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I. INTRODUCCION

- ARA el propdsito de este trabajo, se entien-
~ de por innovacion el proceso consistente en

convertir ideas en productos o servicios, nue-
vos 0 mejorados, que tengan aceptacion en el mer-
cado (1).El logro de la financiacion necesaria para
el desarrollo de dicho proceso se ve obstaculizado
por la mayor incertidumbre sobre los resultados a
alcanzar, en comparacion con otros proyectos de
inversion que lleva a cabo una empresa. Este es el
argumento que justifica la existencia de progra-
mas de apoyo publico a la financiacion de la inno-
vacion.

La mayor parte del volumen de fondos publicos
dedicados a esta actividad suele centrarse en faci-
litar el acceso al endeudamiento a largo plazo a las
empresas innovadoras. Sin embargo, este articulo
esta enfocado hacia la financiacion de la innova-
cion con recursos propios a través de la actuacion
de unos inversores, generalmente privados, que
pretenden la participacion temporal en el capital de
empresas que no tienen acceso a los mercados de
valores.

Esta férmula, conocida como capital riesgo, o
venture capital, tiene su origen en los afnos cuaren-
ta en Estados Unidos (Dominguez, 1974), inician-
dose su implantacion en Europa, con algunas ex-
cepciones, a mediados de la década de los ahos
setenta (Coutarelli, 1977). En Estados Unidos, la
actividad desarrollada por este tipo de inversores
Se concentra en el apoyo a empresas en crecimien-
to o en proceso de puesta en marcha.

El objetivo de este articulo consiste en evaluar
la viabilidad del capital riesgo como instrumento pa-
ra financiar la innovacion en Europa y en Espafa,
estimando el efecto de programas publicos de in-
centivos orientados a facilitar el acceso a esta fuen-
te financiera por parte de empresas innovadoras.
Para ello, en el segundo apartado se analiza el gra-
do de implicacion real del capital riesgo en la finan-
ciacion de la innovacion en Europa y Espahfa, en
relacion con Estados Unidos, desde una doble
perspectiva: la importancia relativa de las inversio-
nes de capital riesgo en sectores con mayor conte-

nido tecnolégico y el peso de su participacion en
empresas en etapas iniciales.

Ante el diferente grado de implicacion observa-
do, el tercer apartado describe las causas que ex-
plican las desviaciones observadas en el uso de un
mismo concepto entre Europa y Espana, por un la-
do, y Estados Unidos, por otro. Para ello, se evalua
tanto la perspectiva de los inversores, la rentabili-
dad final de las operaciones, como las condiciones
requeridas por el entorno para el normal funciona-
miento de esta actividad financiera.

En el cuarto apartado se exponen los diferentes
caminos que se han utilizado, por parte de la Comi-
sion Europea y de los estados miembros, ante el
convencimiento del papel de las pequenas y me-
dianas empresas (PYME) como motores de la in-
novacion (2), y el reconocimiento a las especiales
dificultades que éstas afrontan para captar finan-
ciacion a largo plazo (3) para incentivar la partici-
pacion de los operadores de capital riesgo en la fi-
nanciacion de la innovacion.

Dada la conveniencia de introducir algun siste-
ma publico de incentivos, en el quinto apartado se
plantea un modelo de simulacion de la relacion cos-
te-eficacia de los distintos mecanismos posibles.
Para su desarrollo, se utilizan datos ciertos sobre
las rentabilidades obtenidas en el pasado por inver-
sores de capital riesgo en operaciones de arranque
de empresas innovadoras en Espafa. A partir de la
agregacion de estas operaciones en carteras re-
presentativas de hipotéticos fondos de capital ries-
go, dedicados en exclusiva a dicha actividad, se si-
mulan los resultados de los diferentes sistemas de
incentivos planteados. Con ello, se pretende obser-
var los efectos diferenciales de los distintos progra-
mas, asi como las variaciones marginales, produci-
das en los resultados derivadas de la aplicacion de
cada uno de ellos, ante cambios en los parametros
del sistema elegido. EIl fin ultimo es promover
un uso eficiente de los recursos publicos para favo-
recer la financiacion de la innovacion con capital
riesgo.

Finalmente, se recogen las conclusiones alcan-
zadas en el trabajo, tanto en lo relativo a la auténti-
ca implicacion del capital riesgo en la financiacion
de la innovacidon como en lo concerniente a las
vias mas idoneas para promover su utilizacion a
medio y largo plazo.
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II. UTILIZACION DEL CAPITAL RIESGO
PARA FINANCIAR LA INNOVACION:
PANORAMA INTERNACIONAL

La actuacion de los operadores de capital ries-
go en Europa ha seguido una trayectoria muy dife-
rente de la observada en Estados Unidos. Mientras
que una parte significativa de los recursos de capi-
tal riesgo asignados en este uUltimo pais se desti-
nan a la financiacion de la innovacion, reconocién-
dose un efecto relevante sobre las actividades de
investigacion y desarrollo (1+D) (4), en Europa los
inversores se han concentrado en operaciones me-
nos arriesgadas en empresas no cotizadas de gran
dimension.

Para apoyar esta afirmacion, es posible mostrar
la vinculacion del capital riesgo en la financiacion
de la innovacion por dos caminos:

e Observando el peso de las inversiones en em-
presas englobadas en los sectores identificados
como de mayor contenido tecnoldgico, indepen-
dientemente de su estado de desarrollo en el mo-
mento de la entrada del inversor de capital riesgo.

¢ |dentificando la importancia relativa de las in-
versiones en empresas en etapas iniciales (seed,
start-up y other early stages) frente a la interven-
cion en empresas consolidadas.

En relacion con el primer punto, a partir de los
desgloses sectoriales habituales en los estudios
que recogen la evolucion de la actividad inversora
de los operadores de capital riesgo (5), se identifi-
caron las inversiones realizadas en los siguientes
sectores: comunicaciones, informatica, otros rela-
cionados con la electrdnica, biotecnologia/ingenie-
ria genética y automatizacion industrial/robotica. El
grafico 1 muestra el peso relativo de las inversio-
nes de capital riesgo, en los sectores mencionados,
en Estados Unidos, Europa y Espana.

Los operadores americanos destinaron mas de
la mitad de los recursos asignados cada ano a los
sectores mencionados, mientras que la media eu-
ropea tan sélo en contados anos se acerco al 20
por 100. La concentracion de este tipo de inversio-
nes en Espafa siempre se situd por debajo de la
media europea, registrandose un mayor acerca-
miento en 1997 por el peso de algunas inversiones
importantes en empresas relacionadas con la infor-
matica y las telecomunicaciones.

Repitiendo la misma agrupacion para el nimero
de operaciones realizadas, el peso de las inversio-
nes contabilizadas en Estados Unidos en estos sec-
tores fue superior al 70 por 100 en la década de los

noventa (Venture Economics, 1998), con la uni-
ca excepcion del aho 1996, mientras que los por-
centajes registrados en el conjunto de los paises
europeos oscilaron entre el 20 y el 30 por 100 (Eu-
ropean Venture Capital Association, 1993-1998;
European Venture Capital Association, 1987-1992).
La implicacion de los inversores espanoles fue siem-
pre muy inferior a la media del conjunto de los
paises europeos, con valores proximos al 10 por 100,
con la exc 3pcion del 16,4 por 100 registrado en 1997.

En relacion con el segundo punto, la finan-
ciacion de la innovacion también se fomenta pro-
moviendo un aumento en el ritmo de creacion de
empresas. La participacion en proyectos empresa-
riales que todavia afrontan riesgos tecnoldgicos (fi-
nanciacion semilla), o para apoyar la estructura fi-
nanciera de empresas que estan iniciandose en el
proceso de produccion y distribucion (financiacion
de arranque, en sentido amplio), permite aumentar
la demanda de tecnologia. Esta actitud facilita la
adopcion de enfoques innovadores por parte de
empresarios que no siempre desarrollan de forma

GRAFICO 1

INVERSIONES DE CAPITAL RIESGO
EN LOS SECTORES CON MAYOR
CONTENIDO TECNOLOGICO

(En porcentaje del volumen de inversion)
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos tomados de Venture
Economics (1998), European Venture Capital Association (1993-1998),
European Ven‘ure Capital Association (1987-1992) y Marti Pellon (1997-
1999; 1992-1996).
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directa las tecnologias que utilizan, pero que son
capaces de conjugarlas de modo que alcancen un
resultado competitivo, facilitando de este modo su
difusion y explotacion comercial.

Por ello, resulta relevante analizar también el
grado de implicacion del capital riesgo en la finan-
ciacion de empresas en etapas iniciales: semilla,
arranque y otras fases iniciales. A través del grafi-
co 2, se compara el peso de este tipo de inversio-
nes en Estados Unidos, Europa y Espana.

Puede comprobarse que los operadores de ca-
pital riesgo radicados en Estados Unidos acumula-
ron en este tipo de operaciones valores proximos o
superiores al 30 por 100 del volumen invertido ca-
da uno de los anos analizados. Por contra, la me-
dia europea refleja la decreciente atencion hacia la
financiacion de empresas inmaduras por parte de
los inversores, que culmind con valores cercanos
al 5 por 100 en la primera mitad de los afnos noven-
ta, frente al 16 por 100 registrado en 1986y al 12
por 100 contabilizado, respectivamente, en los
anos 1987 y 1988.

GRAFICO 2
INVERSIONES DE CAPITAL RIESGO
EN ARRANQUE DE EMPRESAS
(En porcentaje del volumen de inversion)
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Fuente: Elaboraciéon propia, a partir de datos tomados de Venture
Economics (1998), European Venture Capital Association (1993-1998),
European Venture Capital Association (1987-1992) y Marti Pellon (1997-
1999; 1992-1996).

No obstante, en los ultimos dos anos se incre-
mento ligeramente la importancia relativa de este
tipo de inversiones, aunque sin llegar a alcanzar ni
siquiera el 8 por 100 en 1997. Este modesto cam-
bio de tendencia parece tener su origen en dos he-
chos:

e El elevado volumen de fondos captados en
Europa en los ultimos afos, en su mayor parte
orientados hacia inversiones en empresas consoli-
dadas, ha aumentado considerablemente la com-
petencia entre los operadores. Esta circunstancia
se esta traduciendo en un aumento de precios que
reduce la rentabilidad esperada de las operaciones
mas habituales, provocando un desplazamiento de
la oferta de recursos hacia empresas mas inma-
duras.

e La ausencia de un entorno adecuado para la
atraccion de capitales privados de capital riesgo
hacia la participacion en empresas en etapas ini-
ciales parece estar calando en la Comisién Euro-
pea y en algunos gobiernos de los paises miem-
bros. Por ello, empiezan a manifestarse los efectos
de algunas actuaciones publicas desarrolladas en
los ultimos anos (6).

De la observacion del grafico 2 se desprende
que la experiencia espafnola fue muy diferente de
la constatada en otros paises europeos. La expli-
cacion a este hecho radica en que el origen de es-
ta actividad en Espafna estuvo protagonizado por
inversores pertenecientes al sector publico. Aun-
que en la actualidad el peso de estas inversiones
es similar al observado en el conjunto de los paises
europeos, una gran parte de las operaciones de
arranque son realizadas por las entidades con ma-
yoria de capital publico, que fueron responsables
de una quinta parte del volumen invertido en el pe-
riodo 1996-1998 (Marti Pellon, 1997-1999).

En definitiva, coincidiendo con las afirmaciones
recogidas en otros trabajos (Guillaume, 1998; Mu-
rray y Lott, 1995), se constata el reducido peso de
las inversiones de las entidades de capital riesgo
europeas en la financiacion de las empresas de ba-
se tecnoldgica, tanto nuevas como existentes, o en
la financiacion del arranque de empresas.

ll. CAUSAS DE LA ESCASA IMPLICACION
DE LOS INVERSORES EUROPEOS EN LA
FINANCIACION DE LA INNOVACION

Para explicar la marcada diferencia en la orien-
tacion de las inversiones de los operadores de ca-
pital riesgo en Europa y Espana, frente a Estados
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Unidos, es posible ofrecer argumentos en dos ni-
veles. En primer término, al tratarse de inversores
privados, la modesta vinculacion con la finan-
ciacion de la innovacion esta motivada por la baja
rentabilidad de operaciones que, sin embargo,
afrontan mayores riesgos y mas prolongados pe-
riodos de mantenimiento. En segundo lugar, es
preciso preguntarse por las causas que determinan
la menor rentabilidad de este tipo de inversiones.

En relacién con el primer punto, todos los estu-
dios de rentabilidad realizados hasta la fecha en
Europa ponen de manifiesto la menor rentabilidad
de las actuaciones en empresas en etapas inicia-
les. EI mas reciente incorpora las valoraciones de
202 fondos de capital riesgo europeos, hasta fina-
les del afio 1997, de los que 106 pertenecian al
Reino Unido, 51 tenian una orientacion no nacional
y s6lo 8 tenian como objeto la inversion en Espa-
fna. Conforme a sus resultados, los fondos especia-
lizados en empresas en etapas iniciales obtuvieron
un rendimiento medio del 5,7 por 100. Este porcen-
taje fue tres veces inferior a la rentabilidad media
del conjunto de los fondos considerados (European
Venture Capital Association, 1998).

Estos datos se ven refrendados por los resulta-
dos de estudios realizados en algunos paises
europeos con peso significativo en la actividad de
capital riesgo en los anos ochenta. A modo de re-
ferencia:

¢ Reino Unido

La edicion mas reciente del informe que anual-
mente publica la Asociacion Britanica de Capital
Riesgo (BVCA) recoge los datos de 152 fondos
constituidos entre 1980 y 1997. La rentabilidad me-
dia de los fondos dedicados al arranque de empre-
sas ascendio al 8,2 por 100, frente al 19,7 por 100
observado en las grandes operaciones de adquisi-
cion con apalancamiento (Jury, 1998).

e Francia

En el ultimo informe publicado (Ernst & Young,
1998), las rentabilidades de las inversiones en em-
presas en proceso de arranque, en el periodo
1988-1997, ascendieron al 12,2 por 100, frente al
15,5 por 100 de las operaciones de expansion y el
23,1 por 100 registrado en transmision de empre-
sas consolidadas. Para el periodo 1985-1995, Gui-
llaume (1998) recoge valores respectivos para los
tres tipos de inversiones del 4, 17 y 35 por 100.

e Holanda

Los estudios realizados en este pais, bajo en-
cargo de la Asociacion Holandesa de Capital Ries-
go (NPV) se basaron en el estudio de rentabilida-
des brutas (7) calculadas a partir de la agregacion
de inversiones individuales realizadas por las enti-
dades de capital riesgo (ECR). Hasta el momento,
se han publicado seis ediciones anuales, siendo la
ultima disponible la que recoge datos cerrados has-
ta diciembre de 1997. Las rentabilidades brutas
medias obtenidas, en la desinversion de participa-
ciones en empresas en etapas iniciales, variaron
sustancialmente al agrupar diferentes periodos, re-
gistrandose un -8 por 100, al tomar los datos
de 1988 a 1992; o un 7 por 100, al considerar el pe-
riodo 1988-1996. Las rentabilidades medias obser-
vadas en las operaciones de adquisiciéon con apa-
lancamiento ascendieron al 26 y 20 por 100,
respectivamente, en ambos periodos (Nederlandse
Vereniging van Participatiemaastschppijen, 1998).

e Espana

Aunque hasta la fecha no se han hecho publi-
cos los resultados de ningun informe oficial, para la
realizacidn de este trabajo se recabd informacion
sobre 178 participaciones que habian sido adquiri-
das por las ECR entre 1987 y 1996, y fueron desin-
vertidas entre 1991 y 1997. La rentabilidad global
de las 84 participadas que estaban en proceso de
arranque, en el momento de la inversion inicial, as-
cendio al 0,7 por 100, frente al 12,9 por 100 de las
inversiones en empresas en crecimiento y el 24,7
por 100 de las adquisiciones con apalancamiento.

Como referencia del mayor riesgo de las prime-
ras, el 46,3 por 100 de las inversiones en arranque
de empresas se saldaron con pérdida, mientras
que esta circunstancia solo se produjo en el 23,1
por 100 de las operaciones en las empresas mas
maduras.

En definitiva, sea cual sea la referencia analiza-
da, las inversiones realizadas en empresas en eta-
pas iniciales registraron rendimientos sustancial-
mente inferiores a los observados en empresas
consolidadas.

Pasando a explicar las causas que podrian
motivar las menores rentabilidades, Marti Pellon
(1997-1999) enumera las siguientes condiciones
para el adecuado funcionamiento del mercado de
capital riesgo:

— Existencia de un mercado interior de gran-

des dimensiones.
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— Disponibilidad de un mercado de valores pa-
ra empresas en crecimiento.

— Ausencia de barreras administrativas y cul-
turales que obstaculicen la creacion de riqueza.

— Adecuado tratamiento fiscal de las plusva-
lias y de los gastos de investigacion y desarrollo.

Las dos primeras son las que tienen una mayor
importancia para el desarrollo de la actividad. Un
mercado grande ofrece la posibilidad de crecer con
rapidez a una empresa competitiva, por muy pe-
gueha que ésta sea, si se cuenta con un mercado
de valores capaz de suministrar los recursos finan-
cieros necesarios para financiar el proceso de ex-
pansion.

Murray y Marriot (1998) coinciden en sefalar
que una de las principales dificultades que afron-
tan las nuevas empresas de base tecnoldgica es la
incertidumbre sobre la capacidad para lograr finan-
ciacion adicional para permitir el crecimiento.

Una alternativa a la existencia de un mercado
de valores para empresas en expansion seria la
existencia de una coordinacion entre inversores de
capital riesgo especializados en participaciones
con diferente grado de desarrollo. Sin embargo, la
experiencia espanola (Marti Pellon, 1997-1999) y
la britanica (Murray, 1994) apuntan la existencia de
una escasa cooperacion entre los fondos de capi-
tal riesgo dedicados al arranque de empresas y los
fondos centrados en empresas mas consolidadas.

Un mercado que no cumpla las condiciones an-
tes sefialadas no permite rentabilizar suficiente-
mente una buena inversidén en una nueva empresa
de base tecnoldgica. Si el mercado interior no es
grande, el crecimiento inicial no seguira las pautas
que un inversor de estas caracteristicas deman-
da (8).

En Estados Unidos se dispone de un auténtico
mercado Unico en el que no se presentan barreras
culturales ni administrativas. Como complemento,
existe un mercado de valores, conocido por el nom-
bre de NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotation), que abre la posibili-
dad de emitir titulos a empresas inmaduras que no
recibirian financiacion en las bolsas oficiales.

El NASDAQ se compone de tres segmentos di-
ferenciados. El tercero de ellos es un mercado de
emision no organizado en el que es posible ofrecer
titulos de empresas que incluso ni han llegado a al-
canzar el punto muerto. Es precisamente este seg-
mento el que dio origen al mercado que hoy cono-
cemos, permitiendo la colocacion de titulos de

decenas de miles de empresas en un cuarto de si-
glo de andadura.

La conjuncion de estos aspectos permite que un
inversor de capital riesgo rentabilice su inversion
dentro de los diez afios de vida del fondo. Si una
empresa recién creada es competitiva, solo se pre-
cisan recursos financieros abundantes para finan-
ciar su crecimiento. Las colocaciones en el Pink
Sheet Market del NASDAQ pueden ir sucediéndo-
se si la evolucion de la sociedad es satisfactoria. Al
aumentar las acciones en circulacion, la creciente
liquidez se traduce en un menor riesgo de aquéllas,
que acaba por descontarse con un mayor precio.

Paralelamente, la introduccion de las acciones
en el mercado posibilita la desinversién de la parti-
cipacion de la ECR en condiciones de mercado, sin
que necesariamente la empresa haya desarrollado
todo su potencial de crecimiento. De este modo,
puede realizar el valor que contribuy6 a crear.

En el periodo tomado como referencia, las con-
diciones no fueron similares en Europa, al estar
fragmentado el tedrico mercado Unico en quince
mercados nacionales, con monedas diferentes y
barreras culturales y administrativas significativas,
y no contarse con un mercado de valores para em-
presas en crecimiento suficientemente desarrolla-
do. Ademas, el mayor riesgo de las inversiones en
arranque y/o en sectores con mayor contenido tec-
noldégico no se vio compensado con unas mayores
expectativas de ganancia. No se trata de una peor
seleccion de las inversiones, sino de un menor rit-
mo de crecimiento, que determind una insuficiente
rentabilidad para el conjunto, porque en las mejo-
res participaciones no fue posible generar plusva-
lias significativas.

Mientras que en Estados Unidos una inversion
de arranque podria desinvertirse en pocos anos, en
Europa la salida se produciria a mayor plazo y por
recompra de otros accionistas o venta a terceros,
sin garantias sobre la posibilidad de realizar su au-
téntico valor. Como consecuencia, los inversores
europeos prefieren concentrarse en operaciones
que sean realizables en un periodo de unos cinco
anos: las participaciones en empresas ya consoli-
dadas.

Sin embargo, algunos cambios recientes en el
entorno tendran un efecto positivo a medio plazo.
El advenimiento del euro puede ser el primer paso
para el desarrollo de un auténtico mercado interior
europeo, facilitando mayores expectativas de cre-
cimiento para las empresas competitivas. Por otra
parte, son varias las iniciativas surgidas a media-
dos de los afos noventa para tomar posiciones de
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cara a desempenfar en el futuro un papel similar al
que desarrolla el NASDAQ en Estados Unidos:

— EASDAQ (European Association of Securi-
ties Dealers Automated Quotation).

— Mercados EURO.NM (Nouveau Marché, Pa-
ris; Neuer Mark, Francfort; NMAX, Amsterdam; Eu-
ro.Nm Belgium, Bruselas; Nuovo Mercato, Milan).

— AIM (Alternative Investment Market).

IV. NUEVAS PERSPECTIVAS DEL CAPITAL
RIESGO PARA PROPORCIONAR
RECURSOS PROPIOS A LAS EMPRESAS
INNOVADORAS EUROPEAS

Como introduccidn a este conjunto de alternati-
vas para la mejora de la canalizacion de capital
riesgo hacia empresas de base tecnoldgica, debe
ponerse de manifiesto que hacen frente a los sinto-
mas, pero no a las causas que provocan el aleja-
miento de los operadores de capital riesgo. Sin em-
bargo, se trata de medidas necesarias para paliar
la escasez de recursos hasta que el entorno permi-
ta la canalizacion de recursos de inversores priva-
dos hacia empresas innovadoras.

Haciendo abstraccion de peculiaridades mas
especificas, o de mezclas de modelos de incenti-
vos diferentes, los planteamientos de apoyo direc-
to a la canalizacion de recursos propios a em-
presas en etapas iniciales en paises de nuestro
entorno, con o sin orientacién exclusiva hacia em-
presas de base tecnoldgica, pueden clasificarse en
los siguientes grupos.

1. Aseguramiento de inversiones

El primer planteamiento consiste en la cobertu-
ra de una parte de las minusvalias que se produz-
can en las inversiones que sean objeto del asegu-
ramiento. La institucion aseguradora suele contar
con fondos publicos y se financia, parcial o total-
mente, con primas que carga a los inversores en
funcién de los riesgos gestionados, asi como a par-
tir de una eventual participacién en las plusvalias
obtenidas por el inversor de capital riesgo.

Como principal modelo de este planteamiento,
debe mencionarse la labor desarrollada en Francia
por SOFARIS. En su faceta de apoyo a las inver-
siones de las entidades de capital riesgo, cubre
desde el 50 hasta un maximo del 70 por 100 de la
deuda o la inversion en recursos propios garantiza-

da, hasta un maximo de 5 millones de francos por
empresa. La prima cobrada a la entidad inversora
oscila entre el 0,6 por 100 anual sobre el capital vi-
vo, en los casos de deuda, y el 0,3 por 100 anual
mas una participacion en plusvalias, en los casos
de aseguramiento de capital propio.

Al limitarse la pérdida potencial, el principal in-
conveniente es que puede reducir el esfuerzo de
analisis del inversor de capital riesgo. Sin embar-
go, éste podria ser también su punto mas positivo,
al invitar a los inversores privados a embarcarse en
operaciones de mayor riesgo que, de otro modo, no
acometerian.

2. Apalancamiento de fondos publicos

Con este modelo, es posible acceder a fondos
adicionales que acomparien a los recursos aporta-
dos por inversores privados. Con ello se pretende
aumentar el flujo de fondos canalizados hacia las
empresas en etapas iniciales sin distorsionar el me-
canismo de asignacion. Se busca que ésta se rea-
lice con criterios profesionales, pero sin asumir el
protagonismo y los gastos de gestion. El incentivo
suele consistir en el reparto, con el inversor priva-
do, de una parte de las plusvalias atribuibles al in-
versor publico por los fondos apalancados, contri-
buyendo a mejorar la rentabilidad de aquél.

Al incentivar la asignacion eficiente de los recur-
sos, permite la mejora de la rentabilidad del inver-
sor privado, aumentando su interés por este tipo de
operaciones y permitiendo la recuperacion de una
parte significativa de los fondos publicos aportados
a medida que se produzcan las desinversiones. El
inconveniente radica en que es necesario un ma-
yor volumen de recursos en los primeros anos para
hacer frente a los procesos de inversion que se
pretende apoyar.

Pueden identificarse tres variantes de este mo-
delo:

e Aportacién directa de recursos a fondos que
reunan el perfil buscado.

e Coinversion con inversores privados en ope-
raciones individuales.

e Apalancamiento de deuda a la sociedad inver-
sora para aumentar los recursos que canaliza ha-
cia las empresas participadas.

Como referencia de las tres modalidades pue-
den mencionarse, respectivamente:

e El programa europeo de fondos de capital se-

milla, desarrollado entre los anos 1988-1995.




e El programa aleman BTU, promovido por la
Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft (TBG), que
ademas permite el aseguramiento de una parte de
la inversion.

* El programa SBIC, promovido por la Small Bu-
siness Administration de Estados Unidos.

3. Aportacion directa de recursos,
bajo gestion privada o publica

Cuando no se dan las condiciones para atraer in-
versiones de un determinado tipo a una zona geo-
grafica, la Unica alternativa es la provision directa
de fondos publicos. La iniciativa publica pretende
cubrir la ausencia de inversores privados aportando
recursos cuya gestion es asumida por gestores pu-
blicos o cedida a gestores independientes.

Este fue el modelo originalmente adoptado en
nuestro pais para promover el desarrollo empresa-
rial en regiones atrasadas, a través de la creacion
de sociedades inversoras cuyos gestores eran
nombrados por los accionistas mayoritarios. Inde-
pendientemente del mayor o menor ajuste del per-
fil de los gestores a las necesidades de esta activi-
dad, el principal problema era la limitada libertad en
su actuacion.

Se considera que la asignacion de los recursos
sera mas eficiente si se realiza una cesion tempo-
ral de la administracion de éstos a gestores profe-
sionales de reconocido prestigio. En los ultimos
anos se crearon fondos en cuatro comunidades au-
tonomas, con aportaciones publicas, cediéndose la
administracion a operadores privados.

Un mecanismo complementario de apoyo con-
siste en subvencionar una parte de los mayores
costes que se afrontan en la seleccién, seguimien-
to y desinversion de participaciones en empresas
innovadoras. Como ejemplo de esta alternativa,
pueden citarse dos experiencias:

* El programa europeo de fondos de capital se-
milla (1988-1995)

Ademas de la aportacion directa de recursos pa-
ra algunos de los fondos adscritos al programa, en
todos ellos la gestora recibié una ayuda reembol-
sable (9) equivalente al 50 por 100 de los gastos
operativos, aportada por la D. G. XXIIl de la Comi-
sion Europea.

* Elprograma I-TEC (1997)

Ofrece al gestor una subvencién del 5 por 100
de los gastos justificados en la busqueda, seleccion

y seguimiento de participaciones en nuevas empre-
sas de base tecnoldgica, con un limite de 500.000
euros. Para beneficiarse de dicha subvencion, el
gestor deberia recibir una autorizacion favorable
del Fondo Europeo de Inversiones y dedicar un mi-
nimo del 25 por 100 de un nuevo fondo a empresas
innovadoras con tres o menos afios de antigliedad.

Ademas del capital riesgo desarrollado por enti-
dades especializadas, existe una actividad inverso-
ra que llevan a cabo los inversores particulares con
una orientacion hacia proyectos empresariales in-
cipientes. A estos inversores, que constituyen el
capital riesgo informal, se les conoce como busi-
ness angels.

La importancia de estos inversores estriba en
que estan en disposicidn de aportar recursos pro-
pios, en cantidades muy reducidas, a empresas in-
maduras que no recibirian la atencion de inverso-
res de capital riesgo institucionales, a la par que su
actuacion se realiza con una notable dispersion
geografica (Harrison y Mason, 1996).

Por ello, es deseable el apoyo publico a un mer-
cado de capital riesgo llamado informal mediante
la creacion de estructuras que permitan acercar los
proyectos empresariales a los inversores y ofrecer
incentivos fiscales a los inversores particulares que
invierten directamente en empresas inmaduras
promovidas por particulares.

V. MODELO DE SIMULACION
DE LOS DIFERENTES SISTEMAS
DE INCENTIVOS: )
PRIMERA APROXIMACION

El objetivo del modelo consiste en simular el im-
pacto de diferentes programas de incentivos publi-
cos orientados a la creacion de fondos de capital
riesgo dedicados en exclusiva a la participacion en
el arranque de empresas en Espana, asi como
analizar los efectos de variaciones marginales en
los parametros de cada uno de ellos para favore-
cer un uso eficiente de los recursos publicos.

Para desarrollar el proceso de simulacidn, se
seleccion6 aleatoriamente una muestra de partici-
paciones tomadas por ECR radicadas en Espana
en empresas en etapas iniciales en las que se ha-
bia producido la salida definitiva del inversor.

Seguidamente, se solicité informacion sobre los
flujos de tesoreria entre la ECR y la empresa parti-
cipada, incorporando todas las salidas S hacia la
empresa (ampliaciones de capital, préstamos y
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otros) y las entradas E recibidas de ella (dividen-
dos, intereses, reembolsos y ventas) para todas las
participaciones seleccionadas.

Una vez contrastada la informacion recibida, se
procedio a agrupar las participaciones selecciona-
das en varias carteras, emulando su pertenencia a
hipotéticos fondos dedicados en exclusiva a em-
presas innovadoras, tomando como criterio de
agrupamiento la fecha de realizacion de las inver-
siones por parte de la ECR.

A continuacion, se simularon las repercusiones
que cada uno de los mecanismos de incentivos hu-
biese producido sobre la rentabilidad de los fondos
constituidos, medida a través de la tasa interna de
rendimiento (TIR) del conjunto de la cartera (10),
analizando simultaneamente el compromiso neto
de fondos publicos. Una vez realizada, se procedio
al calculo de la variacion marginal de alguna de las
condiciones del programa, comprobando el cambio
provocado en el compromiso neto de fondos publi-
cos y en la TIR final bruta del fondo.

Para la homogeneizacion de los datos, se calcu-
16 el valor final de todas las aportaciones a 31 de
diciembre de 1997, utilizando como tasa de des-
cuento la media geométrica de las rentabilidades
de la deuda publica a tres afos del periodo consi-
derado.

La muestra tiene su afio de referencia inicial en
1987 porque:

» La consideracién de inversiones anteriores a
dicha fecha introduciria un notable sesgo en los re-
sultados. Sélo tres de las entidades creadas hasta
el ano 1986 no tenian como accionistas mayorita-
rios a inversores pertenecientes al sector publico
(Marti Pellén, 1997-1999).

« De igual modo, resultaria complicado obtener
un catalogo individualizado de las inversiones rea-
lizadas por las ECR antes de 1987, que es funda-
mental para la seleccion de una muestra aleatoria,
asi como recuperar datos contrastables de los flu-
jos de caja entre las sociedades participadas y la
entidad inversora correspondiente.

Para la seleccién de la muestra, se considero
oportuno eliminar las participaciones de muy esca-
sa cuantia. La dificultad de encontrar el punto de
corte estaba en el limitado tamafo de la mayor par-
te de las inversiones que las entidades representa-
das realizaron en la segunda mitad de la década de
los ochenta. La media asignada por empresa en
1986, para todos los tipos de inversiones, incluyen-
do las operaciones de expansion, ascendio a 27

millones de pesetas, situandose por encima de
40 millones en los dos afos siguientes. Con objeto
de eliminar las inversiones de menor tamano, in-
tentando al mismo tiempo representar la realidad
del sector, se optd por excluir las inversiones infe-
riores a 30 millones de pesetas.

En definitiva, la poblacién objetivo se identifico
como el conjunto de operaciones de arranque, por
importe superior a 30 millones de pesetas, realiza-
das en el periodo 1987-1997, que fueron desinver-
tidas entre 1991 y 1997. El conjunto de desinversio-
nes correspondientes a empresas participadas
cuando se encontraban en etapas iniciales ascen-
dié a 372 (11). La inversion de la ECR supero el li-
mite marcado en 138 de ellas.

La muestra elegida consistio en 90 participacio-
nes, que representaban el 65 por 100 de la pobla-
cién mencionada, al desconocerse el grado real de
respuestas validas que se podrian obtener. Las
ECR aportaron informacion contrastable sobre 84
operaciones, un 93 por 100 de las solicitadas, que
representaban el 60,9 por 100 de la poblacion defi-
nida y el 22,6 por 100 de las desinversiones en em-
presas en etapas iniciales en el periodo considera-
do. Los inversores de capital riesgo involucrados
acumularon una inversion total de 8.620 millones
de pesetas, a lo largo del periodo considerado, que
fueron desembolsados en sucesivas rondas de fi-
nanciacion.

En el desarrollo real de un fondo de capital ries-
go, la mayor parte de las inversiones se realizan
en los tres primeros anos de vida, manteniéndose
un remanente para atender la financiacion de con-
tinuacion de las empresas en cartera. Por este
motivo, el criterio de agregacion fue la fecha de
realizacion de la inversion, delimitandose cuatro hi-
potéticos fondos con una cartera formada por 21
empresas cada uno. Los resultados de la asigna-
cién se recogen en el cuadro n.2 1. Las rentabilida-
des resultantes de la agregacion evidencian la ne-
cesidad de programas de incentivos para involucrar
a inversores privados en la financiacion de empre-
sas en etapas iniciales.

Las cifras de inversidon acumuladas son consis-
tentes con el tamano medio de los fondos y socie-
dades de capital riesgo existentes en Espana, con
alguna vinculacion hacia inversiones en empresas
en etapas iniciales, en el periodo considerado
(Marti Pellén, 1997-1999).

Como limitacién de esta muestra, debe mencio-
narse que, en la ultima cartera, pese a acumular in-
versiones similares en volumen, se incluyeron
inversiones con una duracion mas reducida que en
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CUADRO N.2 1

COMPOSICION DE LAS CARTERAS CONSTITUIDAS

Cartera 1

Cartera 2 Cartera 3 Cartera 4

11
6

Numero de participadas
Inversion a precio de coste (Mpta)
TIR agregada (porcentaje)

el resto, lo que podria explicar algunas anomalias
en las variaciones marginales estudiadas.

Para analizar el impacto sobre la rentabilidad de
los fondos tedricos definidos y las necesidades de
recursos publicos, se plantearon las siguientes
modalidades de incentivos:

1) Cobertura de un tanto por uno y de las mi-
nusvalias que pudieran producirse, suponiendo un
coste de aseguramiento o de la inversion asegura-
da para el operador, con la posibilidad de anadir
una participacion n en la plusvalia total obtenida
por el inversor.

2) Coinversion de una parte del volumen com-
prometido con un fondo dotado con recursos publi-
cos, recibiendo una porcion A de las plusvalias que
en la desinversion correspondiesen a éste.

3) Una mezcla de los dos sistemas anteriores,
incorporando la coinversion y el aseguramiento de
forma simultanea.

En relacion con los programas basados en el
aseguramiento, a los movimientos de tesoreria en-
tre el fondo correspondiente y cada empresa parti-
cipada se afadieron hasta tres posibles tipos de
flujos. Unos negativos, resultantes de multiplicar la
inversion realizada en cada momento, a precio de
adquisicion, por el coste del aseguramiento «, y
dos tipos posibles de flujos finales en la fecha de
desinversion: uno positivo, en caso de indemniza-
cién por minusvalia, y otro negativo, en caso de re-
parto de una parte de la plusvalia. La TIR de los
fondos se calcularia:

% v+ MINUS, _% n - PLUS,
=t (1+r)T = (T+r)T

donde,

S;: Desembolso por inversiéon en la empresa j, en
el momento t.

E;: Entrada de tesoreria, procedente de la empre-
sa j, en el momento t.

t: Fecha en la que tuvo lugar la entrada o salida
de tesoreria, desde la primera aportacioén (mo-
mento cero) hasta la desinversion final de la
participacion (momento T).

j: Empresa de la cartera responsable de la entra-
da o salida de tesoreria, desde 1 hasta N.

o Coste del aseguramiento, en tanto por uno, apli-
cable por cada peseta invertida.

y: Tanto por uno maximo de cobertura de la minus-
valia del programa de incentivo correspondiente.

n: Tanto por uno de la plusvalia que la ECR cede-
ria a la institucién aseguradora.

MINUS;: Minusvalia producida en la empresa j en
el momento final T.

PLUS;: Plusvalia total realizada en la empresa jen
el momento final T.
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En los programas de coinversion se supuso que
cada fondo privado sélo aportd el equivalente a
multiplicar u por el importe comprometido en cada
participada, procediendo el resto (1 — ) de un hi-
potético fondo de caracter publico. El incentivo de
estos programas se materializ6 a través del repar-
to de las plusvalias obtenidas por la participacion
del coinversor publico, en caso de producirse. En
este caso, la TIR se obtendria a partir de la ecua-
cion:

_r Ty RS

j=1t=

o
—
—k

4

=~
S

N
+X
=1

siendo,

w: Tanto por uno de la inversion que suscribe el in-
versor privado.

L: Tanto por uno de la plusvalia que el inversor pu-
blico cede al fondo privado.

Como principal aspecto diferencial, los modelos
basados en el aseguramiento mejoran la rentabili-
dad al limitar la minusvalia en las participaciones
que generan pérdidas, mientras que los basados
en la coinversion pretenden incentivar la buena
gestion compartiendo una porcion de las plusvalias
obtenidas. Un programa de aseguramiento podria
invitar al operador a descuidar el analisis previo.
Aungue también podria verse desde otra perspec-
tiva. Si se precisa un programa de incentivo es por-
que las ECR privadas no rentabilizan determinados
tipos de inversiones. Probablemente, si no conta-
ran con alguna férmula para limitar su pérdida, se-
guirian sin involucrarse en las operaciones que se
desea incentivar. Ello significaria que el programa
disefado no seria operativo.

Por este motivo, se definié un ultimo programa
consistente en mezclar caracteristicas de los dos
modelos anteriores. El sistema se basaria en la
coinversion con un fondo nutrido con recursos de
procedencia publica, asegurandose ademas el
riesgo de pérdida en la porcion aportada por el fon-
do de capital riesgo privado, imputandose una can-
tidad por este concepto. En el momento de la de-
sinversion, se cederia al fondo privado una parte
de las plusvalias correspondientes al fondo publi-
co, obtenidas en las participaciones exitosas, y se
compensaria una parte de las minusvalias realiza-
das en las peores inversiones. El planteamiento se
representaria a través de la ecuacion:

N T-1 . ; N T .
_preSlre g5 w B
ST Qery AE (Tary
L4 A(-w)PLUS ¢ yeu MINUS
j=1 (1+r) =1 (1+r)

Pasando a desarrollar el proceso de simulacion,
en el cuadro n.? 2 a) se recoge una muestra de los
resultados de un programa basado en el asegura-
miento de inversiones. En él se ofrece la variacion
del impacto resultante (12) de la modificacion del
porcentaje de cobertura de la minusvalia. Para ello
Se supuso un pago Unico, en concepto de prima pa-
gada por aseguramiento, equivalente al 4 por 100
de la inversion asegurada. Alternativamente, en el
cuadro n.2 2 b) se ofrecen los resultados de un pro-
grama apoyado en una menor prima inicial, fijada
en un 1 por 100 de la inversion asegurada, y una
entrega del 10 por 100 de las plusvalias afloradas
en las participadas en el conjunto del fondo.

Puede comprobarse que este mecanismo redu-
jo de forma notable las pérdidas de las carteras con
resultados muy negativos, pero no incremento sus-
tancialmente la rentabilidad del fondo con rentabili-
dad modesta, aunque positiva. Analizando las va-
riaciones marginales de la rentabilidad de los
fondos ante el aumento del porcentaje de cobertu-
ra, los resultados obtenidos mostraron una alte-
racion ligeramente decreciente en el incremento
marginal de la TIR del fondo 1, que tenia un valor
originalmente positivo, y una evolucién ascendente
en el crecimiento marginal de la TIR del fondo 2,
que era el que peores resultados habia cosechado.

De forma global, el aumento del tanto por uno
de cobertura hubiese permitido incrementos de la
TIR media superiores a los requeridos en fondos
publicos, para niveles de cobertura entre 0,3y 0,5,
tendiendo a converger ambos ritmos de variacion
para coberturas proximas a 0,7.

La introduccién de un sistema participativo co-
mo el propuesto en el cuadro n.2 2b) no hubiese te-
nido una repercusion significativa sobre el resulta-
do global, aunque si un compromiso algo inferior
en recursos publicos. Sin embargo, las variaciones
marginales tuvieron una relacion contraria a lo ex-
puesto en el parrafo anterior, pero convergiendo
también para coberturas de potenciales pérdidas
cercanas a 0,7 sobre uno.

En cualquier caso, aunque tres de los fondos
hubieran alcanzado rentabilidades brutas positivas
para la maxima cobertura, en ninguno de ellos hu-
biese logrado un valor suficiente para el nivel de
riesgo asumido. Ademas, debe ponerse de mani-
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CUADRO N.2 2

INCENTIVO BASADO EN LA COBERTURA DE UN PORCENTAJE DE LA INVERSION
W A o A A i O g 0 S 5 - e

a) Aseguramiento puro (caso planteado: o = 0,04)

TIR media Variacion TIR TIR TIR TIR
simulada TIR simulada simulada simulada simulada
fondos (**) (**) Fondo 1 (**) Fondo 2 (**)  Fondo 3 (**) Fondo 4 (**)

Variacion
uso recursos
publicos (**)

Valor final
recursos
publicos (*)

Cobertura de la inversion (y)

148,6
421,5
694,4
967,4
1.240,3

0,25

183,63 1,00
64,74 1,71
39,30 2,38
28,21 3,02

7,58
7,84

6,82
5,42 0,43 -0,89
-4,13 0,90 -0,03
-2,94 1,37 0,81
-1,83 1,83 1,62

-0,05 -1,76
303,84
71,01 8,10
39,46 8,36

27,03 8,61

b) Aseguramiento con participacion en plusvalias (caso planteado: o= 0,01 y n = 0,1)

85,4
358,3
631,2
904,2

11771

0,39

319,51 1,16
76,16 1,89
43,23 2,59
30,18 3,25

7,32

198,48 7,61
62,74 7,88
36,63 8,16
25,61 8,43

6,48
-5,05
-3,74
—2,52
-1,40

(*) Millones de pesetas.
(**) Porcentajes.

fiesto que en los calculos anteriores se trabaja so-
bre rentabilidades brutas, sin incorporar los gastos
de gestion y seguimiento, y que éstos podrian esti-
marse en un 3-5 por 100 anual, que habria que
descontar para estimar la rentabilidad neta del in-
Versor.

El segundo mecanismo propuesto consistié en
la coparticipacion de un hipotético fondo nutrido
con financiacion publica, renunciando el inversor
publico a una porcién de las plusvalias derivadas
de las desinversiones, individualmente considera-
das. El cuadro n.? 3 recoge los resultados simula-
dos para dos posibles planteamientos de coinver-
sion (1-p), al 25 y al 50 por 100, recogiendo el
compromiso neto de fondos publicos, la TIR media
y de los fondos ante variaciones en el tanto por uno
de reparto de la plusvalia correspondiente al coin-
versor publico (A).

El efecto sobre las carteras difirié bastante del
recogido en el cuadro n.° 2. En este caso, el mayor
impacto se produjo sobre los fondos con rentabili-
dades positivas, antes de la simulacién del progra-
ma de incentivos, registrandose un efecto poco re-
levante en los fondos que acumularon pérdidas
significativas. Puede observarse que la mejora de
la TIR del fondo 1, sobre el valor observado sin la
aplicacion de algun sistema de incentivos, oscild
entre 1,55y 5 puntos porcentuales, mientras que
en el fondo 2 la variacion se produjo entre 0,93 y

2,69 puntos porcentuales, manteniéndose siempre
en valores negativos.

La variacion marginal experimentada por la TIR
del primer fondo fue ligeramente decreciente, con
niveles del 9 por 100 para valores de A proximos a
0,25, que descendieron hasta el 6 por 100 cuando
la tasa de cesion de plusvalias se acerco a 0,75.
Por el contrario, en el fondo con resultados mas
negativos la variaciéon de la TIR siguié una le-
ve evolucion al alza, con un valor algo superior al 4
por 100.

También debe ponerse de manifiesto que el ma-
yor compromiso neto de fondos publicos se debid
a la pérdida de una parte significativa de los impor-
tes entregados, en paralelo con el inversor privado,
en los procesos de coinversion. El mayor compro-
miso de fondos publicos no implicé una mejora de
la TIR media de los fondos analizados en relacién
con la experimentada con el sistema anterior.

Finalmente, se simulé una alternativa hibrida de
las anteriores, consistente en plantear la coinver-
sion paritaria, recibiendo una parte de las plusva-
lias correspondientes al coinversor publico (L) y
asegurando una parte de la inversion propia con un
coste unico inicial .. El cuadro n.° 4 muestra los re-
sultados de las simulaciones realizadas en los ca-
sos de cesion del 10 ¢ el 25 por 100 de la plusvalia
al inversor privado.
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CUADRO N.© 3

INCENTIVO BASADO EN LA COINVERSION
A e e A ey S e T i SR
a) Coinversion limitada (caso planteado: 1 = 0,75)

Variacion
uso recursos
publicos (**)

Valor final
recursos
publicos (*)

Plusvalia cedida a la ECR (1)

TIR media
simulada
fondos (**)

Variacion TIR TIR TIR TIR
TIR simulada simulada simulada simulada
() Fondo 1 (**) Fondo 2 (**) Fondo 3 (**) Fondo 4 (**)

-40,8
511,6
1.063,9
1.616,3
2.168,7

-0,11
1.353,99 0,55
107,97 1,18
51,92 1,79
34,17 2,37

9,35
10,20
11,00
11,75
12,47

-10,44 0,41
-9,99 0,93
-9,54 1,45 0,17
-9,11 1,96 0,92
-8,68 2,45 1,65

-1,39
617,96 -0,60
114,68
51,49

32,84

b) Coinversién paritaria (caso planteado: u = 0,5)

930,6
1.394,4
1.858,3
2.322,1

-0,11
49,84 0,55
33,26 1,18
24,96 1,79
19,97 2,37

9,35
10,20
11,00
11,75
12,47

617,96
114,68
51,49
32,84

. (") Millones de pesetas.
(**) Porcentajes.

Este mecanismo tuvo una mayor incidencia so-
bre el fondo rentable que el resultante del simple
aseguramiento, observandose una evolucion lige-
ramente decreciente en la variacion marginal al al-
za de la TIR del fondo 1 al aumentar el porcentaje
de cobertura.

Por otra parte, los fondos con peores resulta-
dos se beneficiaron del aseguramiento previsto en
esta variante del modelo, pudiendo atenuar las pér-
didas experimentadas. Como consecuencia, puede
observarse que una aportacion neta de recursos
publicos algo inferior a los 1.162 millones de pese-
tas, en valor capitalizado a finales de 1997, hubiera
permitido mejorar las rentabilidades medias y de
cada fondo de la opcion recogida en el cuadro nu-
mero 2 para una cobertura del 70 por 100 de las
pérdidas, con un compromiso neto de fondos publi-
cos de 1.240 millones de pesetas.

VI. CONCLUSIONES

Las ideas mas importantes que se han susten-
tado en el trabajo pueden resumirse en los puntos
siguientes:

1. La financiacion mediante capital riesgo es
una actividad financiera que pretende la partici-
pacion en empresas no cotizadas, en proceso de
arranque o expansion, con el objetivo de generar y
realizar plusvalias en el proceso de acompana-

miento de la empresa hacia los mercados de valo-
res o el acceso a fuentes financieras tradicionales.
Sin embargo, su tedrica idoneidad para constituir-
se en fuente externa de recursos propios para las
empresas mas pequenas e innovadoras no se ha
visto respaldada por la realidad en el conjunto de
los paises europeos, especialmente desde media-
dos de los afos ochenta.

2. En primera instancia, el escaso interés de los
inversores de capital riesgo esta motivado por la re-
ducida rentabilidad media que este tipo de proyec-
tos genera, sin olvidar el mayor plazo de madu-
racion y los mas elevados costes de analisis y
seguimiento en relacién con las operaciones de
mayor tamano. Las inversiones de mayores dimen-
siones en empresas consolidadas generan rentabi-
lidades sustancialmente superiores en menores
plazos, soportando riesgos mucho mas limitados.

3. Las modestas rentabilidades generadas por
las inversiones en empresas en etapas iniciales se
deben a la ausencia de un entorno adecuado para
el desarrollo del capital riesgo. El circulo vicioso en-
tre el insuficiente tamano del mercado interior y la
ausencia de mercados de valores para titulos de
empresas inmaduras en crecimiento limita las posi-
bilidades de expansion rapida, que facilitarian la
desinversion de la participacion del inversor dentro
del periodo de vida de un fondo de capital riesgo.
Es un problema de tiempo de maduracion. El por-
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CUADRO N.° 4

INCENTIVO BASADO EN LA COINVERSION CON ASEGURAMIENTO
e e e e R R i U5 W] . ST i e il

a) Coinversion paritaria con renuncia al 10 por 100 de la plusvalia (caso planteado: o= 0,01; n = 0,5y A = 0,1)

TIR media Variacion TIR TIR TIR TIR
simulada TIR simulada simulada simulada simulada
fondos (**) () Fondo 1 (**) Fondo 2 (**) Fondo 3 (**) Fondo 4 (**)

Variacion
uso recursos
publicos (**)

Valor final
recursos
publicos (%)

Cobertura de la inversion ()

615,9 1,21
752,3 22,16 1,95
888,8 18,14 2,65
1.025,2 15,35 3,32
1.161,7 13,31 3,96

8,67
8,93
9,18
9,43
9,68

-6,14 0,80 -0,39
-4,75 1,28 0,48
-3,47 1,75 1,33
2,29 2,21 207
-1,18 2,68 2,98

61,43
35,96
25,16
19,22

b) Coinversion paritaria con renuncia al 25 por 100 de la plusvalia (caso planteado: o. = 0,01; 1 = 0,5y A = 0,25)

1,95
1.308,9 2,67
1.445,4 3,36
1.581,8 4,01
1.718,3 4,63

O viossionsnmsnsnsssssmnsonssssmassasansansas

9,72
9,95
10,19
10,42
10,65

-5,73 1,41
-4,37 1,88
-3,11 2,34
-1,94 2,80
-0,85 3,25

(*) Millones de pesetas.
(**) Porcentajes.

centaje de proyectos con éxito viene a ser parecido
al que se observa en Estados Unidos, pero los in-
versores de capital riesgo no son capaces de ge-
nerar en ellos importantes plusvalias. Después de
un largo periodo de estancia, la empresa no ha de-
sarrollado todavia todo su potencial. Como se trata
de inversores temporales, el final de su ciclo de in-
versor les obliga, en muchos casos, a salir sin rea-
lizar el valor que contribuyeron a crear.

4. Los programas de apoyo a la financiacion de
las nuevas empresas de base tecnoldgica con ca-
pital riesgo deberian concentrarse, en primer térmi-
no, en las causas por las que el mercado no asig-
na recursos a este tipo de operaciones. Cualquier
medida o programa que facilitase la aceleracion del
establecimiento de un auténtico mercado interior
europeo, y el paralelo desarrollo de mercados de
valores para empresas en crecimiento, permitiria la
mejora de la financiacion de la innovacion. Aunque
la introduccion de la moneda unica es un hito fun-
damental para el logro del primer punto y, en rela-
cion con el segundo, existen varias iniciativas que
compiten por cumplir el papel que tiene el NASDAQ
en la economia americana, las condiciones ido-
neas para que el mercado asigne regularmente
fondos de capital riesgo a proyectos innovadores
tardaran todavia en producirse unos 10-15 anos.

5. Hasta entonces, es necesario arbitrar pro-
gramas publicos que contribuyan a mejorar las ren-

tabilidades medias de los inversores de capital
riesgo en las operaciones en nuevas empresas, es-
pecialmente las de base tecnoldgica. Haciendo
abstraccion de sistemas mixtos, los mecanismos
de incentivos son el aseguramiento de inversiones,
con la cobertura de una parte de las minusvalias
afloradas, y la coinversién con fondos publicos,
apalancando una parte de los beneficios de éstos.
La alternativa a ellos es la aportacion directa de
fondos publicos.

6. A efectos de evaluar la incidencia de diver-
sos sistemas de incentivos, se ha planteado un mo-
delo de simulacién para una muestra real de desin-
versiones de participaciones financiadas en la fase
de arranque, que pone de manifiesto que ninguna
de las alternativas ensayadas hubiese aumentado
suficientemente la rentabilidad de los hipotéticos
fondos constituidos. El estudio del efecto marginal
de la variacion de las condiciones de un programa
sobre el compromiso neto de fondos publicos y la
mejora de la rentabilidad, realizado fondo a fondo,
ofrecio distintos patrones de comportamiento en
funcion de la rentabilidad de cada uno antes de la
aplicacion de algun sistema de incentivo. Las for-
mulas basadas en el aseguramiento de inversiones
hubiesen mejorado la rentabilidad de fondos con
resultados muy negativos. Las formulas apoyadas
en la coinversion hubiesen tenido un efecto signifi-
cativo en fondos con rendimientos positivos antes
de la aplicacion del incentivo. La implantacion de
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una férmula hibrida de coinversion con asegura-
miento hubiese permitido alcanzar la mejor relacion
coste-eficacia en conjunto, pero sin permitir el lo-
gro de rentabilidades brutas suficientes para com-
pensar el riesgo asumido por los inversores.

7. Aunque los razonamientos expuestos son
consistentes con la revision de las rentabilidades
obtenidas en Espana y en otros paises europeos,
seria conveniente replicar el modelo de simulacion
para un mayor abanico de fondos de duraciones
homogéneas, tomando datos de desinversiones en
diferentes paises. El objetivo pretendido seria la
construccion de modelos explicativos de cada uno
de los mecanismos de incentivos, a partir de la in-
formacion generada en el proceso de simulacion.
De este modo, los decisores publicos podrian dis-
poner de una herramienta para mejorar la relacion
coste-eficiacia de los recursos publicos comprome-
tidos en este tipo de programas.

8. Como no se dan las condiciones para renta-
bilizar carteras dedicadas en exclusiva a empresas
de reciente creacion, es necesario contar con fon-
dos nutridos Unicamente con recursos publicos,
con la gestion cedida a profesionales independien-
tes. Su papel consistiria en afrontar los riesgos ini-
ciales de los proyectos innovadores, reduciendo el
periodo de estancia del inversor privado, que susti-
tuiria al publico al cabo de algunos anos. Ante la
probable escasez de fondos de capital riesgo pri-
vados dedicados en exclusiva al arranque de em-
presas, esta actuacion podria complementarse con
un fondo publico que coparticipase con otros priva-
dos, incorporando alguna modalidad de asegura-
miento, en operaciones individuales en empresas
en etapas iniciales.

NOTAS

(*) Elautor desea dejar constancia de su agradecimiento hacia el
profesor Dr. Juan Antonio Maroto Acin por sus valiosas sugerencias y
comentarios para la estructuracion definitiva del articulo.

(1) Las definiciones de empresa innovadora no son homogéneas
en los trabajos que versan sobre esta materia. Coincidiendo con Sto-
REY y TETHER (1998), que recogen una amplia gama de posibles signi-
ficados, la necesidad de ajustarse a los datos disponibles recomienda
la utilizacién de una version poco restrictiva.

(2) Su contribucién al empleo total y a la creacion de nuevos
puestos de trabajo es reconocida de forma generalizada, pudiendo
encontrarse referencias sobre experiencias concretas, en espacios
geograficamente limitados, en los trabajos de BIrcH (1979) y de Sto-
REY, WATSON y WYNARCZYK (1989), 0 en sectores especificos (BYGRAVE
y TIMMONS (1992).

(3) Desde el conocido Informe MacMiLLAN (1931), que senald co-
mo principal causa de dichas dificultades la imperfeccion de los mer-
cados, han sido muchos los trabajos que han pretendido identificar la
explicacion mas relevante. Entre otros, STOREY (1994) sefala la limita-
da existencia de activos que pueden ser aportados como garantia;
GosLIN y BARGE (1986) hablan de la ausencia de experiencia comercial
contrastable; RUMELT (1984) destaca la dificultad para valorar sus acti-
vos intangibles, y la generacion futura de renta que éstos permitiran.

(4) En este sentido, KorTuM y LERNER (1998) elaboraron varios
modelos para estudiar la relacion existente entre las inversiones de
capital riesgo y las inversiones en [+D, valorando el impacto de cada
dolar invertido en capital riesgo en relacion con cada délar invertido
en |+D. Aunque la relacion entre ambas variables fue positiva y signi-
ficativa, resulté diferente segun el modelo utilizado; estimandose en
un promedio del 15 por 100 el peso de los inversores de capital ries-
go en las inversiones totales de 1+D en los anos ochenta.

(5) Realizados anualmente por Venture Economics, en Estados
Unidos, por la European Venture Capital Association (EVCA), en Eu-
ropa, y por Marti Pellén, en Espana.

(6) En la cumbre monografica sobre el empleo (Amsterdam,
1997), se aposto por la canalizacion de recursos propios hacia las em-
presas no cotizadas. Entre otras actuaciones, se acepto la moviliza-
cion de fondos FEDER para atender la financiacion de PYME en zo-
nas objetivo 1 y 2, y se modificaron las pautas de actuacion de
instituciones tan consolidadas como el mismo Banco Europeo de In-
versiones. Anteriormente, se habian producido sélo actuaciones ais-
ladas, con escaso impacto, como el programa de fondos de capital
semilla (1988-1995).

(7) No toman en consideracion los gastos de gestion.

(8) A modo de referencia, MURRAY y LOTT (1995) afirman que los
inversores britanicos de capital riesgo esperan una rentabilidad entre
el 50 y el 57 por 100 anual, segun exista o0 no riesgo tecnoldgico, para
las inversiones en empresas en etapas iniciales.

(9) Esta ayuda debia ser reembolsada a los 10 anos, sin intere-
ses, en caso de haberse logrado una tasa interna de rendimiento
(TIR) para el fondo equivalente a la rentabilidad de los bonos del Te-
soro mas cinco puntos porcentuales.

(10) La TIR es el valor que resulta al despejar ren la siguiente
ecuacion:

PP 5 B _y,
j=11=0 (1+r)' j=11t=1 (1+I‘)’

donde,
S,: Desembolso por inversion en la empresa j, en el momento t.

E,: Entrada de tesoreria, procedente de la empresa j, en el momen-
tot.

t: Fecha en la que tuvo lugar la entrada o salida de tesoreria, desde
la primera aportacion (momento cero) hasta la desinversion final
de la participacion (momento T').

j: Empresa de la cartera responsable de la entrada o salida de teso-
reria, desde 1 hasta N.

(11) La identificacion de la poblacién objetivo y la seleccion alea-
toria de la muestra fueron posibles por la existencia de un catalogo de
inversiones individuales que el autor viene elaborando para la realiza-
cién de informes anuales sobre la evolucion del sector desde 1985.

(12) Medido tanto por el compromiso neto de recursos publicos
(cantidades aportadas menos cantidades recuperadas por cualquier
concepto) capitalizados a 31 de diciembre de 1997 como por la varia-
cion de la TIR bruta de los fondos.
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Resumen

Este articulo analiza el diferente grado de implicacion de
los operadores de capital riesgo en la financiacién de la inno-
vacion en Europa y Espafa en comparacion con la experien-
cia americana, identificando las posibles causas que lo moti-
van. Entre ellas, se encuentra la falta de adecuacion de ciertas
condiciones del mercado, lo que requiere la utilizacion selecti-
va de incentivos promovidos desde el sector publico. A estos
efectos, se consideran los distintos mecanismos de actuacion
posibles, al tiempo que se propone un modelo de simulacion,
alimentado con una muestra real de participaciones en empre-
sas espanolas, como medio para estudiar la relacion coste-efi-
cacia de cada uno de ellos.

Palabras clave: capital riesgo, financiacion de la innovacion,
arranque de empresas.

Abstract

This article examines the varying degree of involvement of
venture capital operators in the financing of innovation in Euro-
pe and Spain in comparison with the American experience, pin-
pointing the possible underlying reasons for this. These inclu-
de the unsuitability of certain market conditions, which calls for
the selective use of incentives fomented by the public sector.
For these purposes we consider the different possible mecha-
nisms of action while at the same time putting forward a model
of simulation, supplied with a real sample of holdings in Spa-
nish companies as a means for studying the cost effectiveness
of each one of them.

Key words: venture capital, innovation financing, start-up fi-
nancing, early-stages, equity gap.
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