FONDOS DE CAPITAL-RIESGO

1. Concepto

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

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

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

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

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

2. Legislacion aplicable

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

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

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

3. Constitucién

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

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

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

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

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las activi-
dades contempladas en el articulo 3 de la Ley 1/99,
esto es, la inversion en capital-riesgo fundamentalmente
(coeficiente obligatorio: art. 16), otras inversiones (coefi-
ciente de libre disposicion: art. 17) y prestaciones acce-
sorias de asesoramiento por parte de la sociedad ges-
tora (art. 25.4.g).

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

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

e) El reglamento de gestion del fondo.

4. Reglamento de gestion

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

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

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

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

d) La periodicidad con la que habra de calcularse
el valor de las participaciones a efectos de suscripcion
y reembolso. En los fondos de inversién mobiliaria, en
los cuales los activos que constituyen su patrimonio
son objeto de negociacion diaria en mercados organi-
zados, la valoracién del patrimonio y las participa-
ciones puede ser diaria, puesto que hay unos valores
diarios y objetivos de los elementos patrimoniales del
fondo. Sin embargo, en otros fondos, como los de in-
version inmobiliaria o de capital-riesgo, cuyos elementos
patrimoniales especificos no son objeto de cotizacion en
un mercado organizado, la tarea de valoracion es mas
compleja y, por ende, ha de espaciarse, realizandose
s6lo en determinados momentos, tras periodos de
tiempo predeterminados.

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

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

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

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

J) Tipos de remuneracion de la sociedad gestora.

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

5. Politica de inversiones

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

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

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

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

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

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

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

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

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

6. Inscripciones

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

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

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

7. Participaciones

El patrimonio de los FCR ha de estar dividido en
participaciones de iguales caracteristicas, que confe-
riran a sus titulares un derecho de propiedad sobre
aquel. Dichas participaciones seran nominativas, ten-
dran la consideracion de valores negociables y podran
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estar representadas mediante titulos o anotaciones en
cuenta (art. 24.3 Ley 1/99).

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

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

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

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

Cuando un participe necesite liquidez y, conforme a
las normas de reembolso del reglamento de gestion
aquél no sea posible hasta dentro de un determinado
periodo de tiempo, la Unica posibilidad que tiene es
precisamente la transmision de sus participaciones. A
facilitar la liquidez viene la disposicién contenida en el
articulo 26.3 de la Ley 1/99: “La sociedad gestora
podra gestionar por cuenta del emisor la suscripcion
y reembolso de participaciones en fondos de ca-
pital-riesgo, asi como por cuenta propia o ajena su
transmision.” El uso del término emisor no parece muy
afortunado. Parece referirse al fondo, cuando en el nu-
mero 1 del mismo articulo 26 se ha dicho que es la so-
ciedad gestora la que emite y reembolsa las participa-
ciones. El inciso final del articulo esta facilitando la
transmision de las participaciones. La norma esta per-
mitiendo que la sociedad gestora actle como interme-
diario que facilite la negociacién en la transmision de
participaciones, apuntando hacia un esbozo de mer-
cado interno. Con tal fin, la Ley permite su interposi-
cién, actuando tanto por cuenta ajena como por
cuenta propia. Seria este ultimo un supuesto de au-
toentrada del comisionista (art. 267 Codigo de Co-
mercio), que aqui se puede justificar, como en el caso
de intermediarios autorizados en los mercados de va-
lores, porque existen unos criterios preestablecidos de
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valoracién. En todo caso, se debera actuar siguiendo
normas de conducta éticas y de transparencia como
las contenidas en los articulos 79 y 80 de la Ley del
Mercado de Valores. La propia Ley 1/99 dice, en su ar-
ticulo 32.1, que las sociedades gestoras actuaran “en
interés de los participes”, del mismo modo que dis-
pone el articulo 29 de la Ley 46/1984, de 26 de di-
ciembre (criterio que se recoge en el articulo 43.2 del
citado proyecto de ley de instituciones de inversién co-
lectiva).

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

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

La direccion y administraciéon de los FCR debe re-
caer necesariamente en una sociedad gestora de en-
tidades de capital-riesgo 0 en una sociedad gestora
de instituciones de inversién colectiva, con los requi-
sitos que, en su caso, se fijen en este ultimo su-
puesto reglamentariamente. La gestion del fondo se
debera hacer conforme a lo dispuesto en el regla-
mento de éste (arts. 4y 27.1 Ley 1/99).

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

Como ya se dijo, la institucion del fondo constituye
un trasunto del trust anglosajon. Hay una disociacion
entre propiedad real y aparente. La institucion anglo-
sajona tiene dificil encaje en nuestra dogmatica juri-
dica. No obstante, se puede calificar como un ne-
gocio fiduciario. Los propietarios del patrimonio del
fondo son los participes. Pero éstos carecen de toda
facultad dominical. Es la sociedad gestora la que
ejerce las facultades dominicales. El fondo constituye
un patrimonio separado que es administrado por una
sociedad gestora. Los participes no otorgan poder de
representacion a la gestora. Se trata de un supuesto
que va mas alla de la representacion legal y necesaria
de los administradores en las sociedades capitalistas
(articulo 129 LSA, y art. 63 de la Ley de Sociedades
de Responsabilidad Limitada, que reproduce el texto
del art. 129 de la LSA). En el caso del fondo, la ges-
tora “aparece” frente a terceros como titular de los
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bienes que constituyen el patrimonio de aquél, aun
sin serlo realmente. Pero, a todos los efectos legales,
es como si lo fuese, y ejerce plenamente todas las fa-
cultades, incluida la dispositiva. Una actuacion de la
sociedad gestora en perjuicio intencionado del interés
de los participes, por ejemplo, enajenando elementos
patrimoniales del fondo, podra generar responsabi-
lidad frente a éstos, pero frente a terceros los actos de
disposicion resultaran inatacables (salvo en caso de
probado dolo del tercero actuando fraudulentamente
en connivencia con la gestora). El reconocimiento ex-
preso de las facultades de dominio que ejerce la so-
ciedad gestora se recoge expresamente en el articulo
37.2 del citado proyecto de ley de instituciones de in-
version colectiva, que dice: “Las facultades del do-
minio sobre el patrimonio del Fondo le corresponden
-a la sociedad gestora- sin ser propietaria del mismo,
ejerciéndolas en interés de los participes”.

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

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

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

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

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

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

La configuracién del fondo como patrimonio sepa-
rado implica:

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

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

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

9. Extinciéon

La extincién del fondo puede producirse tras su di-
solucién y liquidacién o bien como consecuencia de
un proceso de fusién. Pero no todo proceso de fusion
implica la disolucion y extincién de un fondo. Asi suce-
deréd en el caso de creacion de un nuevo fondo con de-
saparicion de los que son objeto de fusion. Pero si hay
fusién por absorcién, se extingue el fondo o los fondos
gue sean objeto de la absorcion, permaneciendo el
fondo absorbente.

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

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

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

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

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

1. Concepto y caracteristicas

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

— Autorizacion administrativa previa.

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

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

— Modificaciones de los estatutos y del consejo
de administracion.

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

2. Obligaciones

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

a) Redaccion del reglamento de gestion de los
fondos.

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

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

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

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

g) Designacion de las personas que participaran
en los 6rganos de gestidn o administracion de las socie-
dades participadas.

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

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

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

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

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

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

3. Responsabilidad

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

XI. REGIMEN DE SUPERVISION Y SANCION

1. Competencias

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

Las sociedades de capital-riesgo y las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo estan obli-
gadas a poner a disposicidn de la Comision Nacional
del Mercado de Valores cuantos libros, registros y do-
cumentos ésta considere precisos, incluidos los pro-
gramas informaticos y los archivos magnéticos, 6pticos
o de cualqguiera otra clase.

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

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

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

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

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

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

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

a) Las sociedades de capital-riesgo.

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

c¢) Los fondos de capital-riesgo.

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

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

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

3. Régimen sancionador

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

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

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

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

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

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

— Incumplimiento de informacion a socios y parti-
cipes.

— Incumplimiento del régimen de participaciones
significativas.

— Fijacion de remuneraciones o ventajas a los
fundadores.

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

— Dejacion en la llevanza de la contabilidad.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

¢) Amonestaciéon publica, con publicacién en el
Boletin Oficial del Estado.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Intervencién y sustitucién

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

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

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

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

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

En el supuesto de intervencion, los actos y acuerdos
de cualquier 6rgano de la sociedad que se adopten en
cualquier fecha posterior a la publicacion del acuerdo
en el Boletin Oficial del Estado no seran validos ni po-
dran llevarse a efecto sin la aprobacion expresa de los
interventores designados (art. 35, Ley 26/1988, de 26
de julio).

En el caso de sustitucion del 6rgano de adminis-
tracion, los administradores provisionales designados
tendran el caracter de interventores respecto de los
actos o acuerdos de la junta general de la sociedad,
de forma que no seran validos ni podréan llevarse a
efecto sin su aprobacion expresa (articulo 36, Ley
26/1988, de 26 de julio).

XI1l. CONSIDERACION FINAL

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

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

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

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

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

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

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

NOTAS

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

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

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

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

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

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

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

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

(7) El Pais, loc. cit. en nota 5.
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Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo
y de sus sociedades gestoras

EXPOSICION DE MOTIVOS

El Capital-Riesgo es una actividad financiera consis-
tente en proporcionar recursos a medio y largo plazo, pero
sin vocacién de permanencia ilimitada, a empresas que
presentan dificultades para acceder a otras fuentes de fi-
nanciacion. La presente Ley viene a establecer un marco
juridico estable y completo a las entidades de capital-riesgo
espanolas.

El régimen juridico vigente de las presentes instituciones
financieras tiene sus origenes en las prescripciones conteni-
das en el Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo sobre
Medidas urgentes administrativas, financieras, fiscales y la-
borales (articulos 12 a 16).

Estas previsiones legales han sido objeto de sucesivas
reformas. Entre ellas cabe destacar las introducidas por la
Ley 33/1987, de 23 de diciembre; la contenida en la disposi-
cion adicional cuarta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la
que se adapta la legislacion espanola en materia de entida-
des de crédito a la segunda Directiva de Coordinacion Ban-
caria y se introducen otras modificaciones relativas al sis-
tema financiero; y, finalmente, las producidas por el Real
Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas urgentes
de cardcter fiscal y de fomento y liberalizacion de la activi-
dad econdmica.

Entre las principales novedades de la Ley se encuentra
el establecimiento de un régimen juridico de autorizacion,
supervision, inspeccién y sancion homologable al resto de
los sujetos que actuan en nuestros mercados financieros.
En coherencia, se atribuyen a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores el grueso de las potestades de supervision
sobre los nuevos sujetos: Sociedades de Capital-Riesgo,
Fondos de Capital-Riesgo y sociedades gestoras de entida-
des de Capital-Riesgo. La Ley admite incluso que las socie-
dades gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva ges-
tionen Fondos de Capital-Riesgo o los activos de las Socie-
dades de Capital-Riesgo, independientemente de que tales
gestoras se encuentren reguladas en otra sede normativa
(Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva).

En cuanto a la politica de inversién a desarrollar por las
Sociedades y Fondos de Capital-Riesgo, se ha seguido y
profundizado en la linea marcada por el Real Decreto-ley
7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas Urgentes de Caracter
Fiscal y de Fomento y Liberalizacién de la Actividad Econoé-

mica. Asi, junto a su objeto social tradicional de participacion
temporal en el capital de empresas no financieras y no cotiza-
das, se unen dos importantes funciones. De una parte, el
otorgamiento de préstamos participativos (y, con ciertas, limi-
taciones, cualquier otra forma de financiacion), y, de otra, el
asesoramiento profesional respecto de las empresas partici-
padas.

El texto también incorpora algunas modificaciones en el
régimen fiscal actualmente aplicable a las Entidades de Ca-
pital-Riesgo. Asi, se abre la posibilidad de alargamiento del
periodo de exencion de las rentas que se obtengan de la
transmision de acciones o participaciones de empresas que
constituyan el objeto principal de su actividad. De igual
modo, se extiende la exencion en materia del Impuesto so-
bre el Valor Anadido a la gestion de activos de Sociedades
de Capital-Riesgo.

La Ley incorpora una disposicion adicional que, sin estar
estrictamente relacionada con el capital-riesgo, persigue po-
tenciar y favorecer la actividad financiera conocida como
«factoring». Con la presente disposicion se refuerza espe-
cialmente la proteccion de determinadas cesiones de cré-
dito frente a la insolvencia del cedente.

Por dltimo, debe senalarse que esta Ley se dicta en apli-

cacion de los titulos competenciales previstos en la norma
11.2y 6.2 del articulo 149.1 de la Constitucién.

TITULO PRELIMINAR
Ambito de aplicacion

Atticulo 1. Ambito de aplicacién.

1. La presente Ley tiene por objeto la regulacién de las
Entidades de Capital-Riesgo y las sociedades gestoras de
Entidades de Capital-Riesgo.

2. Son Entidades de Capital-Riesgo las Sociedades y
Fondos de Capital-Riesgo.

Articulo 2. Sociedades de Capital-Riesgo.

1. Las Sociedades de Capital-Riesgo son sociedades
anénimas cuyo objeto social principal consiste en la toma
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de participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras cuyos valores no coticen en el primer mercado
de las Bolsas de Valores.

2. Para el desarrollo de su objeto social principal, las So-
ciedades de Capital-Riesgo podran facilitar préstamos parti-
cipativos, asi como otras formas de financiacion, en este ul-
timo caso Unicamente para sociedades participadas. De
igual modo, podran realizar actividades de asesoramiento.

3. Dentro del objeto social no se podran comprender ac-
tividades no amparadas en esta Ley.

Articulo 3. Fondos de Capital-Riesgo.

Los Fondos de Capital-Riesgo son patrimonios admi-
nistrados por una sociedad gestora, que tendran el mismo
objeto principal que el definido en el articulo anterior, co-
rrespondiendo a la sociedad gestora la realizacion de las acti-
vidades de asesoramiento previstas en el mismo.

Articulo 4. Sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo.

1. Las sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo son sociedades anénimas cuyo objeto social princi-
pal es la administracién y gestion de Fondos de Capital-Riesgo
y de activos de Sociedades de Capital-Riesgo. Como actividad
complementaria podran realizar tareas de asesoramiento a
las empresas con las que mantengan vinculacion como conse-
cuencia del ejercicio de su actividad principal.

2. También podran gestionar Fondos de Capital-Riesgo
y activos de Sociedad de Capital-Riesgo, las sociedades
gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva reguladas
en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva.

Articulo 5. Domiciliacion.

Las Entidades de Capital-Riesgo reguladas en la pre-
sente Ley, asi como sus sociedades gestoras, han de estar
domiciliadas en territorio nacional y tener en éste su admi-
nistracion central.

Articulo 6.  Denominacion.

1. Las denominaciones «Sociedad de Capital-Riesgo»,
«Fondo de Capital-Riesgo» y «Sociedad Gestora de Entida-
des de Capital-Riesgo», o sus abreviaturas «SCR», «<FCR» y
«SGECR» quedaran reservadas a las instituciones autoriza-
das al amparo de esta Ley e inscritas en el Registro adminis-
trativo que al efecto se cree en la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

2. Las Sociedades de Capital-Riesgo, los Fondos de Ca-

pital-Riesgo y las sociedades gestoras de Entidades de
Capital-Riesgo estan obligados a incluir en su razon social
la denominacion respectiva o su abreviatura.

3. El Registro Mercantil y los demas Registros publicos
no inscribiran aquellas entidades cuya denominacion sea
contraria al regimen establecido en la presente Ley. Cuando,
no obstante, tales inscripciones se hayan practicado, seran
nulas de pleno derecho. Dicha nulidad no perjudicara los
derechos de terceros de buena fe, adquiridos conforme al
contenido de los correspondientes registros.

TITULO |

Disposiciones generales

CAPITULO |

Régimen de autorizacion

Articulo 7. Condiciones de acceso a la actividad.
Para poder dar comienzo a su actividad, las Entidades
de Capital-Riesgo deberan:

a) Haber obtenido la autorizacion previa del proyecto de
constitucion por el Ministro de Economia y Hacienda a pro-
puesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

c) Estar inscritas en el registro administrativo correspon-

diente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 8. Autorizacion previa.

1. Las Entidades de Capital-Riesgo para obtener la auto-
rizacion exigida en el apartado a) del articulo anterior debe-
ran cumplir los siguientes requisitos:

a) Limitar su objeto al establecido por esta Ley.

b) Disponer del capital social o del patrimonio estableci-
dos en esta Ley para cada tipo de entidad.

c) Presentar un proyecto financiero de la entidad.

2. Las Sociedades de Capital-Riesgo deberan cumplir,
ademas de los anteriores, los requisitos siguientes:

a) Contar con una buena organizacion administrativa y
contable, asi como con los medios humanos y tecnicos ade-
cuados a las caracteristicas y volumen de su actividad,
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b) Que su Consejo de Administracién esté formado por,
al menos, tres miembros y sus consejeros, asi como sus di-
rectores generales y asimilados tengan una reconocida ho-
norabilidad comercial, empresarial o profesional.

c) Que ninguno de los miembros de su Consejo de
Administracion, asi como ninguno de sus directores genera-
les o asimilados, haya sido, en Espana o en el extranjero,
declarado en quiebra o concurso de acreedores sin haber
sido rehabilitado, se encuentre procesado, o, tratandose del
procedimiento a que se refiere el Titulo Ill del Libro IV de la
Ley de Enjuiciamiento Criminal, se hubiera dictado auto de
apertura del juicio oral, o tenga antecedentes penales, por
delitos de falsedad, contra la Hacienda Publica y contra la
Seguridad Social, de infidelidad en la custodia de documen-
tos y violacion de secretos, de blangueo de capitales, de re-
ceptacion y otras conductas afines, de malversacion de cau-
dales publicos, contra la propiedad, o esté inhabilitado o
suspendido, penal o administrativamente, para ejercer car-
gos publicos o de administracion o direccion de entidades
financieras.

d) Que la mayoria de los miembros de su Consejo de
Administracion, asi como todos los directores generales y
asimilados cuenten con conocimientos y experiencia ade-
cuados en materias financieras o de gestion empresarial, asi
como las personas fisicas que representen a las personas
juridicas que sean consejeros.

Articulo 9.  Registros.

En la Comision Nacional del Mercado de Valores se lle-
varan los siguientes Registros publicos:

a) Registro de sociedades gestoras de Entidades de Ca-
pital-Riesgo.

b) Registro de Sociedades de Capital-Riesgo.
c) Registro de Fondos de Capital-Riesgo.
d) Registro de Participaciones Significativas.

e) Registro de Folletos y Memorias Anuales.

Articulo 10.  Procedimiento de autorizacion.

1. Correspondera al Ministro de Economia y Hacienda
autorizar las Entidades de Capital-Riesgo a propuesta de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La resolucion sera motivada y debera notificarse dentro
de los tres meses siguientes a la recepcion de la solicitud,
que se entendera desestimada con los efectos previstos en
la Ley de Régimen Juridico de las Administraciones Publi-
cas y del Procedimiento Administrativo Comun, si transcu-
rrido el plazo anterior no hubiera recaido resolucion sobre la
misma.
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2. La solicitud de autorizacion solo podra denegarse por
las siguientes causas:

a) Por incumplimiento de los requisitos previstos en el
articulo 8.

b) Por la existencia de graves dificultades para obtener
informacion que la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res estime necesaria para el adecuado desarrollo de sus
funciones supervisoras.

3. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, determinara para cada tipo de Entidad de Capital-Riesgo,
atendiendo a sus especialidades:

a) Los requisitos y los modelos normalizados de solici-
tud de autorizacion.

b) Los modelos normalizados de los documentos que se
deberan acompanar, entre los que figuraran, necesariamente,
el proyecto de sus Estatutos o de su Reglamento, un folleto
informativo y una memoria sobre el proyecto de la entidad.

4. La memoria explicativa del proyecto debera contener
cuanta informacion se precise para permitir una correcta
evaluacion de la entidad que se pretende crear y entre ella,
necesariamente, la correspondiente a la identificacion de los
promotores, aportantes y sus respectivas participaciones,
relacién de los mismos con otras entidades financieras y po-
sibles vinculos entre ellos, fines y objetivos de la futura So-
ciedad de Capital-Riesgo o Fondo de Capital-Riesgo, poli-
tica de inversiones y de distribucién de resultados, asi como
el ambito personal y geografico en el que operara la corres-
pondiente entidad.

5. El folleto informativo contendra los Estatutos o el Re-
glamento, segun proceda, asi como aquellos aspectos prin-
cipales de la institucion de caracter financiero y juridico.

Articulo 11.  Constitucion.
1. Una vez autorizada, la Entidad de Capital-Riesgo po-
dra proceder a su constitucion en escritura publica.

2. Las aportaciones para la constitucion del capital so-
cial o del patrimonio podran realizarse en efectivo o, si se
trata de Sociedad de Capital-Riesgo, en especie, segun los
criterios que se establecen en el articulo 23.

3. Las Entidades de Capital-Riesgo, una vez constituidas

en escritura publica, se inscribiran en el Registro Mercantil.

Articulo 12.  Inscripcioén.

1. Para obtener su inscripcion en el registro administra-

tivo correspondiente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, las Entidades de Capital-Riesgo presentaran
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ante el mismo las escrituras de constitucion debidamente
inscritas en el Registro Mercantil y la autorizacion expedida
por el Ministerio de Economia y Hacienda. La inscripcion
solo podra ser denegada cuando se hubiera producido
cualquier alteracion del proyecto inicialmente autorizado.

2. Reglamentariamente se determinaré el plazo y conte-
nido de la verificacion previa a la inscripcion en el Registro
administrativo correspondiente.

3. Transcurrido un ano desde la autorizacion sin haberse
producido la inscripcion en el Registro de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores por causas no imputables a
la Administracion, aquélla se entendera caducada.

Articulo 13.  Revocacion.

La revocacion de la autorizacion de una sociedad ges-
tora o de una Entidad de Capital-Riesgo, podra ser acor-
dada, previo expediente con audiencia del interesado, por

las siguientes causas:

a) Por el incumplimiento sobrevenido de los requisitos
exigidos para su autorizacion.

b) Por incurrir, en su caso, en suspensién de pagos o
quiebra.

c) Como sancion, en los casos contemplados en el Ti-
tulo V.

Dicha revocacion sera acordada por el Consejo de Mi-
nistros, a propuesta del Ministro de Economia y Hacienda e
iniciativa de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La revocacion de la autorizacion implicara la exclusion
del correspondiente Registro administrativo.

CAPITULO Il

Condiciones de ejercicio

SECCION 1.2 REGIMEN GENERAL

Articulo 14. Régimen de actuacion.

1. Las Entidades de Capital-Riesgo deberan cumplir en
todo momento los siguientes requisitos:

a) Los exigidos por esta Ley para su autorizacion.

b) Los porcentajes de inversion en determinados activos
fijados por esta Ley y por la normativa que la desarrolle.

2. Las modificaciones que tengan lugar en el seno de su
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consejo de administracion deberan notificarse a la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el plazo y forma que se
determinen reglamentariamente.

Articulo 15.  Modificaciones de los Estatutos de las Socie-
dades de Capital-Riesgo y de los Reglamentos de ges-
tion de los Fondos de Capital-Riesgo.

1. Se ajustaran al mismo procedimiento previsto para la
autorizacion, si bien la solicitud de autorizacién de las modifi-
caciones estatutarias podra realizarse, de forma condicionada,
por los administradores de la Sociedad de Capital-Riesgo con
anterioridad a la aprobacion por la Junta General de Accio-
nistas.

2. Reglamentaria mente se determinaran aquellas modi-
ficaciones que, por ser de escasa relevancia, requeriran uni-
camente la comunicacion a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

SECCION 2.2 REGIMEN DE INVERSIONES

Articulo 16.  Coeficiente obligatorio de inversion.

1. Las Sociedades y Fondos de Capital-Riesgo adecua-
ran su politica de inversiones a los criterios expresamente
establecidos en sus Estatutos o Reglamentos de gestion,
respectivamente.

2. En todo caso deberan mantener, como minimo, el 60
por 100 de su activo en acciones y participaciones en el ca-
pital de empresas que sean objeto de su actividad. Dentro
de este porcentaje podran dedicar hasta 30 puntos porcen-
tuales del total de su activo a préstamos participativos a em-
presas que sean objeto de su actividad, estén participadas
o no por la Entidad de Capital-Riesgo.

Articulo 17.  Coeficiente de libre disposicion.

El resto de su activo no sujeto al coeficiente obligatorio
de inversién determinado en el articulo 16 anterior podra
mantenerse en:

a) Valores de renta fija negociados en mercados secun-
darios organizados.

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

c) Efectivo, a titulo de coeficiente de liquidez, o demas
activos especialmente liquidos que reglamentariamente se
precisen, en aguellos casos en los que estatutaria o regla-
mentariamente se prevean reembolsos periodicos.

d) Prestamos participativos.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N 67 f 1999



e) Financiacion de cualquier tipo a empresas participadas.

f) En el caso de Sociedades de Capital-Riesgo, hasta el
20 por 100 de su capital social, en elementos de inmovili-
zado necesarios para el desarrollo de su actividad.

Articulo 18.  Limitaciones de grupo.

1. Las Entidades de Capital-Riesgo no podran invertir mas
del 25 por 100 de su activo en una misma empresa, ni mas del
35 por 100 en empresas pertenecientes al mismo grupo de so-
ciedades, entendiéndose por tal el definido en el articulo 4 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,

2. Las Entidades de Capital-Riesgo no podran invertir en
empresas pertenecientes a su grupo, tal y como éste se de-
fine en el articulo 4, anteriormente citado, de la Ley 24/1988,

A estos efectos, se considerara que las empresas en las
que participen directamente las Entidades de Capital-Riesgo,
que cumplan los requisitos establecidos en el articulo 2.1 de
la presente Ley, no son empresas pertenecientes al grupo
de la Entidad de Capital-Riesgo de que se trate.

Articulo 19.  Incumplimientos temporales de las inversiones.

1. Los porcentajes previstos en el nimero 2 del articulo
16, letra f) del articulo 17 y nimero 1 del articulo 18 podran
ser incumplidos por las Entidades de Capital-Riesgo du-
rante los siguientes periodos:

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

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

2. En el supuesto de devolucion de aportaciones a parti-
cipes o socios, los coeficientes se computaran teniendo en
cuenta el patrimonio inicial.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra,
con caracter excepcional, eximir del cumplimiento de los por-
centajes previstos en el apartado 2 del articulo 16, o autorizar
la ampliacion de los plazos a que se refiere el apartado 1 de
este articulo, a solicitud de la Sociedad de Capital-Riesgo o
de la sociedad gestora del Fondo, en atencién a la situacion
del mercado y a la dificultad de encontrar proyectos para cu-
brir, adecuadamente, el porcentaje mencionado.

Articulo 20.  Otros limites a las inversiones.

1. Reglamentariamente podran establecerse limitacio-
nes a la inversién en determinados tipos de activos, asi
como un coeficiente minimo de liquidez a mantener, en su
caso, los Fondos de Capital-Riesgo.
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2. A los efectos de calcular los porcentajes previstos en
los articulos precedentes, se habilita al Ministro de Economia
y Hacienda para determinar los conceptos contables que in-
tegran el activo de las Entidades de Capital-Riesgo.

3. Reglamentariamente podran establecerse limites a la
financiacién ajena que puedan obtener las Entidades de Ca-
pital-Riesgo.

SECCION 3.2 OBLIGACIONES DE INFORMACION
Y AUDITORIA
Articulo 21.  Obligaciones de informacién, de auditoria y

contables.

1. Sin perjuicio de las obligaciones de informacion esta-
blecidas con carécter general, los Fondos de Capital-Riesgo
deberan publicar para su difusion entre los participes una
memoria anual y un folleto informativo, conforme a las si-
guientes especificaciones:

a) El folleto informativo habra de editarse por la entidad
con caracter previo a su inscripcion en el Registro adminis-
trativo, y debera actualizarse al menos anualmente.

b) La memoria anual contendra la informacion que se
establezca reglamentariamente.

Estos documentos deberan ser remitidos a la Comision
Nacional del Mercado de Valores para el gjercicio de sus
funciones de supervision y registro, asi como puestos a dis-
posicion de los participes en el domicilio social de la socie-
dad gestora del Fondo de Capital-Riesgo, dentro de los pla-
zos gue se determinan reglamentariamente.

2. Las Sociedades de Capital-Riesgo, las sociedades
gestoras de Fondos de Capital-Riesgo, asi como las socieda-
des gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva que ges-
tionen Fondos de Capital-Riesgo deberan facilitar a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores cuanta informacién se
les requiera y, en particular, sobre actividades, inversiones,
recursos, patrimonio, estados financieros, accionistas o parti-
cipes, situacion econdmico-financiera, asi como en lo con-
cerniente a hechos relevantes, con la frecuencia, alcance y
contenido que establezca el Ministro de Economia y Ha-
cienda, y, con su habilitacion expresa, la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

3. Las Entidades de Capital-Riesgo deberan someter a
informe de auditoria sus estados financieros conforme a lo
establecido en la legislacién sobre auditoria de cuentas.

Articulo 22, Régimen de participaciones significativas.
Cuando un mismo socio o participe, por si o por per-

sona interpuesta, adquiera o transmita acciones o participa-
ciones de una Entidad de Capital-Riesgo y, como resultado
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de dichas operaciones, el porcentaje de capital suscrito o
patrimonio que quede en su poder alcance, exceda o quede
por debajo del 20 por 100 y todos sus multiplos, hasta el
100 por 100 del capital social, en los casos permitidos por
esta Ley, debera comunicarse a la Entidad y a la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el plazo de diez dias
habiles a partir de la adquisicion o transmision, el porcentaje
del capital o patrimonio que haya quedado en su poder tras
la operacion.

Dicho porcentaje podra variarse reglamentariamente en
aquellos supuestos en que se considere necesario aten-
diendo a los intereses de los inversores y a las especialida-
des de la inversion.

TITULO Il

Sociedades y Fondos de Capital-Riesgo

CAPITULO |

Las Sociedades de Capital-Riesgo

Articulo 23. Legislacion aplicable y requisitos de constitu-
cion.

1. Las Sociedades de Capital-Riesgo se regiran por lo
establecido en esta Ley y, en lo no previsto por ella, por el
texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, apro-
bado por Real Decreto legislativo 15664/1989, de 22 de di-
ciembre.

2. El capital social suscrito sera al menos de 200 millo-
nes de pesetas, debiéndose desembolsar en el momento de
su constitucion el 50 por 100 v, el resto, en una o varias ve-
ces, dentro de un plazo de tres afnos desde la constitucion de
la sociedad. Los desembolsos deberan realizarse en efectivo
o en bienes que integren su inmovilizado, no pudiendo supe-
rar estos Ultimos el 10 por 100 de su capital social.

3. El capital social estara representado por acciones con
igual valor nominal y con los mismos derechos, representa-
das mediante titulos, en cuyo caso seran nominativas, o me-
diante anotaciones en cuenta.

4, Quedan prohibidas las remuneraciones o ventajas de
los fundadores o promotores previstas en la Ley de Socie-
dades Anénimas.

5. En sus Estatutos sociales se recogeran, ademas de
las especificaciones previstas en la Ley de Sociedades Ano-
nimas, la politica de inversiones, asi como la posibilidad de
que la gestion de las inversiones, previo acuerdo de la Junta
General, la realice una sociedad gestora de Entidades de
Capital-Riesgo con la que contrate el mencionado servicio.
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CAPITULO Il

Los Fondos de Capital-Riesgo

Articulo 24.  Patrimonio.

1. El patrimonio minimo inicial de los Fondos de Capi-
tal-Riesgo sera de 275 millones de pesetas.

2. Las aportaciones para la constitucion inicial y poste-
riores del patrimonio se realizaran exclusivamente en efec-
tivo.

3. El patrimonio estara dividido en participaciones de
iguales caracteristicas que conferiran a su titular un derecho
de propiedad sobre el mismo. Dichas participaciones seran
nominativas, tendran la consideracion de valores negocia-
bles y podran estar representadas mediante titulos o anota-
ciones en cuenta.

Articulo 25.  Constitucion del Fondo y especificaciones del
contenido de su Reglamento.

1. El Fondo se constituira mediante la puesta en comun
del efectivo que integrara su patrimonio.

2. El contrato de constitucion debera formalizarse en es-
critura publica en la que debera constar expresamente:

a) La denominacion del Fondo.

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las activida-
des contempladas en el articulo 3 de la presente Ley.

c) El patrimonio del Fondo en el momento de su consti-
tucion.

d) El nombre y domicilio de la sociedad gestora.

e) El Reglamento de gestion del Fondo.

3. El Reglamento de gestion del Fondo de Capi-
tal-Riesgo se redactara conforme al modelo normalizado
que reglamentariamente se establezca y debera recoger
como minimo los siguientes extremos:

a) El plazo de duracion del Fondo, en su caso.

b) El régimen de emisién y reembolso de las participa-
ciones, incluyendo, en su caso, los reembolsos que se ga-
rantizan, periodicidad de los mismos, y régimen de preavi-

s0s si los hubiera.

c) El plazo de duracion de la prohibicion de suscripcion
y reembolso, si las hubiese.

d) La periodicidad con la que habra de calcularse el va-
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lor de las participaciones a efectos de suscripcion y reem-
bolso.

e) Normas para la administracion, direccion y represen-
tacion del Fondo.

f) Determinacion y forma de distribucion de resultados.

g) Requisitos para la modificacion del contrato de consti-
tucion, del Reglamento de gestion y condiciones para ejercer,
en su caso, el derecho de separacion por parte del participe.

h) Sustitucion de la sociedad gestora.

i) Normas para la disolucion y liquidacion del Fondo.
j) Tipos de remuneracion de la sociedad gestora.

k) La politica de inversiones.

4. Se entendera por politica de inversiones, a los efectos
del apartado anterior y del articulo 16.1 de esta Ley, el con-
junto de decisiones coordinadas orientadas al cumplimiento
de su objeto sobre los siguientes aspectos:

a) Sectores empresariales hacia los que se orientaran
las inversiones.

b) Areas geograficas hacia las que se orientaran las in-
versiones.

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

d) Porcentajes generales de participacion maximos y mi-
nimos que se pretendan ostentar.

e) Criterios temporales maximos y minimos de manteni-
miento de las inversiones y formulas de desinversion.

f) Tipos de financiacion que se concederan a las socie-
dades participadas.

g) Prestaciones accesorias que la sociedad gestora del
mismo podra realizar a favor de las sociedades participa-
das, tales como el asesoramiento o servicios similares.

h) Modalidades de intervencion de la entidad gestora en
las sociedades participadas, y formulas de presencia en sus
correspondientes organos de administracion.

5. La escritura publica de constitucion del Fondo sera
otorgada por la sociedad gestora, y debera inscribirse en el
Registro administrativo y en el Registro Mercantil, en la forma
establecida en los articulos 11 y 12 de la presente Ley.

Articulo 26. Régimen de suscripcion y reembolso de las
participaciones.

1. La sociedad gestora emitira y reembolsara las partici-
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paciones en el Fondo de acuerdo con las condiciones esta-
blecidas en su Reglamento de Gestion.

2. El valor de cada participacion sera el resultado de di-
vidir el patrimonio del Fondo por el nimero de participacio-
nes en circulacion, valorando aquél de acuerdo con los cri-
terios que establezca el Ministro de Economia y Hacienda.

3. La sociedad gestora podra gestionar por cuenta del
emisor la suscripcion y reembolso de participaciones en
Fondos de Capital-Riesgo, asi como por cuenta propia o
ajena su transmision.

Articulo 27.  Administracion.

1. La direccion y administracion de los Fondos de Capi-
tal-Riesgo se regira por lo dispuesto en el Reglamento de
gestion de cada Fondo, debiendo recaer necesariamente en
una sociedad gestora de Entidades de Capital-Riesgo o en
una sociedad gestora de Instituciones de Inversion Colec-
tiva con los requisitos que se fijen en este Gltimo supuesto,
en su caso, reglamentariamente.

2. En ningun caso podran impugnarse por defecto de fa-
cultades de administracion y disposicion los actos y contra-
tos realizados por la sociedad gestora del Fondo con terce-
ros en el ejercicio de las atribuciones que le corresponden
conforme a lo previsto en la presente Ley.

3. Los acreedores del Fondo no podran hacer efectivos
sus créditos sobre el patrimonio de los participes, cuya res-
ponsabilidad se limita a sus participaciones.

Articulo 28.  Valoracién del patrimonio y distribucion de re-
sultados.

1. El valor del patrimonio del Fondo sera el resultado de
deducir de la suma de sus activos reales las cuentas acreedo-
ras determinandose el valor de éstas conforme a los criterios
que se establezcan por el Ministro de Economia y Hacienda.

2. Los resultados seran la consecuencia de deducir de
la totalidad de los ingresos obtenidos por el Fondo la comi-
sion de la sociedad gestora, asi como los demés gastos
previstos en el Reglamento de gestion del Fondo, entre los
cuales se incluiran los de auditoria.

3. En ninguin caso el patrimonio del Fondo respondera
por las deudas de la sociedad gestora.
Articulo 29.  Fusion, disolucion y liquidacion.

1. Podran fusionarse Fondos de Capital-Riesgo ya sea
mediante absorcion ya con creacion de un nuevo Fondo.,

La iniciacion del procedimiento requerira el previo acuerdo
de la sociedad gestora de los Fondos que vayan a fusionarse.
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La fusién sera previamente autorizada por el Ministro de
Economia y Hacienda a propuesta de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Los procesos de fusion deberan ser objeto de comuni-
cacion a los participes para que, en el plazo de un mes a
partir de aquélla, pueda ejercerse el derecho de separacion,
con reembolso de las participaciones sin gasto alguno, al
valor liquidativo determinado conforme al articulo 26.2 co-
rrespondiente al dia en que finalice el plazo del ejercicio del
derecho de separacion.

2. El Fondo quedara disuelto, abriéendose en consecuen-
cia el periodo de liquidacién, por el cumplimiento del tér-
mino o plazo, o por las causas que se establezcan en su Re-
glamento de gestion del Fondo.

3. La liquidacion del Fondo se realizara por su sociedad
gestora. La Comision Nacional del Mercado de Valores po-
dra condicionar la eficacia de la disolucién o sujetar el desa-
rrollo de la misma a determinados requisitos, con el fin de
disminuir los posibles perjuicios que se ocasionen en las en-
tidades participadas.

TITULO 1l

Sociedades gestoras de Entidades
de Capital-Riesgo

Articulo 30. Requisitos.

1. Las sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo deberan ser sociedades andnimas que reuniran
los siguientes requisitos:

a) Un capital social minimo inicial de 50 millones de pe-
setas, integramente desembolsado.

b) Las acciones representativas de su capital social po-
dran representarse mediante titulos nominativos o mediante
anotaciones en cuenta.

c) Todos sus administradores y directivos deberan cum-
plir los requisitos de honorabilidad e idoneidad establecidos
en las letras b), c) y d) del articulo 8.2 de esta Ley.

2. Las condiciones y requisitos para la autorizacion e
inscripcion de las sociedades gestoras de Entidades de
Capital-Riesgo seran los establecidos en el capitulo | del Ti-
tulo | y la seccion 1.2 del capitulo Il del mismo Titulo |, con
las especialidades recogidas en el presente Titulo de esta
Ley.

3. Se habilita al Ministro de Economia y Hacienda para

establecer, en su caso, el régimen de recursos propios de
las presentes entidades.
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Articulo 31. Sociedades gestoras de Instituciones de Inver-
sion Colectiva.

1. En todo lo relativo a la gestion de Fondos de Capi-
tal-Riesgo y de activos de sociedades de Capital-Riesgo, las
sociedades gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva
estaran sujetas a esta Ley y sus disposiciones de desarrollo.

2. Las referencias a las sociedades gestoras de Entida-
des de Capital-Riesgo contenidas en esta Ley se entende-
ran también hechas a las sociedades gestoras de Institu-
ciones de Inversion Colectiva que gestionen Fondos de Ca-
pital-Riesgo o activos de Sociedades de Capital-Riesgo.

Articulo 32.  Funciones.

1. Las sociedades gestoras, de Entidades de Capi-
tal-Riesgo actuaran en interés de los participes o accionistas
en las inversiones y patrimonios que gestionen, ajustandose
a las disposiciones de la presente Ley.

2. Seran responsables frente a los participes o accio-
nistas de todos los perjuicios que les causaren por el in-
cumplimiento de las obligaciones establecidas en la pre-
sente Ley.

3. Las funciones de las sociedades gestoras de Entida-
des de Capital-Riesgo seran las siguientes:

a) Redaccién del Reglamento de gestién de los Fondos.

b) Llevanza de la contabilidad de los Fondos de Capi-
tal-Riesgo y de los activos de la Sociedad de Capital-Riesgo,
con separacion de la suya propia.

c) Determinacion del valor de las participaciones y ac-
ciones conforme al régimen establecido en el Reglamento
de gestion.

d) Emision de certificados de participaciones y demas
documentos previstos en la presente Ley.

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

g) Designacion de las personas que participaran en los
organos de gestion o administracion de las sociedades par-
ticipadas.

h) Determinacién de los medios y programas de aseso-
ramiento técnico, econdmico y financiero.

4. Las sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo deberan someter a informe de auditoria su esta-
dos financieros, conforme a lo establecido en la legislacion
sobre auditoria. Dicho informe sera remitido a la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el plazo que se deter-
mine reglamentariamente.
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Articulo 33.  Sustitucion de gestoras.

1. La sociedad gestora de Entidades de Capital-Riesgo
podra solicitar su sustitucion cuando lo estime procedente,
mediante solicitud formulada conjuntamente con la nueva
sociedad gestora ante la Comision Nacional del Mercado de
Valores, en la que la nueva sociedad gestora se manifieste
dispuesta a aceptar tales funciones.

2. En caso de procedimiento concursal de la sociedad
gestora, ésta debera solicitar el cambio conforme al proce-
dimiento descrito en el apartado anterior. La Comision Na-
cional del Mercado de Valores podra acordar dicha sustitu-
cion cuando no sea solicitada por la sociedad gestora.

3. Los efectos de la sustitucion se produciran desde el

momento de la inscripcion de la modificacion reglamentaria o
estatutaria en la Comision Nacional del Mercado de Valores.

TITULO IV

Régimen de supervision, inspeccion y sancion

CAPITULO |

Disposiciones generales

Articulo 34.  Sujetos.

Quedan sujetos al regimen de supervision, inspeccion y
sancion de la presente Ley:

a) Las Sociedades de Capital-Riesgo.

b) Las sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo.

c) Los Fondos de Capital-Riesgo.

d) Cualquier entidad, a los efectos de comprobar la infrac-
cion de la reserva de denominacion prevista en el articulo 6.

e) Las sociedades gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva, en todo lo relativo a la gestion de Fondos de Ca-
pital-Riesgo y de activos de Sociedades de Capital-Riesgo.

Articulo 35. Responsabilidad.

1. Las sociedades gestoras de las Entidades de Capi-
tal-Riesgo seran responsables en el gjercicio de su actividad
de todos los incumplimientos de esta Ley y su normativa de
desarrollo, respecto a las entidades que gestionen.

2. Las entidades previstas en el articulo anterior, asi como

67 /1999

quienes ostenten cargos de administracion o direccion de es-
tas o actien de hecho como si los ostentaran, que infrinjan lo
dispuesto en esta Ley incurrirdan en responsabilidad adminis-
trativa sancionable con arreglo a lo dispuesto en este Titulo.

Ostentan cargos de administracion o direccion en las
entidades a que se refiere el parrafo anterior, a los efectos
de lo dispuesto en este Titulo, sus administradores o miem-
bros de sus organos colegiados de administracion, asi
como sus directores generales y asimilados, entendiendose
por tales aquellas personas que desarrollen en la entidad
funciones de alta direccion bajo la dependencia directa de
su organo de administracion o de comisiones ejecutivas o
consejeros delegados del mismo.

Articulo 36. Competencias.

1. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
recabar de las entidades senaladas en el articulo anterior
cuantas informaciones estime necesarias sobre los extre-
mos que interese relacionados con las materias objeto de
esta Ley. Con el fin de allegar dicha informacion o de confir-
mar su veracidad, la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores podra realizar cuantas inspecciones considere nece-
sarias.

2. Las Sociedades de Capital-Riesgo y las sociedades
gestoras de Entidades de Capital-Riesgo, quedan obligadas
a poner a disposicion de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores cuantos libros, registros y documentos ésta con-
sidere precisos incluidos los programas informaticos y los
archivos magnéticos, opticos o de cualquiera otra clase.

3. Las actuaciones de comprobacion e investigacion po-
dran desarrollarse, a eleccion de los servicios de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores:

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

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

4, La competencia para la incoacion e instruccion de los
expedientes sancionadores por las infracciones que des-
cribe el siguiente capitulo correspondera a la Comision Na-
cional del Mercado de Valores.

5. La imposicion de sanciones por infracciones muy gra-
ves correspondera al Ministro de Economia y Hacienda, a
propuesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
salvo la de revocacion de la autorizacion, que se impondra
por el Consejo de Ministros.

6. La imposicion de sanciones por infracciones graves y
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leves correspondera a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

CAPITULO II

Infracciones y sanciones

Articulo 37. Procedimiento.

1. En todo lo no dispuesto en esta Ley, el procedimiento
sancionador aplicable a las Sociedades de Capital-Riesgo y
a las sociedades gestoras de Entidades de Capital-Riesgo,
se regira por lo dispuesto en los articulos 19 a 25 de la Ley
26/1988, de 26 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de
las Entidades de Crédito, entendiéndose hechas a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores las referencias conte-
nidas en la misma al Banco de Espana, asi como por la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas y del Procedimiento Administra-
tivo Comun, y su normativa de desarrollo.

2. lgualmente sera aplicable en el gjercicio de la potestad
sancionadora sobre las Sociedades de Capital-Riesgo y las
sociedades gestoras de Entidades de Capital-Riesgo lo dis-
puesto en los articulos 7, 14, 15 y 27 de la Ley 26/1988, de 26
de julio de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito.

Articulo 38. Infracciones.

1. Constituyen infracciones muy graves de las personas
fisicas y juridicas a las que se refieren los articulos 34 y 35
de esta Ley, los siguientes actos u omisiones:

a) Carecer las Entidades de Capital-Riesgo o sus socie-
dades gestoras de la contabilidad legalmente exigida o lle-
varla con vicios o irregularidades esenciales que impidan
conocer la situacion patrimonial y financiera de la entidad.

b) Obtener la autorizacion como Entidad de Capital-Riesgo
por medio de declaraciones falsas o por otro medio irregular,
o incumplir, de manera no meramente ocasional o aislada,
las condiciones que dieron lugar a su autorizacion.

c) Incumplir de forma grave los porcentajes de inversion
obligatorios a que se refieren los articulos 16 y 18 de la pre-
sente Ley y su normativa de desarrollo cuando de dicho in-
cumplimiento puedan derivarse consecuencias adversas para
los socios y participes de las Entidades de Capital-Riesgo.

d) La ocultacién de informacion a la Comision Nacional
del Mercado de Valores o el entorpecimiento o resistencia a
su actuacion inspectora.

e) Las infracciones graves cuando durante los cinco

anos anteriores a su comision hubiera sido impuesta al in-
fractor sancion firme por el mismo tipo de infraccion.
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2. Constituyen infracciones graves de las personas fisi-
cas y juridicas a que se refieren los articulos 34 y 35 de esta
Ley los siguientes actos u omisiones:

a) El incumplimiento de las obligaciones de informacion
a socios y participes prevista en el articulo 21 de la presente
Ley y sus disposiciones de desarrollo.

b) El incumplimiento del régimen de participaciones sig-
nificativas previsto en el articulo 22 de la presente Ley y sus
disposiciones de desarrolio.

c) La fijacion de remuneraciones o ventajas a los funda-
dores a que se refiere el articulo 23.4 de la Ley.

d) La determinacion del valor de las participaciones de
un Fondo de Capital-Riesgo incumpliendo el régimen esta-
blecido en la normativa aplicable o en el Reglamento de
gestion.

e) La llevanza de los libros de contabilidad con un re-
traso superior a cuatro meses, asi como las irregularidades
de orden contable cuando no fueran constitutivas de infrac-
ciones muy graves.

f) Incumplir de forma grave los porcentajes de inversion
no obligatorios establecidos en esta Ley.

g) Incumplir en perjuicio grave para los participes de un
Fondo de Capital-Riesgo el régimen de suscripcion y reem-
bolso de participaciones.

h) La falta de remisién a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores de cuantos documentos o informaciones
no contempladas en las letras anteriores, deban remitirsele,
o que aquella requiera en el ejercicio de sus funciones,
siempre que dicho organismo hubiera recordado por escrito
la obligacién o reiterado el requerimiento.

i) Incumplir la obligacion de actuar en interes de todos
sus socios o participes, cuando se adopten decisiones que
privilegien a unos en perjuicio de otros.

j) Las infracciones leves cuando, durante los dos anos
anteriores a su comision, el infractor haya sido objeto de
sancion firme por el mismo tipo de infraccion.

3. Constituyen infracciones leves de las entidades y per-
sonas a que se refieren los articulos 34 y 35 de la presente
Ley, cualquier infraccion de esta Ley o disposiciones de de-
sarrollo, que no constituya infraccion grave o muy grave
conforme a lo dispuesto en los dos apartados anteriores.

Articulo 39. Sanciones.

1. Por la comision de infracciones muy graves se impon-
dra al infractor una o mas de las siguientes sanciones:

a) Multa por importe de 25 a 50 millones de pesetas.
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b) Multa por importe no inferior al tanto ni superior al do-
ble de los beneficios fiscales obtenidos.

¢) Revocacion de la autorizacién como Entidad de Capi-
tal-Riesgo.

Las sanciones por infracciones muy graves seran publi-
cadas en el «Boletin Oficial del Estado» una vez sean firmes
en via administrativa.

2. En todo caso la entidad que hubiese cometido una in-
fraccion calificada como muy grave debera ingresar en el
Tesoro el importe no prescrito de todos los beneficios fisca-
les de que se hubiere disfrutado con los intereses de de-
mora correspondientes.

3. Por la comision de infracciones graves se impondra al
infractor una o mas de las siguientes sanciones:

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

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

c) Amonestacion publica, con publicacion en el «Boletin
Oficial del Estado».

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

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

5. Ademas de la sancion que corresponda imponer al in-
fractor por la comision de infracciones graves o muy graves,
se podra imponer una de las siguientes sanciones a quie-
nes, ejerciendo cargos de administracion o direccion en la
misma, sean responsables de la infraccion:

a) Multa por importe de hasta tres millones de pesetas a
cada uno de los responsables.

b) Suspension en el ejercicio de todo cargo directivo por
plazo no superior a tres anos.

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

6. Al objeto de graduacion de las sanciones establecidas
se atenderd, con las necesarias especialidades, a los crite-
rios fijados en el articulo 14 de la Ley 26/1988, de 29 de julio,
de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito.

Articulo 40. Medidas de intervencion y sustitucion.

Sera de aplicacion a las Sociedades de Capital-Riesgo y
a las sociedades gestoras de Entidades de Capital-Riesgo
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lo dispuesto para las Entidades de Credito en el Titulo |l de
la Ley 26/1988, de 26 de julio de Disciplina e Intervencion de
las Entidades de Crédito. La competencia para acordar las
medidas de intervencion o sustitucion correspondera a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Disposicion adicional primera.  Registros.

Los Registros de Entidades y sociedades gestoras de
Capital-Riesgo reguladas en el Real Decreto-ley 1/1986, de
14 de marzo, se incorporaran a los Registros previstos en el
articulo 9, a la entrada en vigor de esta Ley.

Disposicion adicional segunda. Impuesto sobre el Valor
Anadido e Impuesto sobre Sociedades.

1. La letra n), del apartado 18, del numero uno del articulo
20 de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto so-
bre el Valor Ahadido, quedara redactado como sigue:

«n) La gestion y deposito de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva, de las Entidades de Capital-Riesgo gestiona-
das por sociedades gestoras autorizadas y registradas en
los Registros especiales administrativos, de los Fondos de
Pensiones, de Regulacion del Mercado Hipotecario, de Titu-
lizacién de Activos y Colectivos de Jubilacion, constituidos
de acuerdo con su legislacion especifica.»

2. El numero 1 del articulo 69 de la Ley 43/1995, de 27
de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, quedara
como sigue:

«Las Sociedades y Fondos de Capital-Riesgo, reguladas
en la Ley reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y
de sus sociedades gestoras, disfrutaran de exencién parcial
por las rentas que obtengan en la transmision de acciones y
participaciones en el capital de las empresas, a que se re-
fiere el articulo 2.1 de la citada Ley, en que participen, segun
el ano de transmision computado desde el momento de la
adgquisicion. Dicha exencion sera del 99 por 100 a partir del
tercer ano y hasta el duodécimo inclusive.

Excepcionalmente podra admitirse una ampliacion de
este Ultimo plazo hasta el decimoséptimo ano inclusive. Re-
glamentariamente se determinaran los supuestos, condicio-
nes y requisitos que habilitan para dicha ampliacion.

Con excepcion del supuesto contemplado en el parrafo
anterior, en los dos primeros anos y a partir del duodécimo
no se aplicara la exencion.»

3. El nimero 11.2 de la letra c) del apartado | del articulo
45 del Real Decreto legislativo 1/1993, de 24 de septiembre,
por el que se aprueba el texto refundido del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documenta-
dos, quedara redactado como sigue:

«Las operaciones de constitucion y aumento de capital
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de las Entidades de Capital-Riesgo en los términos estable-
cidos en la Ley Reguladora de las Entidades de Capi-
tal-Riesgo y de sus sociedades gestoras.»

Disposicion adicional tercera. Régimen de determinadas

cesiones de credito.

1. Esta disposicién se aplicara a las cesiones de créditos
que se efectien al amparo de un contrato de cesion que
cumpla las siguientes condiciones:

1.2 Que el cedente sea un empresario y los créditos ce-
didos procedan de su actividad empresarial.

2.2 Que el cesionario sea una entidad de crédito.

3.2 Que los creditos objeto de cesion al amparo del con-
trato no tengan por deudor a una Administracion Publica.

4.2 Que los creditos objeto de cesion al amparo del con-
trato existan ya en la fecha del contrato de cesién, o nazcan
de la actividad empresarial que el cedente lleve a cabo en el
plazo maximo de un afno a contar desde dicha fecha, o que
conste en el contrato de cesion la identidad de los futuros
deudores.

5.2 Que el cesionario pague al cedente, al contado o a
plazo, el importe de los creditos cedidos con la deduccion
del coste del servicio prestado.

6.2 Que en el caso de que no se pacte que el cesionario
responda frente al cedente de la solvencia del deudor ce-
dido, se acredite que dicho cesionario ha abonado al ce-
dente, en todo o en parte, el importe del crédito cedido an-
tes de su vencimiento.

2. Las cesiones de créditos empresariales a que se re-
fiere la presente disposicion tendran eficacia frente a terce-
ros desde la fecha de celebracion del contrato de cesion a
que se refiere el nimero anterior siempre que se justifique la
certeza de la fecha por alguno de los medios establecidos
en los articulos 1218 y 1227 del Cédigo Civil o por cualquier
otro medio admitido en derecho.

3. En caso de quiebra del cedente, no se declarara la
nulidad a que se refiere el articulo 878, parrafo 2.2, del Co-
digo de Comercio, respecto a las cesiones reguladas en
esta disposicion, si se cumplen los requisitos establecidos
en la misma y consta la certeza de la fecha de la cesion por
cualquiera de los medios de prueba a que se refiere el apar-
tado anterior.

4. Los pagos realizados por el deudor cedido al cesiona-
rio no estaran sujetos a la revocacion prevista en el articulo
878, parrafo 2.2, del Codigo de Comercio en el caso de
quiebra del deudor de los créditos cedidos.

Sin embargo, la sindicatura de la quiebra podra ejercitar
la accién de revocacion frente al cedente y/o cesionario
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cuando pruebe que aquél, o en su caso este Ultimo, cono-
cian el estado de insolvencia del deudor cedido en la fecha
de pago por el cesionario al cedente. Dicha revocacion no
afectara al cesionario sino cuando se hubiere pactado asi
expresamente.

Disposicion transitoria primera.  Adaptacion de las entida-
des ya inscritas en el Registro del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda.

1. Las Entidades y Sociedades Gestoras de Capi-
tal-Riesgo inscritas en el Registro especial dependiente del
Ministerio de Economia y Hacienda a la entrada en vigor de la
presente Ley, deberan adaptar su actividad y Reglamento o
Estatutos a lo establecido en esta Ley en el plazo de un ano.

2. En caso de no procederse a la adaptacion a que se
refiere el numero anterior sera revocada la autorizacion,
canceléandose de oficio su inscripcion en el Registro de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. A partir de di-
cha fecha, la entidad afectada no podra utilizar la denomina-
cion reservada por esta Ley a las entidades inscritas y per-
dera los beneficios fiscales previstos para las Entidades de
Capital-Riesgo.

3. Los actos y documentos legalmente necesarios para
que las sociedades constituidas con arreglo a la legislacion
anterior puedan, dentro de los plazos senalados en estas
disposiciones transitorias, dar cumplimiento a lo establecido
en la presente Ley quedaran exentos del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documenta-
dos.

El Gobierno, a propuesta conjunta del Ministro de Eco-
nomia y Hacienda y del Ministro de Justicia, fijard una re-
duccion en los derechos arancelarios que los notarios y los
registradores mercantiles aplicaran al otorgamiento e ins-
cripcion en el Registro de los actos y documentos necesa-
rios para la adaptacién de las Sociedades y Fondos existen-
tes a lo previsto en la presente Ley.

Disposicién transitoria segunda.
tudes de autorizacion.

Adaptacion de las solici-

1. Los promotores de Entidades y sociedades gestoras
de Entidades de Capital-Riesgo que tengan pendientes de
resolucion solicitudes de autorizacion a la entrada en vigor
de la presente Ley, deberan adaptar su solicitud a lo esta-
blecido en esta Ley en el plazo de tres meses.

2. Transcurrido dicho plazo sin haber procedido a la re-
ferida adaptacion, se entendera que desisten de sus anterio-
res peticiones.

Disposicion transitoria tercera. Autorizacion de entidades
ya existentes.

El procedimiento de autorizacion de las entidades consti-
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tuidas antes de la entrada en vigor de esta Ley, cuyo objeto
social coincida con el descrito en el articulo 2 ¢ 3 de la
misma, y que no se encuentren comprendidas en alguna de
las dos disposiciones anteriores, tendra las siguientes espe-
cialidades:

a) En aquellos casos en gue, a juicio de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, la entidad cumpla todos los
requisitos previstos en esta Ley, la autorizacion conllevaré la
inmediata inscripcién en el Registro administrativo especial.

b) Cuando la entidad no cumpla integramente todos los
requisitos previstos en esta ley, la Comision Nacional del
Mercado de Valores podra autorizar provisionalmente su
inscripcion en el Registro especial, condicionandose la ins-
cripcion definitiva a la observacion antes de un ano de los
requisitos que expresamente se determinen por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

En caso contrario dicha autorizacion sera revocada y a
partir de la fecha de notificacion de la revocacion la entidad
afectada no podra utilizar la denominacion reservada por
esta ley a las entidades inscritas. Asimismo perdera los be-
neficios fiscales previstos para las Entidades de Capi-
tal-Riesgo de que hubiera podido disfrutar.

Disposicion derogatoria unica. Derogacion normativa.

Quedan derogados los articulos 12 a 20 del Real Decre-
to-ley 1/ 1986, de *14 de marzo, de Medidas Administrati-
vas, Financieras, Fiscales y Laborales, asi como la Orden
ministerial de 26 de septiembre de 1986, por la que se re-
gula el acceso al Registro administrativo de Sociedades y
Fondos de Capital-Riesgo.

Disposicion final primera.  Titulos competenciales.

La presente Ley se dicta de conformidad con lo dis-
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puesto en los titulos competenciales previstos en las nor-
mas 6.2 y 11.2 del articulo 149.1 de la Constitucion.

Disposicion final segunda. Desarrollo reglamentario.

En el plazo de un ano desde la promulgacion de esta
Ley, el Gobierno aprobara las disposiciones precisas para la
debida ejecucion y cumplimiento de esta Ley.

Asimismo, se habilita al Gobierno para actualizar el im-
porte de las sanciones imponibles previstas en la pre-
sente Ley.

Sin perjuicio de lo establecido en el Titulo Ill del Libro |
del Cédigo de Comercio, se faculta al Ministro de Econo-
mia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores para, previo informe
del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, esta-
blecer y modificar en relacion con las Entidades de Capi-
tal-Riesgo y las sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo, las normas contables y modelos a los que
deberan ajustar sus cuentas anuales, las cuales tendran
en cuenta el prolongado periodo de maduracion de las in-
versiones que realizan las primeras, asi como los referi-
dos al cumplimiento de los coeficientes que se establez-
can; a estos efectos, aquellas informaciones necesarias
para verificar el cumplimiento de coeficientes o cualquier
otra derivada de la supervision financiera, se deberan in-
corporar a la memoria de las cuentas anuales en un apar-
tado especifico. También se establecera la frecuencia y
detalle con que los correspondientes datos deberan ser
suministrados a la Comision o hacerse publicos con ca-
racter general por las propias Entidades.

Disposicion final tercera.  Entrada en vigor.

La presente Ley entrara en vigor a los tres meses de su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

125



Orden de 17 de junio de 1999 por la que se desarrolla parcialmente la Ley 1/1999,
de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras,
habilitando a la Comision Nacional del Mercado de Valores para dictar disposiciones
en materia de procedimiento de autorizacion de nuevas entidades, normas contables
y obligaciones de informacion de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras

Como consecuencia de la publicacion de la Ley 1/1999,
de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo
y de sus sociedades gestoras, resulta necesario concretar
el procedimiento de autorizacion de nuevas entidades, asi
como el régimen contable y las obligaciones de informa-
cion exigibles a las referidas entidades.

El articulo 10.3 de la mencionada Ley faculta al Minis-
tro de Economia y Hacienda para determinar, para cada
tipo de entidad de capital-riesgo (ECR), y, atendiendo a
sus especialidades, los requisitos y modelos normalizados
de solicitud de autorizacion, asi como los modelos norma-
lizados de los documentos que deban acompanar a dicha
solicitud.

Por otra parte, el articulo 21.2 de la reiterada Ley esta-
blece que las sociedades de capital-riesgo, las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo, asi como las socie-
dades gestoras de instituciones de inversion colectiva que
gestionen fondos de capital-riesgo deberan facilitar a la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores cuanta informacién
se les requiera, y en particular, sobre actividades, inversio-
nes, recursos, patrimonio, estados financieros, accionistas
o participes y situacion economico-financiera, con la fre-
cuencia, alcance y contenido que establezca el Ministro de
Economia y Hacienda.

Asimismo, la disposicion final segunda de la mencionada
norma también faculta al Ministro de Economia y Hacienda
para, previo informe del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas, establecer y modificar en relacion con las ECR y
las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo
(SGECR) las normas contables y los modelos a los que de-
beran ajustar sus cuentas anuales, asi como los relativos al
cumplimiento de los coeficientes que se establezcan. La ha-
bilitacion alcanza de igual modo para establecer la frecuen-
cia y detalle con que los correspondientes datos deberan ser
suministrados a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res o0 hacerse publicos con caracter general por las propias
entidades.

Habida cuenta del caracter de las cuestiones senaladas
en los parrafos precedentes y de la conveniencia de dotar
de agilidad al modelo de supervision de las ECR, esta
Orden tiene por objeto habilitar a la Comision Nacional del
Mercado de Valores para desarrollar las materias mencio-
nadas, siguiéndose una técnica similar a la empleada en
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materia de regimen contable de otras entidades sujetas a su-
pervision.

En su virtud, dispongo:

Primero.— 1. Con el fin de agilizar la tramitacion de los
proyectos de constitucion de entidades de capital-riesgo y
de sus sociedades gestoras, la documentacion necesaria
para obtener la preceptiva autorizacion del Ministerio de
Economia y Hacienda se dirigira directamente a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores analizara
y revisara los documentos presentados y, habiendo verifi-
cado que el proyecto reune los requisitos exigidos en la nor-
mativa vigente, remitira al Ministerio de Economia y Ha-
cienda el correspondiente informe y propuesta junto con una
copia de la documentacion presentada.

2. Se habilita a la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores para que determine para cada tipo de entidad de capi-
tal-riesgo, atendiendo a sus especialidades:

a) Los requisitos y los modelos normalizados de solicitud
de autorizacion.

b) Los modelos normalizados de los documentos que se
deberan acompanar.

Segundo.- 1. Se habilita a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores para que pueda establecer y modificar en
relacion con las entidades de capital-riesgo y sus socieda-
des gestoras, previo informe del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, las normas contables y modelos a los
que deberan ajustar sus cuentas anuales, teniendo presente
lo preceptuado en el Codigo de Comercio y sus disposicio-
nes de desarrollo, con el objeto de adaptar aquéllas en rela-
cion con el prolongado periodo de maduracion de las inver-
siones gue realizan, e incorporando en la memoria de las
cuentas anuales un apartado especifico que recoja informa-
cion relativa al cumplimiento de coeficientes y las informa-
ciones derivadas de la supervision financiera a que se hallan
sometidas. Dicha habilitacion se extiende a los modelos rela-
tivos al cumplimiento de los coeficientes que resulten de
aplicacion a estas entidades.

De igual modo, se faculta a la Comision Nacional del Mer-
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cado de Valores para establecer y modificar la frecuencia y
detalle con que los modelos antes citados deberan serle su-
ministrados o hacerse publicos con caracter general por las
propias entidades, sin perjuicio de lo dispuesto en el Codigo
de Comercio y demas normas mercantiles, en cuanto al de-
pasito y publicidad de las cuentas anuales.

Cuando en las disposiciones que se dicten conforme a
lo contemplado en el parrafo anterior se establezcan inter-
venciones o autorizaciones administrativas especificas que
no tengan caracter general, la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores remitira la propuesta de resolucion corres-
pondiente a la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera que resolvera previo informe del ICAC.

2. Asimismo se habilita a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores para determinar el contenido, frecuencia y
alcance de la informacion y, en particular, sobre activida-
des, inversiones, recursos, patrimonio, estados financieros,
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accionistas o participes y situacion econémico-financiera,
que las sociedades de capital-riesgo, las sociedades ges-
toras de entidades de capital-riesgo, asi como las socieda-
des gestoras de instituciones de inversion colectiva que
gestionen fondos de capital-riesgo deberan facilitar a dicha
Comision.

Los estados de caracter reservado estaran sujetos a lo
dispuesto en el articulo 90 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en cuanto a su uso y divulgacion.
No obstante, la Comision Nacional del Mercado de Valores
podra efectuar la publicacion agregada de los datos reser-
vados que, a efectos estadisticos, considere conveniente.

Disposicion final

La presente Orden entrara en vigor al dia siguiente de su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».
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Circular 4/1999, de 22 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre procedimientos administrativos y modelos normalizados de las entidades
de capital riesgo y de sus sociedades gestoras

La Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entida-
des de Capital-Riesgo y de sus sociedades gestoras (LECR),
en su articulo 10.3 faculta al Ministerio de Economia y Ha-
cienda y, con su habilitacion expresa, a la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), para determinar para cada
tipo de Entidad de Capital-Riesgo (ECR) y atendiendo a sus
especialidades, los requisitos y modelos normalizados de
solicitud de autorizacion de nuevas entidades, asi como los
modelos normalizados de los documentos que se deban
acompanar. Por su parte, el articulo 15.1 de la referida Ley,
establece que las modificaciones de los Estatutos de las So-
ciedades de Capital-Riesgo (SCR) y de los Reglamentos de
gestion de los Fondos de capital-Riesgo (FCR), se ajustaran
al mismo procedimiento previsto para la autorizacién de nue-
vas entidades y, en consecuencia, sera preciso determinar
los requisitos y modelos normalizados de solicitud de autori-
zacion de las modificaciones que correspondan.

Igualmente, el articulo 30.2 de la LECR remite a lo dis-
puesto para las ECR, en lo referente a las condiciones y re-
quisitos para la autorizacion e inscripcion de Sociedades
Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo (SGECR).

La Orden de 17 de junio de 1999 establece que la docu-
mentacién necesaria para obtener la preceptiva autorizacién
del Ministerio de Economia y Hacienda para la constitucion
de ECRy de SGECR, se dirigira directamente a la CNMV y la
habilita para determinar en relacion con los procedimientos
de autorizacién de nuevas ECR y SGECR y de autorizacion
de las modificaciones de sus Estatutos o Reglamentos (i)
los requisitos y modelos normalizados de solicitud de autori-
zacion, e (i) los modelos normalizados de los documentos
que se deben acompanar. En uso de dicha habilitacion, la
presente Circular regula cuantos procedimientos y modelos
de documentos son aplicables para obtener la autorizacion
del proyecto de constitucion de las nuevas ECR y SGECR,
asi como para la modificacion de los Reglamentos de ges-
tion y Estatutos sociales de las entidades ya existentes.

En su virtud, el Consejo de la CNMV, previo informe del

Comite Consultivo, en su reunion del 22 de septiembre de
1999 ha dispuesto:

Norma 1.2 Lugar y forma de preseniacion y contenido de
la documentacion

1. La tramitacion de los proyectos de constitucion de las
ECR y de las SGECR reguladas en la LECR, se iniciard me-
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diante la presentacion ante la CNMV de una solicitud de au-
torizacion y de la documentacion prevista, que se ajustara a
los criterios e instrucciones establecidos en esta Circular.
Una vez la CNMV haya verificado que el proyecto planteado
retne los requisitos exigidos en la normativa vigente, remi-
tira al Ministerio de Economia y Hacienda, el correspon-
diente informe y propuesta de autorizacién acompanada de
la documentacién presentada al efecto.

Obtenida la autorizacion ministerial, las referidas entida-
des deberan constituirse en escritura publica e inscribirse
en el Registro Mercantil y solicitar su inscripcion en el Regis-
tro Administrativo de la CNMV.

2. La CNMV podra requerir la presentacion de los docu-
mentos a que se refiere el apartado anterior en soporte in-
formatico o a través de sistemas de transmision electrénica
o informatica de acuerdo con los requerimientos técnicos
que se establezcan.

3. Sin perjuicio del contenido de los documentos esta-
blecidos en cada caso, la CNMV podra exigir la inclusién en
tales documentos de cuanta informacion adicional estime
necesaria para la adecuada informacién y proteccion de los
inversores y la transparencia del mercado.

Norma 2.2 Solicitud de autorizacion de Fondos y Socieda-
des de Capital-Riesgo y documentos que se deben
acompanar

1. Los promotores de una nueva ECR presentaran una
solicitud de autorizacién en la que haran constar los datos
identificativos del solicitante o solicitantes y la relacién de
documentos que se acompanan, entre los que figuraran los
senalados en los numeros 2 a 6 de esta norma. La solicitud
de autorizacion ira firmada por persona o personas con po-
der bastante para obligar a la SCR o a la sociedad gestora
de la ECR y se ajustara al modelo establecido por esta
CNMV contenido en el anexo 1 de esta Circular.

2. Memoria explicativa del proyecto de ECR. Debe con-
tener cuanta informacién se precise para permitir una co-
rrecta evaluacion de los fines y objetivos de la nueva ECR y
de la viabilidad de su proyecto financiero, asi como la identi-
ficacion de los promotores y aportantes y sus vinculos con
otras entidades financieras. En particular, se precisara si la
oferta de las participaciones o acciones de la ECR se va a
realizar con cardcter publico o estrictamente privado, si esta
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previsto o no realizar ulteriores transmisiones de las partici-
paciones o acciones a favor de terceros que no tengan la
condicion de participes o accionistas promotores y, tratan-
dose de SCR, se indicara si esta previsto o no solicitar la ad-
misién a cotizacion en una Bolsa de valores.

La memoria explicativa de ECR se redactara conforme al
modelo y con las especificaciones senaladas en el anexo
2.A de esta Circular y se presentara firmada por el solicitante
o solicitantes.

3. Borrador de folleto informativo. El folleto informativo
debe contener aquellos aspectos principales de la ECR, de
caracter juridico y financiero, que permitan al inversor for-
mular un juicio fundado sobre la inversion que se le pro-
pone. Entre otros aspectos, en el folleto se informara sobre
los datos identificativos de la ECR, las caracteristicas de sus
participaciones o acciones, el régimen previsto de suscrip-
ciones y reembolsos y de comercializacion en general, asi
como las politicas de inversion y de distribucion de resulta-
dos. Igualmente, el folleto debe incluir informacion sobre las
personas que asumen la responsabilidad de su contenido,
sobre los organismos supervisores de la ECR y sobre su so-
ciedad gestora.

El folleto de los FCR recogera los extremos que se espe-
cifican en el anexo 3.A de esta Circular e incorporara como
anexo su Reglamento de gestion. Por su parte, las SCR ela-
boraran un folleto informativo que se ajustara a lo previsto
en el articulo 28 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores y en las disposiciones que lo desarrollan,
con las peculiaridades que para dichas Entidades puedan
establecerse. Dicho folleto sera registrado por la CNMV, con
el alcance previsto en la Ley del Mercado de Valores.

No obstante, las ECR de caracter cerrado cuya oferta de
acciones o participaciones se vaya a realizar con caracter
estrictamente privado, en las que no esten previstas ulterio-
res transmisiones de acciones o participaciones a favor de
terceros que no tengan la condicién de participes o accio-
nistas promotores, y que no tengan previsto solicitar su ad-
mision a cotizacion en una Bolsa de valores, podran aco-
gerse al modelo de folleto reducido incluido como anexo
3.B de esta Circular.

4. Proyecto de Reglamentos de gestiéon o de Estatutos
sociales.

a) El Reglamento de gestion constituye el conjunto de
normas que ajustadas a la legislacion vigente en cada mo-
mento, regiran el Fondo. Este Reglamento constara de los
apartados y se ajustara a las especificaciones senaladas en
el modelo incluido como anexo 4.A de esta Circular.

b) Los Estatutos de SCR recogeran, ademas de las men-
ciones relacionadas en el articulo 9 del Texto Refundido de
la Ley de Sociedades Anonimas, la politica de inversiones
de la SCR y la posibilidad de que la gestion de sus inversio-
nes, previo acuerdo de la Junta General, la realice una so-
ciedad gestora autorizada con la que contrate el mencio-
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nado servicio. La redaccion de los Estatutos sociales de
SCR se ajustara a las especificaciones senaladas en el mo-
delo establecido en el anexo 4.B de esta Circular.

5. Historial profesional, debidamente firmado, de los
miembros del Consejo de Administracion de las SCR y de
las personas que desempenen en ellas puestos de alta di-
reccién, en el que quede reflejado su conocimiento y expe-
riencia en materias relacionadas con los mercados financie-
ros o de gestion empresarial. Tratandose de personas
juridicas que vayan a ser designadas consejeros, se remitira
el historial profesional de las personas fisicas que las re-
presenten.

6. Cuestionario sobre condiciones de honorabilidad, con
arreglo al modelo contenido en el anexo 5 de esta Circular,
cumplimentado y firmado por cada una de las personas que
accedan a los cargos a que se refiere el numero anterior.

Norma 3.2  Solicitud de autorizacién de SGECR y documen-
tos que se deben acompanar

1. Los promotores de una nueva SGECR presentaran
una solicitud de autorizacion en la que haran constar los da-
tos identificativos del solicitante o solicitantes y la relacion
de documentos que se acompanan entre los que figuraran
los senalados en los nimeros 2 a 5 de esta norma. La solici-
tud de autorizacion ira firmada por persona con poder bas-
tante para obligar a la Sociedad y se ajustara al modelo es-
tablecido por esta CNMV, contenido en el anexo 1 de esta
Circular.

2. Memoria explicativa del proyecto de constitucion. De-
bera contener cuanta informacién se precise para permitir
una correcta evaluacién de los fines y objetivos de la socie-
dad que se pretende crear y de la viabilidad del proyecto fi-
nanciero, asi como acreditar la disponibilidad de medios su-
ficientes e identificar los promotores y aportantes y sus
vinculos con otras entidades financieras. La memoria expli-
cativa de las nuevas SGECR se redactara ajustada al mo-
delo y con las especificaciones senaladas en el anexo 2.B
de esta Circular.

3. Proyecto de Estatutos sociales. En los Estatutos so-
ciales de SGECR se debera hacer constar, ademas de las
especificaciones geneéricas del TRLSA, las propias de este
tipo de sociedades. La redaccion de los Estatutos socia-
les de SGECR se debera ajustar a las especificaciones se-
naladas en el modelo establecido en el anexo 4.C de esta
Circular.

4. Historial profesional de los miembros del Consejo de
Administracion y de las personas que desempenen puestos
de alta direccion, debidamente firmados, en el que queden
reflejados su conocimiento y experiencia en materias rela-
cionadas con los mercados financieros o de gestion empre-
sarial. Tratandose de personas juridicas que vayan a ser de-
signadas consejeros, se remitira el historial profesional de
las personas fisicas que las representen.
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5. Cuestionario sobre condiciones de honorabilidad, con
arreglo al modelo contenido en el anexo 5 de esta Circular,
cumplimentado y firmado por cada una de las personas que
accedan a los cargos a que se refiere el nimero anterior.

Norma 4.2 Autorizacion de modificaciones de Reglamen-
tos de gestion o Estatutos sociales de entidades ya exis-
tentes

El procedimiento para obtener la preceptiva autorizacion
del Ministerio de Economia y Hacienda, de modificaciones
de Reglamentos de gestion o Estatutos sociales de entida-
des inscritas en los correspondientes Registros Administrati-
vos de la CNMV, se ajustara a lo senalado en la norma 1.2y
requerira la presentacion de la documentacion prevista en
los apartados 1,2y 4 delanorma 2.2y 1, 2y 3 de la norma
3.2 de esta Circular.

Norma final.

Entrada en vigor. La presente Circular entrara en vigor al
dia siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial del
Estado».

ANEXO 1

Solicitud de autorizacion de ECR
y de sus sociedades gestoras

Cuando la informacion que se solicita en alguno o algu-
nos de los puntos de esta solicitud de autorizacion, no re-
sulte aplicable al tipo de entidad de que se trate, no sera ne-
cesario mencionar tales extremos.

La CNMV pondra a disposicion del publico, utilizando
los medios habituales de difusion, formularios aplicables a
cada tipo de entidad.

La solicitud de autorizacion incluira la siguiente informa-
cion:

Para cada uno de los solicitantes los datos identificativos
que se precisen. En su caso, se informara de la denomina-
cion y demas datos identificativos de la persona juridica en
representacion de quien actua, con expresion del titulo que
se acredita para ejercer dicha representacion.

Declaracion del solicitante o solicitantes de que a su
juicio, los datos contenidos en la solicitud y en los docu-
mentos que se acompanan, son conformes a la realidad y
que no se omite ninglin hecho susceptible de alterar su al-
cance.

Identificacion de la entidad respecto de la que se soli-
cita la autorizacion indicando su denominacién completa,
el tipo de entidad y, en su caso, el niumero de registro oficial.
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Se indicara si se solicita la autorizacion del proyecto de
constitucion de una nueva entidad o la autorizacién de mo-
dificaciones de Estatutos y Reglamentos de gestion de enti-
dades ya existentes.

Relacion de los documentos que acompanan a la soli-
citud.

Otros datos de interés.

ANEXO 2

Memoria explicativa de ECR
y de sus sociedades gestoras

Cuando la informacion gque se solicita en alguno o algu-
nos de los apartados de esta memoria no resulten aplica-
bles al tipo de entidad de que se trate, no sera necesario
mencionar tales apartados.

La CNMV pondra a disposicion del publico, utilizando
los medios habituales de difusion, formularios aplicables a
cada tipo de entidad.

A. Modelo de memoria explicativa de entidades
de Capital Riesgo

1. Promotores

Para cada uno de los promotores se informaran los da-
tos identificativos que se precisen, indicando la relacion de
los promotores con otras entidades financieras y posibles
vinculos entre ellos. Si los promotores fueran personas juri-
dicas se debera, asimismo, comunicar su objeto social y la
identidad de las personas que formen parte de su érgano
de administracion y de los socios con participacion signifi-
cativa en los términos del articulo 53 de la Ley del Mercado
de Valores.

En caso de que el promotor sea una entidad sujeta a su-
pervision por la CNMV o por cualquier otro organismo con
competencias en materias de supervision financiera o del
mercado de valores, bastara con informar su denominacion
social y los datos relativos a su inscripcion en el Registro del
organismo supervisor correspondiente.

2. Capital social o Patrimonio. Aportantes
Importe del capital social o patrimonio en el momento
de la constitucion. Caracteristicas de las acciones y partici-
paciones, valor nominal e inicial, respectivamente, y forma
de representacion. Porcentaje efectivamente desembolsado

y plazo previsto para ulteriores desembolsos.

Naturaleza de las aportaciones en el momento de la
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constitucion. En caso de que la aportacion se realice en
efectivo, se acreditara la legitimidad de los fondos aporta-
dos para la constitucion de la entidad mediante certificado
emitido por la entidad financiera en la que dichos fondos es-
tuvieran depositados.

Para cada uno de los aportantes se informara su deno-
minacion y demas datos identificativos que se precisen y se-
nalando el importe de sus respectivas participaciones.

Relacion de los aportantes con otras entidades financie-
ras y posibles vinculos entre ellos. Si los aportantes fueran
personas juridicas deberan, asimismo, (i) comunicar su ob-
jeto social y la identidad de las personas gue formen parte
de su 6rgano de administracion y de los socios que osten-
ten participacion significativa en los términos del articulo 53
de la Ley del Mercado de Valores, y (i) aportar las cuentas
anuales, debidamente auditadas, correspondientes a los
dos ultimos ejercicios.

En caso de que el aportante sea una entidad sujeta a su-
pervision por la CNMV o por cualguier otro organismo con
competencias en materias de supervision financiera o del
mercado de valores, bastara con informar su denominacion
social y los datos relativos a su inscripcion en el Registro del
organismo supervisor correspondiente.

Indicacion de si el fondo o la sociedad promovidos for-
mara parte de algun grupo economico, de acuerdo con o
previsto en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores,
identificandolo en su caso e indicando la posicion que ocu-
para la nueva entidad dentro del mismo.

En el caso de las SCR, se indicara si existe intencion o
no de solicitar la admisién a negociacion en Bolsa de sus
acciones. En su caso, Bolsa o Bolsas de Valores y plazo
previsto para solicitar la admision.

3. Administracion, direccion y gestion de la entidad

Consejo de Administracion de SCR. Identificacion de las
personas que formaran el Consejo de Administracién de la
SCR, con indicacion de su cargo y facultades. Tratandose
de personas juridicas que vayan a ser consejeros, se identi-
ficara a las personas fisicas que las representen.

Directivos. Identificacion, en su caso, de las personas
que vayan a ostentar cargos de alta direccion en la SCR,
en dependencia directa de su Consejo de Administracion.
En el supuesto de FCR en que esta prevista la existencia
de un comité de inversiones, se informara sobre la compo-
sicion y el régimen de funcionamiento del mismo.

Identificacion de la Sociedad gestora designada para
administrar el FCR o la SCR, con expresion de su denomi-
nacion social y numero de registro oficial en el correspon-
diente Registro Administrativo de la CNMV. Igualmente se
informaréa de las funciones encomendadas a la Sociedad
gestora y sistema de remuneracion que percibira por el
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desempeno de las mismas, con indicacion del porcentaje
y base de calculo de las comisiones aplicadas.

En caso de SCR que no tengan previsto encomendar la
gestion de sus activos a una sociedad gestora autorizada,
se informara sobre los medios organizativos, personales,
materiales y de control con que se contara para el desarrollo
de su actividad.

En el supuesto de ECR que de acuerdo con lo previsto
en el punto 4 siguiente hayan manifestado el caracter ce-
rrado de la Entidad y el caracter privado de la oferta de sus
valores, se mencionara expresamente que en el supuesto
de que se pretenda ampliar la difusion accionarial de la enti-
dad, con caracter previo, se revisaran los medios organizati-
vos, personales, materiales y de control previstos para, en
su caso, dotar a la entidad o a su sociedad gestora de los
medios necesarios a estos efectos.

4. Comercializacion. Regimen
de suscripciones y reembolsos

Comercializacion de la ECR:

a) Definicion del perfil de los potenciales inversores a
quien va dirigida la oferta en funcion de la vocacion inver-
sora, objetivo de gestion y otras caracteristicas generales de
la ECR. Numero previsto de inversores y porcentaje que os-
tentan sobre el total.

b) Periodo de colocacion.

¢) Inversion minima inicial y méaxima y forma de computo,
en su caso.

d) Entidades financieras a través de la que se realiza la
oferta.

En el supuesto de entidades de caracter cerrado cuya
oferta de acciones o participaciones se vaya a realizar con
caracter estrictamente privado, no estando prevista la ulte-
rior transmision de acciones a favor de terceros que no ten-
gan la condicién de promotores de la entidad, se mencio-
nara expresamente esta circunstancia.

Régimen de emision y reembolso de participaciones o
acciones:

a) Posibilidad de que la gestora de un FCR emita nuevas
participaciones. Periodicidad y forma de célculo del valor li-
quidativo a efectos de suscripciones.

b) Caracter abierto o cerrado de la ECR. Posibilidad de
efectuar reembolsos parciales anticipados a instancias de la
sociedad y/o del participe o accionista; reembolsos que se
garantizan y régimen de preavisos.

c) Comisiones de suscripcién y reembolsos, en su caso.
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d) Otros aspectos relativos al régimen de suscripciones
y reembolsos.

En el supuesto de que la sociedad prevea efectuar am-
pliaciones de capital mediante la emision de nuevas accio-
nes de acuerdo a lo previsto en sus Estatutos sociales y en
el TRLSA, que sélo vayan a ser suscritas por los actuales ac-
cionistas, se mencionara expresamente esta circunstancia.

5. Politica de inversiones y criterios
de seleccion de las inversiones

Definicion de la vocacion inversora y de los objetivos de
gestion de la ECR, con indicacion del plazo estimado de in-
version del patrimonio social.

Descripcion detallada de la politica de inversiones de la
entidad. Se entendera por politica de inversiones, a estos
efectos el conjunto de decisiones coordinadas orientadas al
cumplimiento de su objeto sobre los siguientes aspectos:

a) Sectores empresariales hacia los que se orientaran
las inversiones.

b) Areas geograficas.

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

d) Porcentajes generales de participacion maximos y mi-
nimos que se pretendan ostentar.

e) Criterios temporales maximos y minimos de manteni-
miento de las inversiones y formulas de desinversion,

f) Tipos de financiacion que se concederan a las socie-
dades participadas.

g) Prestaciones accesorias que la SCR o la sociedad
gestora podra realizar a favor de las sociedades participa-
das, tales como el asesoramiento o servicios similares.

h) Modalidades de intervencion de la SCR o de la so-
ciedad gestora en las sociedades participadas, y formulas
de presencia en sus correspondientes 6rganos de adminis-
tracion.

En su caso, sera suficiente la remision concreta al folleto
informativo o al Reglamento de gestion de FCR, o a los
Estatutos sociales de las SCR.

6. Proyecto financiero

Plan de inversiones previsto y, en su caso, Balance y

Cuenta de Pérdidas y Ganancias previsionales para los dos

proximos ejercicios.

Informacion sobre otras ECR promovidas o a promover
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por el grupo econdmico en que se integra la SCR o la Socie-
dad gestora del FCR.

7. Politica de distribucion de resultados

Criterios sobre distribucion de resultados. En su caso,
forma y plazo para el pago efectivo a los accionistas o parti-
cipes de los beneficios distribuidos. A estos efectos, bastara
la remision de forma concreta a los Estatutos de las SCR o
al Reglamento de gestion del FCR.

8. Otros datos de interés necesarios para la correcta
evaluacion del proyecto de FCR o SCR.

B. Modelo de memoria explicativa de SGECR

1. Promotores

Para cada uno de los promotores se informara su deno-
minacion y.demas datos identificativos que se precisen indi-
cando la relacién de los promotores con otras entidades fi-
nancieras y posibles vinculos entre ellos. Si los promotores
fueran personas juridicas se debera, asimismo, comunicar
su objeto social y la identidad de las personas que formen
parte de su organo de administracion y de los socios con
participacion significativa en los términos del articulo 53 de
la Ley del Mercado de Valores.

En caso de que el promotor sea una entidad sujeta a su-
pervision por la CNMV o por cualquier otro organismo con
competencias en materias de supervision financiera o del
mercado de valores, bastara con informar su denominacion
social y los datos relativos a su inscripcion en el Registro del
organismo supervisor correspondiente.

2. Capital social. Aportantes

Importe del capital social en el momento de la constitu-
cién. Caracteristicas de las acciones, valor nominal y forma
de representacion.

Naturaleza de las aportaciones en el momento de la
constitucion. En caso de que la aportacion se realice en
efectivo, se acreditara la legitimidad de los fondos aporta-
dos para la constitucion de la sociedad mediante certificado
emitido por la entidad financiera en la que dichos fondos es-
tuvieran depositados.

Para cada uno de los aportantes se informara su deno-
minacién y demas datos identificativos que se precisen, se-
nalando asimismo el importe de sus respectivas participa-
ciones.

Relacion de los aportantes con otras entidades financie-
ras y posibles vinculos entre ellos. Si los aportantes fueran
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personas juridicas deberan, asimismo, (i) comunicar su ob-
jeto social y la identidad de las personas que formen parte
de su organo de administracion y de los socios que osten-
ten participacion significativa en los términos del articulo 53
de la Ley del Mercado de Valores, y (ii) aportar las cuentas
anuales, debidamente auditadas, correspondientes a los
dos ultimos ejercicios.

En caso de que el aportante sea una entidad sujeta a su-
pervision por la CNMV o por cualquier otro organismo con
competencias en materias de supervision financiera o del
mercado de valores, bastara con informar su denominacion
social y los datos relativos a su inscripcion en el Registro del
organismo supervisor correspondiente.

Indicacion de si la sociedad promovida formara parte de
algin grupo economico, de acuerdo a lo previsto en el ar-
ticulo 4 de la LMV, identificandolo en su caso e indicando la
posiciéon que ocupara la nueva entidad dentro del mismo.

3. Fines y objetivos de la SGECR
4. Administracion, representacién
y direccion de la sociedad
Consejo de Administracion. |dentificacion de las perso-
nas que formaran el Consejo de Administracion de la SGECR,
con indicacion de su cargo y facultades. Tratandose de per-
sonas juridicas que vayan a ser consejeros, se identificara a
las personas fisicas que las representen.
Directivos. Identificacion, en su caso, de las personas
que vayan a ostentar cargos de alta direccion o que tengan
dependencia directa del consejo de Administracion.

5. Organizacion y estructura

Medios personales disponibles y organigrama de la so-
ciedad.

Medios materiales disponibles.
6. Procedimientos de control interno y sistemas
de valoracion

Descripcion de los procedimientos de control interno y
del cadigo interno de conducta aplicable.

Descripcion de las reglas de valoracién de los activos de
la ECR por ellas gestionadas. En su caso, bastara con remi-
tir de forma concreta a la normativa que resulte de aplicacion.

7. Politica de distribucion de resultados

Criterios sobre distribucion de resultados. Forma y plazo
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para el pago efectivo a los accionistas de los beneficios dis-
tribuidos. A estos efectos, bastara la remision de forma
concreta a los Estatutos de la sociedad.

8. Proyecto financiero

Balance y cuenta de pérdidas y ganancias previsionales
para los dos proximos ejercicios.

Informacion sobre fondos y sociedades de capital riesgo
promovidos o a promover por el grupo economico en que
se integra la sociedad.

9. Otros datos de interés necesarios para la correcta
evaluacion del proyecto de SGECR

ANEXO 3

Modelos de folleto de entidades de Capital-Riesgo

ANEXO 3.A

Modelo de folleto complemento de fondos
de Capital-Riesgo

La CNMV pondra a disposicion del publico, utilizando
los medios habituales de difusion, formularios aplicables.

El folleto informativo incorporara como anexo el Regla-
mento de gestion redactados conforme a los modelos esta-
blecidos en el anexo 4.A de esta Circular.

Presentacion:

Se reproducira la siguiente expresion: «Este folleto re-
coge la informacion necesaria para que el inversor pueda
formular un juicio fundado sobre la inversion que se le pro-
pone y estara a disposicion de los participes en el domicilio
de la Sociedad gestora del FCR. No obstante, la informacién
que contiene puede ser modificada en el futuro. Dichas mo-
dificaciones se haran publicas en la forma legalmente esta-
blecida y, en todo caso, este folleto debidamente actuali-
zado, al igual que las cuentas anuales auditadas, estan
inscritos en los registros de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV) donde pueden ser consultados».

CAPITULO |
Personas que asumen la responsabilidad de su

contenido y organismos supervisores del folleto

Personas que asumen la responsabilidad por el conte-
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nido del folleto: Datos de identificacion personal y cargo o
poderes de las personas que asumen la responsabilidad
por el contenido del folleto en representacion de la Socie-
dad gestora.

Mencion de que a juicio de dichas personas los datos
contenidos en el folleto son conformes a la realidad y que
no se omite ninglin hecho susceptible de alterar su alcance.

Organismos supervisores. Se hara mencion a que el fo-
lleto esta inscrito en los registros oficiales de la CNMV.

Se reproducira la siguiente expresion: «La verificacion
positiva y el consiguiente registro del folleto por la CNMV no
implicara recomendacion de suscripcion de los valores a
que se refiere el mismo, ni pronunciamiento en sentido al-
guno sobre la solvencia de la entidad emisora o la rentabili-
dad o calidad de los valores ofrecidos».

Excepto si se trata de un folleto de constitucién: Nombre
y domicilio de los auditores que hayan verificado las cuen-
tas anuales de los tres Ultimos ejercicios. Indicacién, en su
caso, de que todos los informes de auditoria referidos han
sido favorables. Cuando alguno o algunos de dichos infor-
mes contuviese una opinién con salvedades, o la opinion
del auditor fuese desfavorable, o denegase la opinion, se
pondra de manifiesto en este apartado y se reproducira inte-
gramente el informe o informes afectados.

Se reproduciran las advertencias y consideraciones que
hubiera efectuado la CNMV. En particular, se precisara si
existe evaluacion del riesgo inherente a los valores o a su
emisor, cuando esta evaluacion haya sido efectuada por
una entidad calificadora. En tal caso, se senalara la denomi-
nacion completa de dicha entidad, el significado del grado
otorgado, la fecha de la evaluacion y, en su caso, se sena-
lara si la entidad calificadora ha sido reconocida como tal
por la CNMV.

CAPITULO I

El Fondo de Capital-Riesgo

1. Datos generales del Fondo

Denominacion completa y, en su caso, comercial o abre-
viada. Fecha de constitucion, momento en que dio co-
mienzo a sus actividades y duracion del Fondo. Datos de su
inscripcion en los registros oficiales de la CNMV.

Se reproducira la siguiente expresion: «El FCR es un pa-
trimonio administrado por una Sociedad gestora, cuyo ob-
jeto social principal consiste en la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras cuyos
valores no coticen en el primer mercado de las Bolsas de
Valores. Asimismo, el Fondo puede facilitar préstamos parti-
cipativos y otras formas de financiacion, en este Gltimo caso
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solo para las sociedades participadas. El Fondo se regulara
por lo previsto en su Reglamento de gestion que se adjunta
como anexo, por lo previsto en la Ley 1/1999, de 5 de enero,
reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y sus socie-
dades gestoras y por las disposiciones que la desarrollan o
que puedan desarrollarla en un futuro».

2. Patrimonio y participaciones

Si se trata de un folleto de constitucion: Importe del pa-
trimonio en el momento de la constitucion y en el de la ela-
boracion del folleto.

Se reproducira la siguiente expresion: «El patrimonio del
Fondo esta dividido en participaciones de iguales caracte-
risticas, que confieren a sus titulares, en union de los demas
participes, un derecho de propiedad sobre el Fondo ajus-
tado a los términos que lo regulan legal y contractual-
mente».

Caracter nominativo de las participaciones y transmisibi-
lidad de las mismas.

Forma de representacion de las participaciones. Si se
trata del sistema de anotaciones en cuenta, se indicaran las
comisiones que deban soportar los inversores, segun la ta-
rifa en vigor, por inscripcion y mantenimiento de saldos, ex-
cepto si la entidad encargada del registro contable es el
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, en
cuyo caso bastara con mencionar, si procede, la existencia
de comisiones por los citados conceptos a cargo de los in-
Versores.

Reglas de valoracién y de determinacion del valor de
cada participacion. A estos efectos, basta con remitir de
forma concreta al Reglamento de gestion y a la normativa
gue resulte de aplicacion.

3. Comercializacion del Fondo. Régimen de
suscripcion y reembolso de las participaciones

Definicion del perfil de los potenciales inversores a quien
va dirigida la oferta en funcion de la vocacion inversora, ob-
jetivo de gestion y otras caracteristicas generales del Fondo.
Numero de potenciales inversores y porcentaje que osten-
tan sobre el total.

Periodo de colocacion de este Fondo.
Valor inicial de las participaciones. Porcentaje desem-
bolsado en el momento de su emision. Plazo previsto para

el desembolso del porcentaje restante.

Inversion minima inicial y maxima y forma de cémputo,
en su caso.

Entidades financieras que colaboran en la comercializa-
cion del Fondo.
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Régimen de suscripcion y reembolso de las participa-
ciones:

Posibilidad de que la gestora emita nuevas participacio-
nes. Periodicidad y forma de calculo del valor liquidativo a
efectos de suscripciones.

Caracter abierto o cerrado del Fondo. Posibilidad de
efectuar reembolsos parciales anticipados a instancias de la
Sociedad gestora y/o del participe; reembolsos que se ga-
rantizan y régimen de preavisos.

Comisiones de suscripcion y reembolsos, en su
caso.

Otros aspectos relativos al régimen de suscripciones y
reembolsos.

Circunstancias en las que la liquidacion del Fondo puede
ser decidida y modalidades de la liquidacion debiendo re-
producirse las previsiones del Reglamento de gestion al res-
pecto o remitirse a ellas de forma concreta, en particular en
cuanto a los derechos de los participes.

4, Politica de inversiones y criterios
de seleccion de las mismas

Definicion de la vocacion inversora del Fondo vy, en su
caso, de los objetivos de gestion, con indicacion del plazo
estimado de inversion del patrimonio.

Descripcion detallada de la politica de inversiones. Se
entendera por politica de inversiones, a estos efectos el con-
junto de decisiones coordinadas orientadas al cumplimiento
de su objeto sobre los siguientes aspectos:

a) Sectores empresariales hacia los que se orientaran
las inversiones.

b) Areas geograficas hacia las que se orientaran las in-
versiones.

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

d) Porcentajes generales de participacion maximos y mi-
nimos que se pretendan ostentar.

e) Criterios temporales de mantenimiento de las inver-
siones y formulas de desinversion.

f) Tipos de financiacion que se concederan a las socie-
dades participadas.

g) Prestaciones accesorias que la Sociedad gestora del
FCR podra realizar a favor de las sociedades participadas,
tales como el asesoramiento o servicios similares.

h) Modalidades de intervencion de la gestora en las so-
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ciedades participadas, y férmulas de presencia en sus co-
rrespondientes 6rganos de administracion.

5. Politica de distribucion de resultados

Criterios sobre distribucién de resultados. En su caso,
forma y plazo para el pago efectivo a los participes de los
beneficios distribuidos.

6. Situacion financiera y resultados de la institucion

Remision a la existencia de informacion disponible en
los registros publicos de la CNMV sobre la situacion finan-
ciera y los resultados de la entidad.

7. Régimen fiscal
Régimen fiscal aplicable al FCR con suficiente amplitud.

Régimen fiscal aplicable a los participes, distinguiendo
entre participes residentes y no residentes. Se describira el
regimen fiscal con la suficiente amplitud, transcribiendo lite-
ralmente los preceptos legales aplicables cuando sea nece-
sario para la adecuada comprension de la exposicion.

8. Otros datos sobre el Fondo de interés
para los participes.

CAPITULO Il

La Sociedad gestora y el Comité de Inversiones

1. La sociedad gestora

Se reproducira la siguiente expresion: «La direccion y
administracion del Fondo corresponde a una Sociedad ges-
tora quien, conforme a la legislacién vigente, tendra las mas
amplias facultades de dominio, representacion y administra-
cién del patrimonio del Fondo, sin que ello suponga osten-
tar la propiedad del mismo. La sociedad gestora del FCR,
ajustandose a las disposiciones vigentes, debe actuar
siempre en interés de los participes en las inversiones que
gestionen y sera responsable frente a ellos de todo perjui-
cio que les pudiera causar por incumplimiento de sus obli-
gaciones».

Denominacion completa y, en su caso, comercial o abre-
viada, sede social y principal sede administrativa, si ésta es
diferente de la sede social. Datos de su inscripcion en los re-
gistros oficiales de la CNMV.

Si la Sociedad gestora forma parte de un grupo, con-
forme a los criterios del articulo 4 de la Ley del Mercado de
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Valores, indiquese cual y la posicién que ocupa dentro de
él, preferentemente de forma grafica. En caso contrario, ha-
gase constar expresamente que no forma parte de un grupo
de sociedades.

Indicacién del régimen de administracion de la Socie-
dad gestora. Identificacion y funciones en la misma de los
miembros de los drganos de administracion y de direccion.

Régimen de informacion a los participes.

Comisiones que percibira la Sociedad por su gestion
respecto del Fondo asi como cualquier otro tipo de remune-
raciones.

Si la sociedad gestiona otras ECR u otras IIC, indiquese
cuadles, especificando patrimonio, nimero de participes v
clase de institucion.

Otros datos sobre la Sociedad gestora de interés para
los participes.

2. El Comite de Inversiones

Indicacion de la existencia o no de un comité de inver-
siones. En caso afirmativo, se describira el régimen de fun-
cionamiento. No obstante, bastara con remitir de forma con-
creta al Reglamento de gestion.

ANEXO 3.B

Modelo de folleto reducido
de entidades de Capital-Riesgo

Cuando la informacién que se solicita en alguno o algu-
nos de los apartados de este folleto reducido no resulten
aplicables al tipo de entidad de que se trate, no sera nece-
sario mencionar tales apartados.

La CNMV pondra a disposicion del publico, utilizando
los medios habituales de difusion, formularios aplicables a
cada tipo de entidad.

El folleto informativo incorporara como anexo el Regla-
mento de gestion o los Estatutos sociales, segun proceda,
redactados conforme a los modelos establecidos en los
anexos 4.A y 4.B de esta Circular.

. Datos identificativos de la ECR
Denominacion completa y, en su caso, comercial o abre-
viada de la ECR. Datos de su inscripcion en el correspon-

diente Registro Administrativo de la CNMV.

Grupo economico en el que se integra la ECR, de
acuerdo a los criterios del articulo 4 de la Ley del Mercado
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de Valores. En caso contrario, se hara constar que la ECR
no forma parte de un grupo.

Il. Administracion, direccion y gestién de la entidad

Consejo de Administracion. Identificacion de las perso-
nas que forman el Consejo de Administracion de una SCR,
con indicacion de sus cargos y facultades. Tratandose de
personas juridicas que vayan a ser consejeros, se identifica-
ran a las personas fisicas que las representen. Igualmente
se identificaran las personas que, en su caso, vayan a o0s-
tentar cargos en dependencia directa del Consejo de Admi-
nistracion.

Identificacién de la Sociedad gestora designada para
administrar el FCR o los activos de la SCR, con expresion de
su denominacion social y sus datos de inscripcion en el co-
rrespondiente Registro de la CNMV. Se senalaran las res-
ponsabilidades encomendadas a la misma y la composicién
de su Consejo de Administracion.

Comite de Inversiones. En el supuesto de FCR en gue
esté prevista la existencia de un comité de inversiones, se
informara sobre la composicion y el régimen de funciona-
miento del mismo. En su caso, bastara con una remision
concreta al Reglamento de gestion.

Identificacion de otras entidades financieras que colabo-
ran en la promocion de la ECR.

IIl. Politica de inversion

Vocacion de la Entidad y plazo estimado de inversion
del patrimonio.

Descripcion detallada de la politica de inversiones. Se
precisara la intencién de la ECR respecto de los aspectos
contemplados en el articulo 25 de la LECR.

IV. Caracteristicas generales

En el supuesto de que se trata de un folleto de constitu-
cion, se indicard el Importe del patrimonio o capital y valor ini-
cial de las participaciones o acciones. Porcentaje de patrimo-
nio o capital desembolsado en el momento de su emision y
plazo previsto para el desembolso del porcentaje restante.

Denominacion del auditor.
Duracion de la ECR.

Definicion del perfil de los potenciales inversores a quien
va dirigida la oferta en funcion de la vocacion inversora, ob-
jetivo de gestion y otras caracteristicas generales del Fondo.
Inversion minima inicial y maxima y forma de cémputo, en
su caso. Numero de potenciales inversores y porcentaje
que ostentan sobre el total.
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Criterios sobre distribucion de resultados. En su caso,
forma y plazo para el pago efectivo a los participes o accio-
nistas de los beneficios distribuidos.

Circunstancias en las que la liquidacion del FCR o de la
SCR puede ser decidida y modalidades de la liquidacion de-
biendo reproducirse las previsiones del Reglamento de ges-
tion o de los Estatutos al respecto o remitirse a ellas de
forma concreta, en particular en cuanto a los derechos de
los participes y accionistas.

V. Comisiones aplicadas

Comisiones que percibira la sociedad gestora por su
gestion respecto de la ECR asi como cualquier otro tipo de
remuneraciones aplicadas por la sociedad gestora, con indi-
cacion del porcentaje y base de calculo de las comisiones
aplicadas.

Otras comisiones y remuneraciones soportadas por la
ECR.

VI. Informacion al participe o accionista

Régimen de informacion a participes o accionistas pre-
visto por la SCR o por la sociedad gestora.

Mencion de la disponibilidad de este folleto y de infor-
macion financiera sobre la ECR en los registros publicos de
la CNMV.

VIl. Fiscalidad
Régimen fiscal aplicable a la ECR.

Regimen fiscal aplicable a los participes o accionistas.

VIIl. Personas que asumen la responsabilidad
de su contenido y organismos
supervisores del folleto

Datos identificativos de las personas que asumen la res-
ponsabilidad por el contenido del folleto. Mencion de que a
juicio de dichas personas los datos contenidos en el folleto
son conformes a la realidad y que no se omite ningun hecho
susceptible de alterar su alcance.

Se indicara que la verificacion positiva y el consiguiente
registro del folleto por la CNMV no implican recomendacion
de suscripcion de los valores a que se refiere el mismo, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la
entidad emisora o la rentabilidad o calidad de los valores
ofrecidos.

IX. Otros datos de interés
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ANEXO 4

Documentos constitutivos de las ECR
y de sus SGECR

A. Reglamento de gestion de fondos
de Capital-Riesgo

CAPITULO |

Datos generales
Denominacion del Fondo.
Objeto.

Plazo de duracion del Fondo, que podra ser ilimitado.
CAPITULO Il
La Sociedad Gestora
y el Comité de Inversiones

Denominacion y domicilio de la Sociedad gestora y nor-
mas para la direccion, administracion y representacion del
Fondo.

Tipos de remuneracion de la Sociedad gestora. Fijacion
de la forma en que haya de calcularse las diferentes comi-
siones.

Requisitos de la sustitucion de la Sociedad gestora.

Composicion y régimen de funcionamiento, en su caso,
del Comité de Inversiones.

CAPITULO Il

Las participaciones
Caracteristicas basicas de las participaciones.

Forma de representacion de las participaciones. Carac-
teristicas de los certificados y de las anotaciones represen-
tativas de las participaciones.

Precio inicial de las participaciones al tiempo de la cons-
titucion del Fondo y periodicidad con la que habra de calcu-
larse el valor de las participaciones a efectos de suscripcion
y reembolso.

Procedimiento para la emision y suscripcion de partici-
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paciones. El plazo de duracion de la prohibicion de suscrip-
cion, si la hubiese.

Procedimiento para el reembolso de participaciones, in-
cluyendo, en su caso, los reembolsos que se garantizan,
periodicidad de los mismos, y régimen de preavisos si los
hubiera. El plazo de duracion de la prohibicién de reem-
bolso, si la hubiese.

Comisiones minimas y maximas inherentes a la suscrip-
cion y reembolso de participaciones, si las hubiese.
CAPITULO IV
Politica
de inversiones

Los criterios sobre inversiones y las normas para la se-
leccion de valores que hayan de integrar el Fondo.

Sistemas de control de las inversiones, en su caso.
Sindicacion de las inversiones, en su caso.
Criterios sobre desinversiones, en su caso.

Obligaciones frente a terceros.

CAPITULO V

Criterios sobre determinacion
y distribucién de resultados.
Forma de designacion de los Auditores

Criterios sobre determinacion y distribucién de resulta-
dos. Forma y plazos para el pago efectivo a los participes de
los beneficios distribuidos.

Forma o criterios de designacion de los Auditores y, en
su caso, derechos especiales de informacion sobre los esta-
dos financieros del Fondo y la Sociedad gestora que se re-
conozcan a los participes.

CAPITULO VI

Disposiciones generales

Requisitos y formas para llevar a cabo la modificacion
del contrato de constitucion, del Reglamento de gestion y
condiciones para ejercer, en su caso, el derecho de separa-
cion por parte del participe.

Causas de disolucion del Fondo y normas para su liqui-
dacion, indicando la forma de distribuir en tal caso el patri-
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monio entre los participes del mismo y los requisitos de
publicidad que previamente habran de cumplirse.

Jurisdiccion competente.

Otras disposiciones.

B. Estatutos sociales de sociedades Capital-Riesgo

TiTULO |

Denominacion, régimen juridico, objeto,
domicilio social y duracion
Denominacion de la Sociedad.
Objeto social.
Domicilio social

Plazo de duracion, que podra ser ilimitado.

TiTULO It

Capital social
Importe del capital social en el momento de la constitucion.

Caracteristicas de las acciones, forma de representacion
y derechos inherentes a las mismas.

Naturaleza de las aportaciones en el momento de la
constitucion.

Transmisibilidad de las acciones.

TITULO 1l
Politica de inversiones
y limites legales aplicables

Los criterios sobre inversiones y las normas para la se-
leccion de valores.

Sistemas de control de las inversiones, en su caso.
Sindicacion de las inversiones, en su caso.
Criterios sobre desinversiones, en su caso.

Obligaciones frente a terceros.
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TITULO IV
Régimen y administracion
de la sociedad
Régimen sobre convocatoria, constitucion, asistencia,
representacion y celebracion de la Junta General de Accio-
nistas.
Composicion, duracion y régimen de funcionamiento del
Consejo de Administracion.
TITULO V
Ejercicio social
y distribucion de beneficios
Ejercicio social.
Reglas de valoracion de los activos.
Composicion del beneficio. Criterios aplicables para la

determinacion y distribucion del resultado.

C. Estatutos sociales
de sociedades gestoras de ECR

TITULO |

Denominacion, régimen juridico,
objeto, domicilio social
y duracion
La denominacion de la Sociedad.
Objeto social.

Domicilio social.

Plazo de duracion, que podra ser ilimitado.
TiITULO Il

Capital social

Importe del capital social en el momento de la consti-
tucion.

Caracteristicas de las acciones, forma de representa-
cion y derechos inherentes a las mismas.

Transmisibilidad de las acciones.
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TITULO Il
Inversion del activo
y limites legales aplicables
Criterios para la inversién del activo y limites aplicables.
TITULO IV
Régimen y administracion
de la Sociedad

Organos de la Sociedad:

Régimen sobre convocatoria, constitucion, asistencia,
representacion y celebracion de la Junta General de Accio-
nistas.

Composicion, duracion y régimen de funcionamiento del
Consejo de Administracion

TITULO V
Ejercicio social
y distribucion de beneficios

Ejercicio social.

Reglas aplicables para la valoracion de los activos. En
su caso, sera suficiente con remitir de forma concreta a la
normativa aplicable.

Composicion del beneficio. Criterios aplicables para la
determinacion y distribuciéon del resultado.

ANEXO 5

Cuestionario y declaracion a cumplimentar por los
miembros del Consejo de Administracion de las
Sociedades de Capital-Riesgo y de las Sociedades
Gestoras de entidades de Capital-Riesgo

Se informaran los datos de identificacién del declarante.

Se incluira manifestaciones por parte de los declarantes
sobre los siguientes extremos:

Tramitacion de algin procedimiento judicial concursal
(quita y espera; suspension de pagos, concurso o quiebra).

Imposicion de alguna sancion en aplicacion de disposi-
ciones reguladoras del sistema financiero y de las entidades
que operan en el mismo.
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Aplicacion de alguna medida de intervencion o sustitu-
cion en virtud de las disposiciones reguladoras del sistema
financiero y de las entidades que operan en el mismo.

Imposicion de alguna sancion tributaria por infracciones
graves o, de acuerdo con la legislacion vigente en su dia,
por infracciones de omision o de defraudacion.

Imposicion de alguna sancién por infracciones muy gra-
ves en materia de Seguridad Social.

Impaosicién de alguna sancion por infraccion grave en
materia de control de cambios.

Imposicién de alguna sancién en aplicacion de disposi-
ciones de defensa de los consumidores y usuarios.

Imposicion de alguna sancion en aplicacién de disposi-
ciones de la competencia o competencia desleal.
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Imposicion de alguna sancion por infracciones graves o
muy graves en materia laboral.

Inhabilitacion para el ejercicio de cargos publicos o de
administracién o direccion de Entidades Financieras.

Haber sido parte demandada o ejecutada en algtn pro-
cedimiento judicial declarativo o de ejecucién por incumpli-
miento de obligaciones contractuales o impago de deudas
por importe superior a 30.000 euros,

Procesamiento o condena por alguno de los delitos a
los que se refiere el articulo 8 de la Ley 1/1999.

Desarrollo, con caracter habitual, actividades profesio-
nales o comerciales fuera de Espana con indicacion, en su
caso, de los paises.

Otros datos de interés.
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JOSE MARIA LOSADA PEREZ-YARZA

Presidente de ASCRI

1. ¢Qué perspectivas de futuro ofrece el sector
de capital-riesgo en nuestro pais?

La actividad de capital-riesgo o capital-inversion
ofrece unas magnificas perspectivas de futuro por las
siguientes razones:

En primer lugar, se esta produciendo un movimiento
generalizado de concienciacion politico-publica, tanto
en el ambito comunitario como en el &mbito estatal y
regional, en el sentido de considerar a la actividad de
capital-riesgo como una herramienta basica para la
potenciacion, creacion y mantenimiento de las PYME,
siendo por otro lado éstas consideradas como la base
principal de la economia de los paises industriali-
zados.

Este movimiento tiene unos efectos muy positivos
para el sector, como son:

* Regulacion mas precisa.
» Medidas fiscales favorecedoras.

» Incremento de la difusién y captacion de la acti-
vidad de capital-riesgo.

» Mayores y mejores contactos con la Universi-
dad y con los centros y parques tecnoldgicos.

» FEtcétera, etcétera.

En segundo lugar, se han producido dos factores
exdgenos que estan contribuyendo poderosamente al
desarrollo del sector, y me refiero concretamente a la
bajada de los tipos de interés y a la entrada en vigor
del euro.

La bajada de los tipos ha favorecido a las empresas
en general, al mejorar éstas sus cuentas de explotacion
por disminucion de sus gastos financieros, y ademas
ha situado la remuneracion de la renta fija a un nivel
acorde con el riesgo asumido, permitiendo asi al sector
de capital-riesgo ser una alternativa real de inversion
basada en sus expectativas de rentabilidad.

En cuanto al euro, de todos es conocido lo que
supone la desaparicion de los tipos de cambio en Eu-
ropa, la moneda Unica, etc., y por tanto la repercusion
positiva que puede tener en el sector a escala comu-
nitaria.
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En tercer lugar, y para terminar, la propia fuerza y
dinémica que esta demostrando el sector, con creci-
mientos anuales acumulativos del 20 por 100 en los
ultimos cuatro afnos, cifras éstas que se disparan en
los dos Ultimos anos.

Si a todo lo anterior unimos que el desarrollo de
capital-riesgo en Espana se encuentra por debajo de
la media europea, tanto en captacion de fondos como
en inversién de éstos, podremos afirmar que las pers-
pectivas en Espana durante los proximos anos son
excelentes.

Como adelanto de los datos referidos a 1999 citaré:

1. Se sigue observando mucha actividad en el
sector, tanto en la captacién de nuevos fondos como
en la propia inversion.

2. Si en 1998 cincuenta y una entidades inte-
graban el sector, a finales de 1999 seguramente habra
mas de sesenta entidades que se dediquen a esta ac-
tividad.

3. En 1998 los fondos captados para capital-riesgo
alcanzaron 115.000 millones de pesetas. En 1999 es
muy probable que superemos esta cifra.

4. En cuanto a las inversiones, en 1999, y visto el
nivel de las inversiones realizadas en los primeros
nueve meses del ano, alcanzaremos probablemente
una cifra entre los 60.000-75.000 millones de pesetas.

5. Los proyectos mas demandados siguen siendo
empresas en fase de crecimiento, Mbos, MBIs, etcé-
tera..., pero también empiezan a interesar seriamente
aquellos nuevos proyectos en fase semilla y arranque
en sectores de “nuevas tecnologias”.

2. ¢Cémo se afronta el problema de las desin-
versiones?

Uno de los aspectos mas controvertidos y rele-
vantes dentro del proceso normal de actuacion de
una sociedad de capital-riesgo es la eleccién del mo-
mento y la forma de llevar a cabo una desinversion,
cuando se han alcanzado ya los objetivos previstos.
Las cuatro alternativas mas comunes de desinversion
son la recompra de la participacion por parte del ac-.
cionista mayoritario, la venta a terceros, la salida a
Bolsa o, por ultimo, la liguidacion de la sociedad.

En Espana hasta 1996, la desinversion se realizaba
normalmente via recompra o bien via venta a terceros.
Las salidas a Bolsa eran practicamente inexistentes,
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aungue considerabamos que era el mecanismo per-
fecto para las entidades de capital inversion, ya que
demostraba que la sociedad habia crecido y madurado
lo suficiente. En los Ultimos dos anos, la situacion ha
cambiado radicalmente, y en 1998 las salidas a Bolsa
representan el 28,1 por 100 del total desinvertido,
frente al 1,3 por 100 en 1996.

DESGLOSE DE LOS MECANISMOS
DE LAS DESINVERSIONES EN ESPANA

TOTAL DESINVERTIDO
(Porcentaje)
1996 1997 1998
Recompla: oy idsins 37,2 30,6 17,6
Ventaaterceros........... 29,6 46,7 37,5
Mercado de valores .. ... ... 1,3 11,0 281
46 6,0

71 108

En Europa, y segun datos facilitados por la EVCA
(European Venture Capital Asociation), las desinver-
siones realizadas en 1998 a través del mercado de va-
lores representan un porcentaje cercano al 20 por 100.

El resto de las desinversiones realizadas en Espana
se reparte de la siguiente forma: recompra por las pro-
pios accionistas (17,60 por 100), venta a terceros
(37,5 por 100), liquidacion de sociedad (7 por 100) y
otras formas (10,80 por 100).

3. ¢Qué politica de inversiones parece mas
apropiada?

No es posible hablar de una politica de inversiones
Unica para el sector, y mucho menos pretender deliberar
acerca de cudl es la politica de inversiones mas co-
rrecta.

No puede ser lo mismo la politica de inversiones de
un fondo que se dedica a realizar inversiones supe-
riores a 1.000 millones de pesetas que la de un fondo
gue se dedica a invertir en el capital de empresas pe-
quenas y medianas en fase de iniciacion. Cada en-
tidad, en funcion de sus objetivos, tendra determinada
una politica de inversiones que variara fundamental-
mente de un fondo a otro.

Lo que si estamos detectando desde la Asociacion
es una creciente tendencia, siguiendo el modelo eu-
ropeo, hacia la especializacion de las entidades de
capital-riesgo. Asi, por ejemplo, recientemente hemos
asistido a la creacion de fondos especializados en te-
lecomunicacion (Internet, Retevision, Amena, Netjuice,
etcétera) o en empresas de nuevas tecnologias, o de-
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dicados exclusivamente a empresas en fase de desa-
rrollo de tamano suficientemente grande como para
poder preparar su salida a Bolsa, etcetera, etcetera.

Para terminar, me gustaria enviar un mensaje de
optimismo a todos los participes en esta actividad.

A los inversores en entidades de capital-riesgo,
puesto que estoy convencido que a largo plazo van a
obtener unas rentabilidades suficientes acordes con
los riesgos asumidos.

A las empresas y los empresarios susceptibles de
inversion por capital-riesgo, puesto que tienen a su al-
cance una herramienta financiera capaz de suminis-
trarles los fondos propios necesarios para un desa-
rrollo correcto de su actividad.

Y a las entidades financieras, ya que gracias a la
participacion de capital-riesgo en los capitales de las
empresas, éstas presentaran unas estructuras de ba-
lance mas consolidadas, disminuyendo el riesgo ban-
cario inherente a la financiacién bancaria a corto y
largo plazo.

OSCAR MARTINEZ-CUBELLS LEYUN

Director de Inversiones de Ahorros Corporacion
Desarrollo, S.A.

1. ¢Qué perspectivas de futuro ofrece el sector
en nuestro pais?

Un escenario de tipos de interés fluctuando en el
largo plazo en el entorno de los niveles actuales es,
sin duda, uno de los elementos claves para un desa-
rrollo estable de nuestro sector. Para los inversores,
favoreciendo la formacién de fondos de capitales que
buscan mayores rentabilidades que las proporcio-
nadas por activos monetarios y acciones cotizadas.
Tipos de interés altos, como los de los finales de los
ochenta, desincentivaban a los inversores a destinar
recursos a este sector.

Para las empresas, contribuyendo a su desarrollo
al disponer de una financiacién basica con un coste
razonable. El crecimiento de las empresas suscita el
interés de los fondos, que buscan de modo preferen-
cial inversiones en empresas de mayor dimension,
atraidos por la combinacion riesgo/rentabilidad que
éstas proporcionan.
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Otro elemento que contribuye a las favorables
perspectivas de futuro es la propia madurez del sector
en nuestro pais. En los ultimos dos afos se ha ce-
rrado una etapa inversora donde, lejos del enfoque
inicial de promocion empresarial desde los fondos pu-
blicos o semi-publicos, ha madurado con éxito un mo-
delo eficiente de gestion de inversiones basado en la
busqueda de rentabilidades para los fondos privados.
Los mercados de valores, que han acogido reciente-
mente desinversiones de empresas participadas por
fondos e incluso sociedades de capital-riesgo, el
hecho de que empresas de renombre hayan dado en-
trada a este tipo de inversores, o que grupos finan-
cieros o empresariales decidan desarrollar esta acti-
vidad, son senales de ello. Parece que se inicia, pues,
un nuevo ciclo inversor donde los inversores, las ges-
toras, los profesionales de los ambitos relacionados y
los mercados financieros parten de un mayor grado
de madurez, favorecedor de un desarrollo mas rapido
que el experimentado durante los primeros anos en
este sector.

Finalmente, disponer de una regulacion adecuada
es un aspecto esencial para el desarrollo del sector.
La Ley 1/1999, de capital-riesgo, presenta un es-
guema mas positivo y flexible que la anterior regula-
cion, tanto en lo que se refiere a los incentivos para la
formacion de capitales destinados a esta actividad
como a la ordenaciéon en cuanto a la ejecucion de
operaciones de inversion

2. éCoémo se afronta el problema de las desin-
versiones?

La desinversion en un horizonte determinado es
una condicion que diferencia la inversion desde su di-
sefio y materializacion hasta su fin y, en muchas oca-
siones, limita las probabilidades frente a aquellos inver-
sores, principalmente industriales, cuya perspectiva de
permanencia no esta definida.

En cualquier caso, el proyecto de desinversion es un
asunto que debe estar previsto en el momento de la in-
versién, y en el que tiene que existir acuerdo sobre
cémo abordarlo entre las partes que eventualmente es-
taran implicadas, como son los otros socios y/o el
equipo directivo. Cada inversion tiene un enfoque dis-
tinto de salida, dependiendo, entre otras cosas, de la
estrategia de la empresa, de la situacion de su mer-
cado y de la estructura y composicion de la propiedad.

El tamano de la empresa es clave de cara a
afrontar la desinversion; salidas de inversiones en em-
presas de gran tamano tenderan a planificarse en
forma de OPV. En este sentido, las incognitas seran

148

determinar cuél es la dimension de la empresa idonea
para los mercados en un horizonte de cuatro, cinco, o
mas anos, y prever que ésta encaje con nuestra esti-
macion para el tamano de la empresa en la que se in-
vierte en aquel momento. Cuanto menor es la dimen-
sién de la empresa, los riesgos de liquidez son ma-
yores, ya que las vias de desinversion se estrechan ba-
sicamente a dos alternativas: la venta de la participa-
cién a un comprador industrial o la venta a otro in-
versor financiero. En el primero de los casos, disminui-
remos los riesgos de liquidez en la medida en que se
consiga ofrecer paquetes mayoritarios; la dificultad
principal consiste en conocer las estrategias en el
medio plazo de los grupos industriales potenciales
compradores para adaptar la compania a sus necesi-
dades. En la venta a otro inversor financiero, el punto a
superar es encontrar una valoracion de salida que sa-
tisfaga la rentabilidad objetivo de entrantes y salientes.

El mercado donde actla la empresa es condicio-
nante también de la estrategia de desinversion. En
principio, mayores cuotas de mercado o posicion do-
minante en nichos de mercado aseguraran mas in-
terés por parte de los compradores. Sin embargo, la
estructura de la industria influira de modo importante
en las alternativas de la transaccion de venta; asi, es-
tructuras industriales muy atomizadas reducen las ex-
pectativas de venta, mientras que sectores en los que
participan pocos jugadores habitualmente desarrollan
mayor nivel de competencia en adquisiciones, ya que
el apetito aumenta cuando se puede desestabilizar el
equilibrio del mercado a través de una adquisicion
singular.

Un aspecto relevante en la evaluacion del proyecto
de desinversion es la diferenciacién de la empresa
respecto de sus competidores en el momento de sa-
lida. Ventajas competitivas inherentes a la empresa
-no solamente su posicion en el mercado, sino as-
pectos tanto tecnoldgicos como de productos o sis-
temas u organizativos- facilitaran la desinversion.

3. ¢{Qué politica de inversiones parece mas
apropiada?

La politica de inversiones debe marcar las lineas
de actuacion del fondo con dos fines fundamentales:
facilitar los procesos internos de toma de decisiones y
definir el perfil externo de posicionamiento del fondo.

En mi opinion, el entorno de mercado en Espana y
la estructura de la competencia recomiendan no esta-
blecer politicas rigidas que puedan producir la pér-
dida de oportunidades de inversion. Por ello, una poli-
tica de inversiones debe tener flexibilidad en los criterios
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de seleccion de inversiones en sus parametros basicos
(minoria/mayoria, periodo de desinversion, volimenes
minimos y maximos a invertir...), sin que ello signifique
indefinicion.

Desde esta perspectiva de flexibilidad, el objetivo
sectorial debe estar abierto: existiran buenas oportuni-
dades de inversion, en cualquier sector, siempre con
la Optica de estudiar la rentabilidad de cada proyecto
de forma individual.

No obstante, la mayor competencia que se em-
pieza a experimentar en el sector posiblemente llevara
a establecer entre los operadores ciertas areas de es-
pecialidad; en efecto, el socio industrial valorara mas,
entre otros aspectos, a aquellos socios financieros
cuya experiencia sectorial o cartera presente o pro-
porcione mayor valor al desarrollo de su negocio.

El grado de involucramiento durante la fase de “es-
tancia” en la compania constituye otro elemento funda-
mental en el enfoque de las inversiones. Los modelos a
seguir (involucramiento activo/pasivo) se adaptaran a
las circunstancias y marcha del negocio, asi como a la
fase en la que se encuentre la inversion (no es lo
mismo comprar acciones de un negocio estable que
aumentar el capital para abordar un proyecto de ex-
pansion). Por tanto, la actitud del inversor en el segui-
miento también define su politica de actuacion. En mi
opinién, la generacién de valor en esta fase se rela-
ciona con el grado de involucramiento, y horizontes
de desinversion de medio plazo obligaran a una aten-
cion mas activa a la empresa participada.

4. ¢Es comparable la situacion espanola con la
europea?

Una vez equiparados en cuanto a las variables ba-
sicas de convergencia con el resto de los paises de la
zona euro, dos aspectos son los que todavia hacen la
situacion espanola de la industria de capital-inversion
muy distinta a la europea: la estructura empresarial,
en lo que se refiere a la dimensién y la amplitud secto-
rial, y los aspectos culturales de gestion del empresa-
riado espanol.

La situacion en Europa, con mayor amplitud de los
sectores y con empresas de mayor tamano que las
espanolas, es un reflejo de la situacion actual y poten-
cial de sus mercados. Esta situacion también condi-
ciona el desarrollo de los mercados de fusiones y ad-
quisiciones de companias no cotizadas, tanto en los
aspectos cuantitativos (tamano, valoraciones...) como
en los cualitativos (estructura mas organizada, agentes,
practicas, procesos...). Todo ello da lugar a un ntimero
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mayor de operaciones de tamano y en distintas fases
del ciclo de vida de la empresa.

En la medida en que la industria del capital-inver-
sién alcance su madurez y se haga mas conocida
para los empresarios y las compafias familiares —es
decir, se haya logrado mas penetracion dentro de la
cultura empresarial actual-, se habra dado un paso
importante para el desarrollo del sector. Dentro de las
alternativas basicas de financiacion de proyectos se
observa en ocasiones al socio financiero como mas
inconveniente para el desarrollo de la empresa o de
su proyecto que las fuentes de financiacion clasicas.
Otro aspecto cultural, como el deseo por parte de al-
gunos equipos directivos de acceder a la propiedad
de las acciones de la empresa en que trabajan, es
mas habitual entre los gestores anglosajones que
entre los espanoles, sobre todo en empresas de ta-
mano mediano.

JAVIER LOIZAGA JIMENEZ

Socio Director de Mercapital Servicios Financieros

1. ¢Qué perspectivas de futuro ofrece el sector
en nuestro pais?

El sector del capital-riesgo/capital inversion se en-
cuentra actualmente en el mejor momento de su breve
pero intensa historia en nuestro pais. Desde su naci-
miento en la segunda mitad de los ochenta, la evolu-
cion del sector ha ido paralela y ha sido espoleada por
el dinamismo y la maduracion del tejido empresarial
espanol, que en su mayor parte esta formado por com-
panias familiares de pequefo y mediano tamano. Esto
debemos verlo desde un triple punto de vista: por un
lado, el de las empresas y empresarios, crecientes re-
ceptores de esta formula de financiacion; por otro, los
ahorradores que alimentan con su inversion el sector,
y por ultimo, los operadores gue canalizan los fondos
del ahorro institucional y privado hacia la inversién en
empresas en crecimiento.

Esta cultura del capital se esta imponiendo entre
empresarios y gestores de empresas medianas, y
entre ahorradores y gestores de instituciones de inver-
sion colectiva, en un proceso de clara convergencia
con el resto de los mercados de nuestro entorno. Las
empresas medianas se plantean cada vez con mayor
valentia el ineludible reto de posicionarse en los mer-
cados globales y aumentar su perimetro y masa cri-
tica para poder competir en igualdad de condiciones.
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Por su parte, el ahorro institucional diversifica cada
vez mas la inversion hacia segmentos de mayor perfil
de riesgo en busca de una mayor rentabilidad. A su
vez, los operadores con mas de una década de expe-
riencia en el sector han superado su curva de aprendi-
zaje, madurando y definiendo su vocacion y especiali-
zacion dentro del sector.

Este circulo virtuoso de mayor demanda de ca-
pital-inversion provoca a su vez un aumento de la oferta,
lo que se traduce en una mayor cultura del capital. En
estos momentos, nos encontramos en un ciclo de
mayor incremento de la oferta, que se compensara, en
los proximos afnos, con un fuerte aumento de la de-
manda. Esta convergencia, que aun siendo clara no
consigue reducir la distancia del sector en Espana res-
pecto al resto de paises europeos, dado el fortisimo
crecimiento del capital-inversion en estos Ultimos, nos
hace pensar que en los préximos anos se producira
un aumento continuado de la demanda, una oferta
cada vez mas abundante y profesional, ademas de
una mayor porcion de ahorro institucional interno des-
tinado al sector del capital-inversion.

2. ¢Como se afronta el problema de las desin-
versiones?

La desinversion, fin dltimo del capital inversion, que
materializa el rendimiento del esfuerzo realizado en
apoyo de la empresa, asi como del riesgo soportado
durante el ciclo de vida de la inversion, es un pro-
blema sélo cuando el mercado y la estructura de la
economia subyacente no proporcionan mecanismos
fluidos que la faciliten. El destino por excelencia de la
desinversion en los mercados anglosajones es el mer-
cado de capitales, de modo que en aquellos mer-
cados donde las bolsas no estan desarrolladas la de-
sinversion del sector en su conjunto es problematica.

De hecho, la correlacién entre el tamafo y dina-
mismo del sector del capital-inversion en un pais (me-
dido en términos de fondos globales en gestion, nu-
mero de operadores y volumen de inversion anual) y
la profundidad y desarrollo de su mercado de capi-
tales (medido en términos de capitalizacion bursatil
del mercado y volumen de OPVs de companias me-
dianas o de crecimiento) es contundente, y explica en
gran parte las diferencias de desarrollo del sector en
cada mercado. Y ello por ser también cierto que el
crecimiento de ambos mercados, el del capital inver-
sion y el de capitales, depende de factores comunes,
de entre los que destaca la expansion y profundidad
de la cultura del capital entre empresarios, gestores,
instituciones financieras, ahorradores y administra-
ciones publicas.
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Cuando el mercado de capitales no proporciona un
mecanismo fluido de desinversion, el inversor debe
ajustar su estrategia, lo que supone un handicap ana-
dido al desarrollo del sector. Este ajuste suele concre-
tarse en dos aspectos:

1) Centrar la inversion en companias mas grandes
y maduras, que estan mas cerca del tamano acep-
table para una desinversion en Bolsa. Esto perjudica
la capacidad de financiarse de companias mas jo-
venes y frecuentemente mas dinamicas.

2) Alargar el horizonte de la inversion, dando tiempo
a que una compania mas pequena alcance el tamano
adecuado para una salida a Bolsa, lo que disminuye
el atractivo del sector para el inversor institucional,
gue es reacio a renunciar a la liquidez de su inversion
en un plazo demasiado largo.

De una u otra forma, sufre tanto el sector como las
companias mas jévenes y dinamicas.

En la practica, en un mercado con desinversion pro-
blematica, el operador, que existe gracias al inversor
institucional que le confia sus fondos en gestion, se ve
obligado a tener muy presente la desinversion al tér-
mino del proyecto. De esta manera, la sociedad de
capital inversion debe incluso planificar el mecanismo
alternativo de salida antes de decidirse a llevar a cabo
una inversion.

3. ¢{Qué politica de inversiones parece mas
apropiada?

El espectro de politicas de inversion en este sector
es muy amplio. Se puede decir que hay casi una poli-
tica distinta para cada operador, en funcién de sus ac-
titudes y aptitudes, de su vision de las oportunidades,
y de su capacidad o voluntad de aportar valor en el
proceso y en el juicio de cada inversion. A veces, las
diferencias radican s6lo en matices y otras en aspectos
mas fundamentales.

En general, las distintas politicas difieren en funcion
de un amplio abanico de variables, tales como: a) el
horizonte temporal esperado de la inversion, b) el ta-
mano objetivo de la inversion por empresa o de la em-
presa misma, c) el nivel de participacion perseguido en
el capital de cada empresa, d) la industria (s) y/o mer-
cados y zonas geograficas objetivo, e) la fase de la em-
presa en su ciclo vital preferido, f) el objetivo de renta-
bilidad, tanto en nivel objetivo como en modalidad del
rendimiento esperado, dividendos o plusvalias..., etcé-
tera. La vocacién y experiencia del operador, el entorno
econdmico del momento y el mercado en el que opera,
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asf como la intensidad de la demanda de los inversores
institucionales por una u otra politica en cada momento,
definen en conjunto las tacticas de cada operador.

En nuestro pais, y en este momento de su desa-
rrollo, algunas estrategias de inversion tienen mas
probabilidad de éxito que otras. La economia espa-
nola y el tejido empresarial del pais estan hoy en
"modo de crecimiento”, y tienen por delante el reto de
la globalizacion de los mercados mundiales y de su
posicionamiento para competir en ellos. En este en-
torno, las empresas medianas deben centrarse en au-
mentar su masa critica (tanto por crecimiento organico
como via adquisiciones), consaolidar sus industrias res-
pectivas y aumentar su competitividad.

El capital inversion es un eficaz y leal aliado para
facilitar y financiar estrategias de crecimiento y con-
solidacion sectorial, con horizontes de inversion de
al menos cuatro/cinco anos, y apostando por la rein-
version constante de los beneficios en el propio de-
sarrollo. El socio de capital inversion debe aportar
también valor a la empresa en esta estrategia, con fre-
cuencia arriesgada y novedosa para empresarios y
gestores.

El mercado espanol no es aun lo suficientemente
grande como para que las estrategias de especializa-
cién sectorial se extiendan; por otro lado, la inversion
en empresas muy jovenes o de nueva creacion exige,
todavia hoy, plazos de desinversion muy largos por
falta de profundidad de los mercados de capitales. No
obstante, existen algunas industrias que en nuestro
pais tienen mayor tradicion y que gozan de ventajas
competitivas en los mercados globales, como son el
ocio, la hosteleria y la restauracion, el turismo, la ali-
mentacion y el sector servicios en general.

Un caso aparte son las industrias de tecnologia,
tecnologias de la informacion, telecomunicaciones, in-
ternet, etc., en las que el ciclo de negocio se acorta
hoy de forma muy importante, por su fenomenal creci-
miento y dinamismo, con lo que se diluye mucho el
problema de la desinversion. En la actualidad, en
Espana, como en el resto del mundo, asistimos a una
explosién de las industrias de tecnologia y de Ia finan-
ciacion de sus proyectos con capital inversion.

4. (Es comparable la situacién espanola con la
europea?

Es perfectamente comparable en cuanto al poten-
cial para el capital inversion, y en cuanto a la estruc-
tura social y economica subyacentes que permiten
desarrollar este potencial. Estamos sin embargo aun
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muy por detras en su desarrollo, dado nuestro comienzo
reciente, aunque veloz. De esta manera, la convergencia
es imparable y se acelera cada dia.

Para los proximos afos, esperamos una gran ace-
leracion de esta convergencia del sector y vaticinamos
grandes crecimientos de los fondos captados en
gestion e invertidos en el tejido empresarial, asi como
del niumero de operadores del mercado y de las po-
sibilidades de desinversion en los mercados de ca-
pitales.

JOAN CARBONELL BRUIX

Director General de Catalana d’'Iniciatives

1. ¢Qué perspectivas de futuro ofrece el sector
en nuestro pais?

En Catalana d’Iniciatives consideramos que desde
hace unos afos se ha incrementado el conocimiento
de nuestro sector en Espana, viendonos cada vez
mas los empresariales espanoles a las empresas de
capital desarrollo como una alternativa a los métodos
de financiacion habitual.

2. ¢cCoémo se afronta el problema de las desin-
versiones?

La desinversion es quizas el tema aln pendiente de
resolucion, debido fundamentalmente a que el mercado
aun no esta preparado para la compra/venta de por-
centajes minoritarios de sociedades de tamano pe-
queno/mediano. Aun con todo, se esta trabajando en
dicho aspecto, pudiéndose ver cada vez mas como
empresas de tamano medio se lanzan al mercado bur-
satil espafiol o mercados secundarios tipos NASDAQ,
Nouveau Marché, etcétera.

3. ¢{Qué politica de inversiones parece mas
apropiada?

La politica de inversiones méas adecuada en nuestro
sector es aquella que maximiza el binomio de méaxima
rentabilidad con riesgo acotado. Siguiendo con este
aspecto, en Catalana d’Iniciatives se apuesta por la di-
versificacion de sectores, apostando por los mercados
en crecimiento sin dejar, en cualquier caso, de atender
a empresarios conocedores de sectores maduros que
desean realizar operaciones de MBO o de MBI. Tam-
bién se apuesta por proyectos con perspectivas de alta
rentabilidad, como son los de nuevas tecnologias.
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4. ¢Es comparable la situacion espanola con la
europea?

La situacion espanola, en cuanto al desarrollo del
mercado de capital inversion, no es actualmente com-
parable a los mercados ya mas desarrollados como el
inglés o el francés; eso sf, estamos en una etapa de
crecimiento para, quizas en un futuro no muy lejano,
estar al mismo nivel de desarrollo que los mercados
mencionados anteriormente.

JOSE ANGEL SARASA URTASUN

Consejero Delegado de Baring Private Equity
Partners Espana, S.A.

1. ¢Qué perspectivas de futuro ofrece el sector
en nuestro pais?

Las perspectivas actuales del sector son franca-
mente optimistas para los préximos 5-10 anos. La acti-
vidad, que nacié con fuerza a mediados de los afos
ochenta, tuvo una severa crisis entre 1992 y 1996, de la
gue se estad recuperando con solidez. En los ultimos
anos estamos teniendo crecimientos en los fondos dis-
ponibles para invertir mas de 60.000 millones de pe-
setas (€366 millones) por ano, y se espera que esta
tendencia se mantenga en los anos proximos.

Este crecimiento en los fondos disponibles esta
acompanado de una evolucion similar en las inver-
siones. Ademas, estan llegando operadores extran-
jeros con fondos ubicados en Europa y se estan
creando nuevas gestoras de capital espanol.

Quiza el aspecto mas positivo de los ultimos anos
ha sido el conocimiento de esta alternativa de finan-
ciacion por parte del empresario, lo que provocara un
notable aumento de las demandas de capitales, espe-
cialmente para el crecimiento y expansion de em-
presas. Este hecho significa que el entorno empresarial
espanol esta conociendo esta formula de financiacion,
que tiene una recepcion muy positiva, y que la esta in-
corporando en los planes estratégicos futuros.

Con la combinacion de los tres factores —dinero
disponible, nuevos operadores y conocimiento del
sector por los empresarios— creo que se avecinan
anos muy interesantes y positivos, aunque nos cos-
tara llegar a los indices de fondos disponibles para
invertir per capita (Espana, €46 per capita) en cuanto
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a fondos disponibles para invertir que se estan ma-
nejando en otros paises como el Reino Unido (€748
per capita), Francia (€228 per capita), Holanda (€230 per
capita) y Alemania (€98 per capita).

2. ¢Como se afronta el problema de las desin-
versiones?

Este es el aspecto mas delicado de la actividad,
tanto en Espana como en Europa, especialmente si lo
comparamos con Estados Unidos. La desinversion mas
interesante para los inversores, por la rentabilidad que
se obtiene, es la salida a Bolsa o a un mercado orga-
nizado. La existencia del NASDAQ ha proporcionado
a Estados Unidos una notable ventaja.

El EASDAQ, que era la esperanza del sector en Eu-
ropa, esta teniendo un desarrollo mas lento de lo es-
perado y es imprescindible su consolidacion.

La Bolsa sufrird notables cambios en los proximos
anos en Espana por la creacion del nuevo (segundo)
mercado o por el cambio de la estrategia del primero,
que vendra obligado por el posible pase a bolsas eu-
ropeas de los 10-12 valores espanoles que ya signi-
fican el 70 por 100 del volumen negociado. Esto abrira
posibilidades interesantes para las desinversiones de
capital-riesgo.

En el corto y medio plazo, la principal fuente de
desinversion seran las ventas estratégicas, especial-
mente a empresas cotizadas que necesitan crecer ra-
pidamente y so6lo pueden conseguirlo con eficacia a
través de adquisiciones. Sin embargo, para que las
empresas tengan un cierto valor estratégico, deben
tener una muy alta cuota de mercado local o, como mi-
nimo, operar en Europa. La actuaciéon en varios mer-
cados comienza a ser critica para aumentar el valor de
la compania. Una sociedad de capital-riesgo que opere
globalmente es un socio que aporta un gran valor a la
empresa en que participa.

3. ¢Qué politica de inversiones parece mas
apropiada?

Desde la perspectiva del inversor, la mas apro-
piada es invertir en cualquier sector y que la inversién
se realice corno capital de expansion o desarrollo mas
que como sustitucion de accionistas. Asi, el dinero
gue se aporta crea valor rapidamente y genera opor-
tunidades de desinversion mas interesantes.

Esta es una tendencia que estan siguiendo todos
los operadores, por lo que en el futuro habra dificul-
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tades en cuanto a capital disponible para start-up o
primeras etapas, aspecto que, sin embargo, es impor-
tante para el desarrollo del pais.

En cuanto a los sectores, Espafa no parece un
mercado muy apropiado para fondos sectoriales, salvo
casos muy concretos. Espana es un mercado dema-
siado estrecho donde ningun sector tiene la suficiente
dimension para conseguir un adecuado equilibrio de
inversiones que compense el riesgo. Sin embargo,
jugando a nivel europeo, si tienen sentido algunos
fondos sectoriales.

En cuanto a las inversiones mayoritarias en el ca-
pital versus minoritarias, supone el eterno dilema de
los gestores, ya que condiciona notablemente la de-
sinversion. La tendencia mas extendida es tomar posi-
ciones mayoritarias que permitan actuaciones rapidas
en la gestion, ademas de ventas mas faciles. Creo que
invertir en minorias con buenos acuerdos de accio-
nistas con el resto de los socios, y que estos acuerdos
se cumplan, seria una buena solucién para la actividad.

4. ¢Es comparable la situacion espanola con la
europea?

Respecto de los fondos disponibles, cuestion ya
indicada en la primera pregunta, estamos muy lejos
de lo que esta ocurriendo en Europa. Todavia no se
han incorporado los grandes proveedores globales de
capital, como son los fondos de pensiones y las com-
panias de seguros. Esperamos que en los proximos
anos lo hagan asi porque, ademas, lo necesitaran ante
la limitacion de las inversiones convencionales con ren-
tabilidad suficiente a medio plazo.
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En cuanto a las nuevas tecnologias o tecnologias
en general, Espana tambiéen tiene un déficit en com-
paracion con Europa. No hay grandes multinacio-
nales que realicen spin-offs del estilo de las que se
hacen en Europa. La universidad tampoco esta ju-
gando el papel que le corresponderia en cuanto a
desarrollar clusters especificos por areas o por zonas
y promover la creacién empresarial dentro de la
propia universidad sobre proyectos de investigacion
concretos.

Ademas, el sector no esté por la labor de invertir en
estas companias en Espana, salvo en sectores muy
puntuales. Esta actuacion puede afectarnos en el fu-
turo, y el desarrollo tecnolégico de la empresa espa-
nola puede permanecer en niveles mas bajos que el
europeo.

En referencia a la capacidad de gestion, el capital-
riesgo de Espana dispone de buenos gestores, per-
fectamente equiparables con los del resto de Europa,
y se estan incorporando permanentemente nuevos
ejecutivos. No creo que tengamos diferencias signifi-
cativas ni ahora ni en el futuro.

En las desinversiones también se nos presenta un
cierto reto, ya que los nuevos mercados europeos estan
funcionando con bastante intensidad y en ellos se
estan dando las desinversiones mas exitosas.

En resumen, creo que todavia hay que hacer un
notable esfuerzo en todos los ambitos para que po-
damos alcanzar el ritmo europeo en la actividad de
“inversion en capital”, aunque los avances en los ul-
timos anos han sido espectaculares.
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